|AY4
PROCES UVEROVE EXPANZE

lyzu ekonomickych nasledkti, které plynou z poruse-

ni obecnych prdvnich principt nedilné obsazenych
ve smlouvé o iregularnim depositu. Pravni a historické da-
sledky narusSeni principti jsme rozebrali v kapitolach 1, 2 a 3.
Nyni se zaméfime na proces, pfi némz banky vytvareji ptjcky
a vklady z niceho a na rtizné implikace tohoto procesu pro
spolecnost. Nejvaznéjsi dtisledek vytvareni tvért je nasleduji-
ci: do té miry, do jaké jsou ptlijcky poskytnuty bez odpovidaji-
ciho kryti dobrovolnymi tisporami, je nevyhnutelné narusena
realna struktura vyroby. Vysledkem jsou opakované ekono-
mické krize a recese. V nasem vykladu vysvétlime teorii hos-
podafského cyklu zalozenou na obézném tuvéru. Poté kriticky
rozebereme monetaristické a keynesidnské makroekonomické
teorie a pfidame strucny prehled opakovanych ekonomickych
krizi, které svét do dneSni doby postihly. Prvni ze dvou zavé-
recnych kapitol pak obsahuje teoretickou studii o centralnim
bankovnictvi a svobodném bankovnictvi. Druha zkouma na-
vrh na pozadavek stoprocentnich rezerv v bankovnictvi.

T ato kapitola a pét kapitol nasledujicich obsahuje ana-

1
Uvob

Teorie penéz, bankovnictvi a hospodafskych cykld je v historii
ekonomického mysleni pomérné nova. Tato oblast ekonomic-
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kého poznani sledovala relevantni udalosti (vyvoj bankovnic-
tvi s ¢astecnymi rezervami a opakujici se cyklus konjunktury
a recese) a odpovidajici pravni ustanoveni s velkym zpozdénim.
Jak jsme vidéli, studium pravnich principt, jejich nedostatkti
a rozport, hledani a opravovani chyb v jejich logice atd., to
vse se v historii uddlo mnohem dfive. Tento proces mtizeme
sledovat v ¢ase zpét az k pravni teorii starého Rima. Podle evo-
luéni teorie instituci (pravnich, jazykovych a ekonomickych)
se instituce objevuji béhem dlouhotrvajiciho historického pro-
cesu a zaclenuji do sebe obrovské objemy informaci, znalosti
a zkuSenosti. Pokud se pfidrzime této teorie, budou zavéry
nasi analyzy soucasné podoby smlouvy o penéznim bankov-
nim depositu sotva prekvapivé. Do zna¢né miry se shoduji se
zaveéry, které ¢tenaf mohl ziskat (z Cisté pravniho hlediska)
v pfedeslych kapitolach.

Svoji analyzu bankovnictvi omezime na studium smlouvy
o penéznim depositu, kterd se v praxi vztahuje na takzvané
Sekovatelné uéty na pozadanou, spofici uéty a terminované
vklady (pokud posledni dva jmenované umoznuji, aby za-
kaznik kdykoliv de facto vybral zlstatek). NaSe studie tedy
vynechava celou fadu aktivit, jimiz se soukromé banky dnes
zabyvaji, ale jez se nijak nevztahuji ke smlouvé o penéznim
iregularnim depositu. Moderni banky zakaznikiim napftiklad
nabizeji iicetni a pokladni sluzby. Nakupuji a prodavaji mény
anavazuji tak na tradici penézomeénstvi, ktera se datuje do doby,
kdy se objevily prvni ménové jednotky. Kromé toho pfijimaji
do tischovy cenné papiry a shromazduji z nich plynouci divi-
dendy a troky. Informuji zdkazniky o navysovani vlastniho
kapitalu emitentti, valnych hromadach atd. Navic jesté prodd-
vaji a nakupuji cenné papiry pres diskontni brokery ¢i nabizeji
na pobockach sluzby bezpecnostnich schrinek. Banky se také
mnohdy chovaji jako skutecni financni zprostiedkovatelé: ziska-
vaji pajcky od zakazniki (tj. pokud jsou si zdkaznici védomi,
Ze bance ptjcuji —jsou drziteli dluhopist, certifikati nebo sku-
tenych terminovanych ,deposit”) a potom tyto prostfedky
pijcuji tretim strandm. Timto zplisobem banky dosahuji zisku
z tirokového diferencidlu mezi sazbou, kterou dostavaji ze svych
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uvérd, a sazbou vyplacenou zakazniktim, ktefi poskytli tvér
bance. Zadn4 z téchto operaci nepfedstavuje penézni bankov-
ni depositum, transakci, kterou budeme zkoumat v nasleduji-
cich oddilech. Jak uvidime dale, tento typ kontraktu je nepo-
chybné nejvyznamnéjsi ¢innosti, kterou dnes banky provadeé;ji
— a nejdulezitéjsi z ekonomického a spolecenského hlediska.

Jak uz jsme dfive zdiraznili, ekonomicka analyza smlouvy
o penéznim bankovnim depositu poskytuje dalsi dtikaz Ha-
yekova pronikavého vhledu: kdykoliv je porusen univerzalni
pravni princip, at uz systematickym statnim donucenim, nebo
vladnimi privilegii ¢i vyhodami udélenymi urc¢itym skupinam
nebo jednotlivetim, spontdnni proces spolecenské interakce je
nevyhnutelné a vazné narusen. Tato myslenka byla rozvinuta
zaroven s teorii o nemoznosti socialismu a rozsifila se. V urci-
té dobé byla aplikovana jen na systémy takzvaného realného
socialismu, ale nyni uz je spojovana i se vSemi sektory smise-
nych ekonomik, v nichz pfetrvava systematické statni donuce-
ni nebo ,,ohavné” rozdé€lovani privilegii.

I kdyz se ekonomicka analyza intervencionismu zdanlivé
vztahuje spiSe na opatfeni vladniho donuceni, neni o nic méné
relevantni a pouc¢nd v oblastech, ve kterych jsou tradi¢ni prav-
ni principy porusovany rozdavanim vyhod a privilegii urci-
tym natlakovym skupindm. V modernich ekonomikach jsou
dvé hlavni oblasti, kde se to déje. Prvnim je pracovni legislati-
va, jeZ zevrubné reguluje pracovni smlouvy a vztahy s pracov-
ni silou. Nejenze jsou tyto zakony zakladem pro donucovaci
opatfeni (ktera zabranuji strandm sjednat si takové podminky
pracovni smlouvy, jaké uznaji za vhodné), ale navic jesté pfi-
d€luji vyznamnad privilegia natlakovym skupindm (jako jsou
odbory) a mnoha zptisoby jim tak umoznuji jednat na hrané
tradi¢nich pravnich principti. Druha oblast, v niZ dominuji
privilegia a institucionalni donuceni, je oblast penéz, bankov-
nictvi a financi, kterd je hlavnim tématem této knihy. Obé ob-
lasti jsou velmi dtilezité a obé je nutno teoreticky prozkoumat
s cilem navrhu a provedeni nutnych reforem. Teoreticka ana-
lyza institucionalniho donuceni a pridélovani privilegii v pra-
covni oblasti je ale zjevné méné komplexni. Povédomi o ni
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se proto rozsifilo rychleji a proniklo hloubéji do vSech vrstev
spolecnosti. Souvisejici teorie byly vyznamné rozvinuty a do-
konce byla dosazena Siroka spolecenska shoda ohledné potte-
by reforem a sméru, kterym by se mély vydat. Naopak sféra
penéz, bankovniho ivéru a financnich trhil ziistdvd velkou vyjzvou
pro teoretiky a zdhadou pro vétSinu obéanii. Spolecenské vztahy,
ve kterych jsou pfimo ¢i nepfimo zapojeny penize, jsou zda-
leka nejabstraktnéjsi a nejobtiznéji pochopitelné. V dlisledku
toho jsou pfislusné znalosti nejrozsahlejsi, nejkomplexnéjsi
a nejprchavéjsi. Proto je systematické donuceni praktikované
vlddami a centrdlnimi bankami v této oblasti zdaleka nejskod-
livéjsi a nejzhoubnéjsi.! Navic nedostatecnd propracovanost
ménové a bankovni teorie negativné ovliviiuje vyvoj svétové
ekonomiky. Dtikazem je fakt, Ze moderni ekonomiky navzdo-
ry teoretickym pokroktim a snaham vlady stale cekaji na vy-
svobozeni z cyklu konjunktur a recesi. Financni, bankovni
a ménova sféra byla pred pouhymi nékolika lety znovu suzo-
vana stejnymi nezodpovédnymi chybami, navzdory obétem
uéinénym v zajmu stabilizace zdpadnich ekonomik po krizi
v 70. letech 20. stoleti. Pocatek 90. let tak pfedznamenal nevy-
hnutelny pfichod nové velmi silné celosvétové ekonomické re-
cese, z niz se zapadni svét dokdzal zotavit az v nedadvné dobé.?

Chod penéZniho a tvérového systému byl spolu s jazykem
a moralkou jednim ze spontannich fadt nejvice vzdorujicich
adekvatnimu teoretickému vysvétleni a zlstava predmétem
vaznych rozportt mezi odborniky... [S]elektivni procesy jsou
zde narusovany vice nez kde jinde: vybér evoluci je znemoznén
vladnimi monopoly, které znemoznuji konkurenc¢ni experimen-
tovani... Historie vladniho fizeni penéz je plna neustalého pod-
vodu a klamu. V tomto ohledu se vlady ukazaly byt mnohem
amoralnéjsimi, nez by kdy mohla byt jakakoliv soukroma agen-
tura poskytujici rtizné druhy penéz v konkurenci. (Hayek, The
Fatal Conceit, s. 102-104; ¢esky Osudnd domyslivost, s. 111-114,
pozn. prekl.)

2 Je také zajimavé si povSimnout, Ze ménové a financni excesy, jez na-
startovaly tuto krizi, mély kofeny hlavné v opatfenich provadénych
v 80. letech 20. stoleti tidajné neoliberalnimi vladami Spojenych stati
a Spojeného kralovstvi. Napfiklad Margaret Thatcher neddvno uzna-
la, Ze klicovy ekonomicky problém v dobé jeji vlady vznikl ,na ,strané
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A znovu v nedavné minulosti (v 1été roku 1997) zdevastovala
akutni finanéni krize hlavni asijské trhy a hrozila rozsifenim
do zbytku svéta. O nékolik let pozdéji (od roku 2001) vstoupi-
ly tfi hlavni ekonomické oblasti svéta (USA, Evropa a Japon-
sko) soucasné do recese.

Ucelem ekonomické analyzy prava a zdkonnych regulaci
je prozkoumat roli, kterou ony regulace hraji ve spontannim
procesu spolecenské interakce. Nase analyza odhali disled-
ky uplatnéni tradic¢nich pravnich principti (véetné pozadavku
na stoprocentni rezervy) na smlouvu o iregularnim penéznim
depositu. Zaroven vynese na svétlo Skodlivé a nepfedvidané
dtisledky plynouci z faktu, ze bankéitim bylo dovoleno v roz-
poru s témito principy pouzivat vklady na pozadanou k vlast-
nimu prospéchu. AZ dosud byly tyto dtsledky povétsinou ne-
povsimnuty.

Nyni uvidime, jak pouzivani penéz z vklad@i umoziiuje
bankéfim vytviret vklady (to jest penize) a nasledné avéry
(kupni silu pfenesenou na dluzniky, at uz to jsou podnikatelé
¢i spotiebitelé) z niceho. Ony vklady a tvéry vsak nejsou vy-
sledkem skute¢ného rtistu dobrovolnych tspor spolecenskych
subjekti. V této kapitole se zaméfime na diikaz tohoto tvrzeni
a nékterych jeho implikaci. V nasledujicich kapitolach prove-
deme studii ekonomickych dtsledkti tvérové expanze (analy-
zu ekonomickych krizi a recesi)

Abychom pokracovali ve schématu zapocatém v prvnich
kapitolach, nejdrive tyto efekty prozkoumame z ekonomického

poptavky’; s tim, jak penize a tvéry expandovaly pfilis rychle a zptiso-
bily prudky riist cen aktiv”. Viz Margaret Thatcher, The Downing Street
Years (New York: Harper Collins, 1993), s. 668. V oblasti penéz a tivéru
ovsem Spojené kralovstvi pouze nasledovalo proces nezodpovédnos-
ti, ktery byl zapocat ve Spojenych statech za druhé Reaganovy vlady.
Pokud je to mozné, tyto udalosti jesté jasn€ji ukazuji na nutnost rozvi-
nuti teorie, ktera zabrani dalsim politickym autoritam (i tém s protrz-
nimi nazory) opakovat stejné chyby jako Reagan a Thatcher a umoZzni
jim jasné urcit typ ménového a bankovniho systému vhodného pro
svobodnou spolecnost, tedy néco, o ¢em si mnoho lidi zastavajicich
postoj laissez-faire stale nent jisto.
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a ucetniho pohledu v pripadé smlouvy o ptijéce (mutuum).
Ve srovnani s ni pak budeme schopni lépe porozumét ekono-
mickym efektiim zdsadné odliSeného kontraktu o penéZznim
bankovnim vkladu.

2
ROLE BANKY JAKO SKUTECNEHO
ZPROSTREDKOVATELE VE SMLOUVE O UVERU

Zacnéme piedpokladem, zZe bankér obdrZi od zakaznika ptijc-
ku ve vysi 1 000 000 penéznich jednotek (p. j.). Mame tedy
skutecny pravni kontrakt o uvéru vyZadujici, aby se zakaznik
vzdal dostupnosti 1 000 000 p. j. ve formé soucasnych statk
(penéz), které mohl utratit nebo si je ponechat, a Ze tak m4 uci-
nit na urcité casové obdobi (termin je nezbytnym prvkem jaké-
koliv smlouvy o uvéru). Bankét souhlasi, Ze vyménou za tyto
soucasné statky po roce vrati vétsi mnozstvi, nez ptivodné
obdrzel. Pokud dohodnuté tirokova mira ¢ini deset procent,
bude muset vratit 1 100 000 penéznich jednotek. Kdyz ptijcku
obdrzi, provede nasledujici tcetni zaznam:

(1) Banka A
Ma dati Dal
1000 000 p. . Hotovost ~ Pfijaty avér 1000 000 p. j.
(Pfipsano na ucet hotovosti (Nartst zavazkua)
v aktivech banky)

Ekonomicky feceno, tato smlouva obsahuje jednoduchou
sménu soucasnych statki (jejichz dostupnost pfechazi z véfi-
tele na banku) za budouci statky (které se banka A zavazuje
vétiteli vydat po jednom roce). Z ménového hlediska se tedy nic
nezmenilo. Urcity pocet penéznich jednotek jednoduse prestava
byt k dispozici véfiteli a je dan k dispozici bance (na pfedem
urcenou dobu). Dochdzi k pouhému transferu 1 000 000 p. j.
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bez jakékoliv zmény v celkovém poctu existujicich penéznich
jednotek.

Na zapis (1) bychom moli pohliZet jako na denikovy zapis
provedeny v den, kdy je smlouva podepsana a véfitel preda
bance 1 000 000 p. j. Mohli bychom jej také vidét jako rozva-
hu banky A sestavenou po této transakci, ktera na levé strané
(strané aktiv) zaznamendava 1 000 000 p. j. v hotovosti a na pra-
vé strané (strané zavazkua) dluh 1 000 000 p. j. plynouci ze
smlouvy s véfitelem.

Pfedpokladejme také, Ze banka A operaci provede, proto-
Ze jejl manazefi planuji obratem ptjcit 1 000 000 p. j. firmé Z,
ktera penize nutné potiebuje na financovani svého chodu a je
ochotna bance za ptij¢ku zaplatit ro¢ni arok 15 procent.’?

Kdyz banka A ptijéi penize firmé Z, zapiSe do svého ucet-
niho deniku odecteni 1 000 000 p. j. z hotovosti a dluh firmy
Z bance, ktery nahradi ptivodni aktivum. Zapis vypada takto:

(2) Banka A
Ma dati Dal
1 000 000 p.j. Poskytnuty = Hotovost 1 000 000 p.j.
avér
(Pohledavky) (U¢tovano na vrub hotovosti)

V tomto pfipadé se banka A chova jako skutecny financni
zprostiedkovatel. Jeji manazefi rozpoznavaji a vyuzivaji obchod-
ni prileZitost.* Vidi Sanci na zisk, protozZe v jednom misté trhu

Mohli jsme také pfedpokladat, Ze banka A pouzije penize na poskyt-
nuti spotfebitelskych tavért nebo kratkodobych obchodnich avérd,
coz se déje, kdyz jsou sménky eskontovany tfi, Sest, devét nebo dva-
nact mésicti pred splatnosti. Rozbor téchto pouZiti ovSem pro nasi
analyzu nemad vyznam.

O podstaté podnikani, kterou je objevovéni a vyuzivani ziskovych pii-
leZitosti a o vysledném podnikatelském zisku viz kapitolu 2 v Huerta
de Soto, Socialismo, cdlculo econdmico y funcién empresarial, s. 41-86.

171

12.1.2009 14:13:00



Penize, banky a hospodirské krize

je véfitel ochotny pujcit jim penize za desetiprocentni tirok
a na jiném firma Z ochotna vyptij¢it si za urok 15 procent, coz
jim dava ziskovy rozdil ve vysi péti procentnich bodi. Banka
proto vystupuje jako zprostiedkovatel mezi ptivodnim véfi-
telem a firmou Z. Jeji spolecenskd funkce predstavuje pravé ono
rozpozndni existujici disparity ¢i nedostatku koordinace (ptivodni
véftitel chtél ptjcit svoje penize, ale nemohl najit vhodného
dluznika ochotného je pfijmout, zatimco firma Z nutné potie-
bovala tvér 1 000 000 p. j. a jeji manazefi nevédéli, kde najit
vhodného véftitele). Banka pfijetim avéru od prvniho a po-
skytnutim uvéru druhému uspokojuje subjektivni potteby
obou a dosahuje tak podnikatelského zisku ve formé tirokového
diferencialu péti procentnich bodt.

Na konci roku firma Z vrati 1 000 000 p. j. bance A spolu
s dohodnutym patndctiprocentnim trokem. Zaznamy vypa-
daji nasledovné:

3) Banka A
Ma dati Dal
1000000 Hotovost Splatka poskyt-
nutého uvéru 1 000 000
150 000 Hotovost Urok piijaty
od firmy Z
(vynos za rok) 150 000

Brzy poté musi banka A dostat smlouvé s ptivodnim véfi-
telem a vratit mu 1 000 000 p. j., které se jeji manazefi zavaza-
li zaplatit po jednom roce spolu s desetiprocentnim trokem.
Ucetni zdznamy jsou tyto:
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4) Banka A
Ma dati Dal
1000000 Splatka piijatého ~ Hotovost 1000 000
avéru
100000 Urok Hotovost 100 000
(vydaje za rok)

Jinak feceno, banka splati pujcku, zaznamena vydaj hoto-
vosti ve vysi 1 000 000 p. j. obdrzené od firmy Z a piida k této
¢astce jesté 100 000 p. j. (také na vrub hotovosti) dohodnutych
jako trok pro ptivodniho véfitele. Ve vysledovce banky je ten-
to urok zaznamenan jako ndklad ve formé urokovych plateb
ucéinénych béhem roku.

Po téchto zdznamech by vysledovka banky na konci roku
vypadala nasledovné:

(5) Banka A
Vysledovka
(za rok)

Naéklady Vynosy
Zaplacené uroky 100000  Pfijaté troky 150 000
Zisk 50 000
Celkem 150 000  Celkem 150 000

Vysledovka odrazi podnikatelsky zisk 50 000 p. j. za rok,
tedy zisk ziskany z rozdilu mezi rocnimi vynosy (150 000 p. j.
v pfijatych trocich) a roénimi naklady (100 000 p. j. v zaplace-
nych trocich).
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Rozvaha banky A by na konci roku vypadala takto:

6) Banka A
Rozvaha
(ke konci roku)

Aktiva Pasiva
Hotovost 50000  Vlastni kapital
(ro¢ni zisk) 50 000
Aktiva celkem 50000 TPasiva celkem 50 000

Pokud se podivdme na rozvahu sestavenou na samém kon-
ci roku, vidime, Ze aktiva banky zahrnuji 50 000 p. j. na hoto-
vostnim uctu. Hotovost odpovida roénimu zisku banky, ktery
byl umistén na pfislusny tcet vlastniho kapitalu (kapital a za-
drZené zisky) na strané pasiv.

Nasledujici body rekapituluji nas ticetni popis bankovnich
aktivit zalozenych na pfijeti a poskytnuti tvéru (mutuum):
za prvé, puvodni véfitel se na jeden rok vzdal prava uzivat
1 000 000 p. j., soucasnych statk®; za druhé, pravo uzivat ony
penize pfeslo na banku A na pfesné stejnou dobu; za tfeti, ban-
ka A objevila ziskovou pfilezitost, protoze jeji manazeti védéli
o dluznikovi, firmé Z, kterd byla ochotna zaplatit trokovou
miru vyssi, nez jakou se zavazala platit banka; za ¢torté, banka
poskytla ivér firmé Z a sama se tak na rok vzdala kontroly nad
1 000 000 p. j.; za pdté, firma Z ziskala piistup k 1 000 000 p. j.
aby rozsiftila svoje aktivity; za sesté, béhem tohoto roku se tu-
diz nezménilo mnozstvi penéz, protoze byly jednoduse presu-
nuty od ptivodniho véfitele pres zprostfedkovatele, banku A,
k firmé€ Z; za sedmé, firma Z béhem svoji ¢innosti dosahla zisku,
ktery ji umoznil zaplatit tirok 150 000 p. j. (nepfedstavuji tvor-
bu penéz, firma Z je jednoduse obdrzela jako trzby); za osmé,
na konci roku firma Z vratila 1 000 000 p. j. bance A a banka
splatila stejnou castku spolu s tirokem 100 000 p. j. ptivodni-
mu veriteli; za devité, banka A v dusledku toho dosahla zis-
ku 50 000 p. j. (rozdil mezi trokem zaplacenym ptvodnimu
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véfiteli a arokem obdrZzenym od firmy Z), podnikatelského
zisku prameniciho z legitimni obchodni cinnosti coby zpro-
stfedkovatele.

Je logické, ze banka A byvala mohla udélat vybérem fir-
my Z chybu. Mohla Spatné vyhodnotit pfitomné riziko nebo
schopnost firmy Z vratit ptjcku a zaplatit trok. Proto tspéch
banky v tomto piipadé nezavisi jen na zdarném dokonceni
transakce s firmou Z, ale i na jejim vlastnim zavazku (vratit
ptvodnimu véfiteli 1 000 000 p. j. a desetiprocentni tirok) ti¢in-
ném poté, co firma Z splati ptij¢ku s aroky bance. Banka takto
muze udrZet svoji platebni schopnost a vyhnout se neStastnym
incidentlim. Nicméné, stejné jako jakykoliv jiny podnik, i ban-
ky mohou celit podnikatelské chybé. Firma Z by kupftikladu
mohla byt neschopna vcas splatit bance dluznou ¢astku, nebo
by dokonce mohla zastavit platby ¢i zbankrotovat. To by moh-
lo banku A rovnéz dostat do platebni neschopnosti, protoze by
nebyla schopna vratit ptijcku, kterou obdrzela od ptivodniho
véfitele. Toto riziko ovSem neni odlisné od rizika nedilné pri-
tomného v jakékoliv jiné obchodni ¢innosti a mtiZze byt snad-
Nno omezeno rozvaznym a opatrnym provadénim bankovnich
aktivit. Kromé toho po dobu operace (béhem roku) banka zi-
stava plné solventni a neceli Zddnym problémutm s likviditou:
nema totiz povinnost ¢init jakékoliv hotovostni platby, dokud je
ucinnd jeji uvérovd smlowva s piitvodnim vétitelem.”

® Murray N. Rothbard ohledné role bank jako zprosttedkovateli mezi
pltvodnimi véfiteli a konecnymi dluzniky uvadi:
[b]anka je expert na to, kde a komu by méla byt poskytnuta ptijc-
ka a proto sklizi odménu za tuto sluzbu. PovSimnéte si, Ze banka
se stale jesté nedopustila Zadného inflaéniho chovani. Bez ohledu
na to, jak vyroste, stale jen ziskava tspory z existujici penézni za-
soby a ptijcuje tyto penize nékomu jinému. Pokud banka poskyt-
ne Spatné pujcky a zbankrotuje, pak jeji podilnici a véfitelé utrpi
ztratu jako v pripadé jakékoliv insolvence. Tento typ bankrotu se
sotva lisi od jakéhokoli jiného: nerozvazné fizeni nebo Spatné
podnikani poskodi vlastniky a véfitele. Spravci majetku, investic-
ni banky a ptjcovatelé penéz jsou jen nékterymi z instituci aktiv-
nich v tvérovém bankovnictvi. (Murray N. Rothbard, The Myste-
ry of Banking [New York: Richardson and Snyder, 1983], s. 84-85)
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3
ROLE BANKY VE SMLOUVE
O BANKOVNIM DEPOSITU

Ekonomické uddlosti a tcetni postupy zahrnuté ve smlou-
vé o penéznim bankovnim depositu jsou podstatné odlisné
od téch, které jsme zkoumali v predchozi kapitole o ptijcce
(mutuum). (Smlouvu o pujcce jsme probrali jako prvni, aby-
chom porovnanim mohli lépe ilustrovat zasadni rozdily mezi
témito dvéma typy smluv).

V ptipadé pravé (zapeceténé) uschovy urcitého poctu do-
konale a individualné oznacenych penéznich jednotek nemusi
osoba pfijimajici vklad nic zatctovat jako aktiva ¢i pasiva, pro-
toZe nedochazi k prechodu vlastnictvi. Jak jsme ale odhalili
rozborem pravni podstaty irequlirniho (otevieného) deposita,
tento druhy typ smlouvy predstavuje uschovani zastupitel-
nych statki, u kterych je nemozné odlisit od sebe jednotlivé
uschované jednotky, a proto k uréitému prechodu ,vlastnic-
tvi” dochdzi. OvSem vyhradné v tom smyslu, ze depositar
nema povinnost vratit ty samé jednotky, které pfijal (coz by
bylo nemozné vzhledem k obtiZnosti specifické identifikace
prijatych jednotek zastupitelného statku), ale jiné ve stejném
mnozstvi a stejné kvalité (tantundem). Nicméné i kdyz miize
uvazovat o urcitém transferu vlastnictvi, disponibilita na pri-
jemce uschovy nepfechdzi, protoze smlouvou o uschové je
zavazan stale opatrovat tantundem uschované véci. Musi pro-
to vzdy udrzovat k dispozici uschovateli jednotky ve stejném
mnozstvi a kvalité jako ty, které pavodné obdrZel (i kdyz to
nemusi byt ty samé jednotky). Proto jediné ospravedlnéni,
které ma depositaf pro to, aby smlouvu o tschové zanesl
do svych tcetnich knih, spociva pravé v pfechodu vlastnic-
tvi, jenZ vyplyva ze smlouvy o iregularnim depositu. Je ovSem
dtlezité podtrhnout, ze k prechodu vlastnictvi dochdzi jen
ve velmi tizkém smyslu (nerovna se v zaddném pripadé pre-
chodu uzivaciho prava), a idaj by tedy mél byt zaznamenan
nejvyse jako ,, podrozvahovy zapis”, Cisté pro informacni tce-
ly. Pfedstavme si, zZe jsme se vratili v ¢ase zpét k pocatkiim
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bankovnictvi s ¢adsteénymi rezervami a Ze vkladatel, pan X, se
rozhodne uschovat 1 000 000 p. j. v bance A (nebo, chcete-li,
kdokoliv se dnes rozhodne otevfit si v bance Sekovatelny tcet
a vlozit na né&j 1 000 000 p. j.). Tento druhy pfipad pfedstavuje
skute¢nou smlouvu o tischové (i kdyz je vzhledem k zastupi-
telné povaze penéz ireguldrni). Jinak feceno, hlavni kauzou
neboli ticelem smlouvy o tschové je prani vkladatele X, aby
pro néj banka A opatrovala 1 000 000 p. j. Pan X véfi, ze i kdyz
si otevrel Sekovatelny ucet, zachovava si okamzitou dostupnost
1 000 000 p. j. a mlize je vybrat kdykoliv a pro jakykoliv ucel
se mu zachce, protoZe ucinil vklad ,na pozaddanou”. Z ekono-
mického hlediska je 1 000 000 p. j. panu X kdykoli plné k dispozici,
a proto tvori &dst jeho hotovostnich ziistatkii: tj. i kdyz penézni
jednotky byly uschovany v bance A, ze subjektivniho pohledu
zlstavaji dostupné panu X, jako by je mél v kapse. Nize uva-
dime ucetni zapis odpovidajici tomuto iregularnimu depositu:

7) Banka A
Ma dati Dal

1000 000 Hotovost ~ Vklad na poza-
danou pana X 1 000 000

(Toto by mél byt pouze podrozvahovy zapis.)

Vidime, Ze i kdyz banka A ucinila tento ucetni zdznam
opravnéné, jelikoz se stava vlastnikem penéznich jednotek
a skladuje je ve svém sejfu, aniz by je odliSovala od jinych, tyto
zapisy by mély ovlivnit pouze informativni ¢i podrozvahové
ucty. To plyne z faktu, ze vlastnictvi penéznich jednotek sice
preslo na banku, avsak nepreslo na ni zcela, ale je omezeno v tom
smyslu, ze vkladatel X mda nad témito penéznimi jednotkami
stale plnou kontrolu.

Kromé tohoto posledniho pfipadu se dosud z ekonomic-
kého ¢i ucetniho pohledu nestalo nic neobvyklého. Né&jaky
pan X uschoval penize v bance A. AZ dosud tato smlouva neza-

IV

pricinila Zadnou zménu existujictho mnoZzstvi penéz, které je
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stale 1 000 000 p. j. a zistava dostupné panu X, ktery si je pro
svoje pohodli ulozil v bance A. Mozn4, Ze je tischova penéz
pro pana X vyhodnd, protoZe je chce 1épe ochranit a vyhnout
se nebezpecim, kterd ¢ihaji u néj doma (kradeze a ztraty),
a chce od banky dostavat pokladni a platebni sluzby. Pan X
se tak vyhne nutnosti mit penize v kapse a muize provadét
platby jednoduchym zapisem castky na Sek a prikazat bance,
aby mu kazdy mésic poslala prehled provedenych operaci.
Vsechny tyto sluzby jsou velmi cenné a jsou dtivodem, proc
se pan X rozhodl ulozit penize v bance A. Banka ma navic
plné pravo pozadovat od vkladatele za poskytnuté sluzby po-
platky. Pfredpokladejme Ze dohodnuta cena za sluzby je rocné
tfi procenta z uloZené ¢astky (banka by také mohla mit jednot-
nou sazbu bez vztahu k ulozené castce, ale pro ucely ilustrace
budeme pfedpokladat, Ze cena zavisi na celé ulozené sume).
Témito tfemi procenty banka pokryje svoje provozni nakla-
dy a dosahne malé ziskové marze. Pokud predpokladame, ze
provozni naklady ¢ini dvé procenta ulozeného obnosu, banka
zaznamena zisk jednoho procenta rocné neboli 10 000 p. j. Po-
kud pan X plati ro¢ni poplatek 30 000 p. j. hotove, poskytnuti
vyse zminénych sluZeb se projevi v nasledujicich ticetnich za-

znamech:
8) Banka A
Ma dati Dal
30000 Hotovost Pfijem od klienta X
jako platba za sluzby 30 000
20000 Provozni vydaje Hotovost 20 000
banky na poskyto-

vani jejich sluzeb
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Na konci roku by vysledovka a rozvaha banky A vypadaly
takto:

9) Banka A
Vysledovka
(za rok)
Néklady Vynosy
Provozni naklady 20000  Pfijem z poskyt-
Zisk 10000  nutych sluzeb 30 000
Celkem 30000 Celkem 30 000
Rozvaha

(ke konci roku)

Aktiva Pasiva

Hotovost 1010000  Vlastni kapital
(rocni zisk) 10 000
Vklad
na pozadanou 1 000 000

Aktiva celkem 1010000 Pasiva celkem 1 010 000

Jak vidime, az dosud nebylo na ekonomickych udalostech
¢i ucetnich jevech plynoucich ze smlouvy o penéznim iregu-
larnim depositu nic neobvyklého nebo prekvapivého. Banka
dosahla malého legitimniho zisku daného jeji roli poskytova-
tele sluzeb, kterych si jeji zdkaznik ceni na 30 000 p. j. Navic
nedoslo k Zadné zméné mnozstvi penéz a po vSech transak-
cich se stav hotovosti banky zvysil jen 0 10 000 p. j. Tato ¢astka
odpovida cistému podnikatelskému zisku plynoucimu z roz-
dilu mezi cenou zaplacenou klientem za sluzby (30 000 p. j.)
a provoznimi ndklady na jejich poskytnuti (20 000 p.j.).

Nakonec poznamenejme: vkladatel véfi, Ze penize, které
si ulozil u banky A, mu ztstavaji neustéle k dispozici. To je
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stejné nebo lepsi neZ mit penize v kapse nebo doma. Nemusi
tedy pozadovat jakoukoliv dodatecnou kompenzaci, jako je
tomu v piipadé radikalné odlisné smlouvy o pujcce.® Smlouva
o pujéce vyzadovala, aby se véfitel vzdal dostupnosti 1 000 000
p. j. soucasnych statkti (jinymi slovy zapiijcil) a pfedal pravo je
uzivat dluznikovi vyménou za odpovidajici arok a splaceni
jistiny za rok.

4
UCINKY TOHO, ZE BANKER POUZIJE
PENIZE Z VKLADU NA POZADANOU:
PRIPAD JEDNOTLIVE BANKY

Jak jsme ovsem vidéli v kapitole 2, bankéfi byli brzy v poku-
Seni porusit tradi¢ni pravidlo vyZadujici, aby neustale udrzo-
vali tantundem penézniho ireguldrniho deposita k dispozici
vkladateliim a nakonec pouZzivali pfinejmensim urcitou cast
vkladt na poZadanou pro svij vlastni prospéch. V kapitole 3
jsme probrali poznamky Saravii de la Calle ohledné tohoto lid-
ského pokuseni. Nyni musime zdtraznit, jak zdrcujici a téméf
neodolatelné ono pokusenti je, vzhledem k obrovskym ziskiim,
které slibuje. KdyZ bankéfi poprvé zacali pouZzivat penize vkla-
dateld, ¢inili tak s hanbou ve tvafi a potajmu, coZ jsme ukazali
v kapitole 2 rozborem rtiznych ptipadu z historie. V oné dobé
si bankéfi stale byli velmi dobfe védomi neopravnéné pod-
staty svych ¢inti. AZ pozdéji, po mnoha staletich a zvratech,
uspéli ve svoji snaze oteviené a legdlné porusovat tradicni

¢ Mises v The Theory of Money and Credit nabizi toto vysvétleni:

A proto narok obdrzeny vyménou za sumu penéz je pro néj stej-
né cenny, at uz jej uplatni (konvertuje) dfive ¢i pozdéji, nebo
dokonce viibec; z tohoto divodu je mozné, aby, aniz by posko-
dil svoje ekonomické zajmy, prijimal takovéto naroky vyménou
za vzdani se penéz a nepozadoval pritom kompenzaci jakéhokoliv
rozdilu v hodnoté vznikajiciho éasovym rozdilem mezi platbou a na-
vrdcenim penéz; takovy rozdil samoziejmé ve skutecnosti ani neexistu-
je. (s. 301; kurziva piidéna)
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pravni princip. Méli to Stésti, Ze obdrZeli vladni privilegium
nutné k tomu, aby mohli pouzivat penize vkladateli (vétsi-
nou tak, ze poskytli pujcky, zprvu ¢asto samotné vladé).” Nyni
se zamyslime nad zptlisobem, jakym bankéfi zaznamenavaji
privlastnéni vkladii na vidénou do svych tcetnich knih. Nase
zkoumani zacneme piipadem jednotlivé banky a pozdéji je
rozsifime na bankovni systém jako celek.

KONTINENTALNT UCETN{ SYSTEM

K zachyceni fenoménu, ktery studujeme, byly tradi¢né po-
uzivany dva ucetni systémy — kontinentalni a anglosasky.

7 Stephen Horwitz tvrdi, Ze bankéfi zacali zpronevéfovat penize vkla-
dateltt v ,aktu pravého podnikatelstvi, kdyZz predstavivost bankéri
rozpoznala zisky, které slibovalo finan¢ni zprostredkovani”. Z davodi
uvedenych v hlavnim textu povazujeme toho tvrzeni za nebezpecny
omyl. Navic, jak uvidime, pii pfivlastnéni vkladd nedochazi k zadnému
finanénimu zprostfedkovani: pouze k nemistné tvorbé novych vkladi
z niceho. Co se tyce tidajné ,chvalyhodného” ¢inu , podnikatelské ak-
tivity”, nevidime, jak by mohl byt odliSen od , kreativniho podnikéni”
jakéhokoliv jiného trestného ¢inu, pii kterém predstavivost vede zlocin-
ce k , podnikatelskému objevu”, Ze ma prospéch z podvadéni ostatnich
nebo nasilného odebrani jejich majetku. Viz Stephen Horwitz, Monetary
Evolution, Free Banking, and Economic Order (Oxford a San Francisco: Wes-
tview Press, 1992), s. 117. Viz také Gerald P. O'Driscoll, ,,An Evolutionary
Approach to Banking and Money”, kapitola 6 v Hayek, Coordination and
Evolution: His Legacy in Philosophy, Politics, Economics and the History of
Ideas, Jack Birner a Rudy van Zijp, eds. (Londyn: Routledge, 1994), s. 126—
137. Murray N. Rothbard byl mozna nejsilnéjsim a nejjasnéjsim kritikem
Horwitzovy myslenky. Rothbard uvadi:

[v]Sichni lidé jsou vystaveni pokuseni spachat kradez ¢i pod-
vod... Skladnik je tésné pied kradezi vystaven subtilnéjsi podo-
bé tohoto pokusSeni: ukrast ¢i , vyptijcit si” cennosti ,,docasné”,
profitovat na spekulaci a vratit cennosti pfedtim, nez jsou po-
zadovany, takZe nikdo nic nepozna. Tato forma kradeze je zna-
ma jako defraudace, kterou slovnik definuje jako , podvodné pri-
vlastnéni pro vlastni uziti penéz ¢i majetku svéfenych do péce”.
(Rothbard, The Mystery of Banking, s. 90).
Vice diivodii, pro¢ by vyse uvedend c¢innost méla byt klasifikovana
jako trestny ¢in zpronevéry je uvedeno v kapitole 1.
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Kontinentalni systém je postaven na faleSné predstave, Ze pro
vkladatele pfedstavuje smlouva o iregularnim depositu pravé
depositum, kdezto pro bankére ptijcku (kontrakt mutuum).
V tomto pfipadé pan X ucini v bance A vklad 1 000 000 p. j.
,na pozadanou” a banka A penize pfijima nikoli jako depo-
situm, ale jako ptijcku, kterou mtize volné pouzivat s tim, ze
si vkladatel takového pouziti nebude védom, ani jim nebude
ovlivnén. Nadto banka ocekava, ze bude schopna uspokojit
pozadavky vkladatel(i na vybér penéz a udrzuje po ruce pou-
ze cast vkladt jako bezpecnostni rezervu. Tato ocekavani jsou
zv]asté silnd, nebot za obvyklych okolnosti je totiZ velmi ne-
pravdépodobné, ze se zdkaznici pokusi vybrat obnos pfevy-
Sujici bezpecnostni rezervu. ZkusSenost naznacuje, Ze to pla-
ti; a divéra, kterou banka ziskala léty fadného ochranovani
vkladt klientti, pfispiva k nepravdépodobnosti takovych ob-
tizi stejné jako fakt, ze mnoho pozadavkl na vybér penéz je
vyvazeno novymi vklady. Povazuje-li napfiklad bankét dese-
tiprocentni rezervu (téz nazyvanou ,rezervni pomér”) za do-
statecnou, aby uspokojil vSechny pozadavky na vybér, potom
bude moci zbylych 90 procent vkladi na poZadanou neboli
900 000 p. j. pouzit ke svému vlastnimu prospéchu. Pfi pouZi-
ti evropského ucetniho systému by tato ekonomicka udalost
byla zachycena nasledujicim zptisobem:®

KdyZ pan X provede vklad na pozadanou, je proveden
ucetni zapis identicky s ¢islem (7), tentokrat vSak neni pova-
Zovan jen za podrozvahovy.

(10) Banka A
Ma dati Dal
1000 000 Hotovost ~ Vklad na pozadanou
(pana X) 1 000 000

Popis odlisnych ucetnich systémt (anglického a kontinentalniho)
a toho, jak nakonec pfinaseji stejné ekonomické vysledky, je k nale-
zeni v F. A. Hayek, Monetary Theory and the Trade Cycle (Clifton, N. J.:
Augustus M. Kelley, [1933] 1975), s. 154 a nasl.
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Jakmile banka podlehne pokuseni privlastnit si vétSinu
tantundem, kterou by sprdvné méla udrzovat pfipravenou
po ruce a dostupnou vkladateli, provede tento zdznam:

(11) Banka A
Ma dati Dal

900 000 Pajcka proZ  Hotovost 900 000

V okamziku, kdy si bankéi pfivlastni penize a ptijci je
subjektu Z, dochdazi k velmi vyznamné ekonomické udalosti:
900 000 p. j. je vytvofeno ex nihilo, neboli z ni¢eho. Hlavnim
motivem pana X pro uloZeni milionu p. j. v bance byla totiz
uschova a opatrovani penéz. Pan X ma dobry divod subjektiv-
né vérit, Ze mu jeho milion ztistava plné k dispozici, jako by jej
mél ve svoji kapse, v urcitém smyslu dokonce lépe. Pan X ma
v zdsadé potrad 1 000 000 p. j. v hotovosti, jako by penize byly
fyzicky ,v jeho drzeni”, protoze mu podle jeho smlouvy zii-
stavaji plné dostupné. Z ekonomického pohledu neni pochyb
o tom, ze 1000 000 p. j., které pan X ulozil v bance A, je i nadale
soucasti jeho penéznich ztstatkt. Kdyz si ale banka pfivlastni
z ulozenych penéz 900 000 p. j. a ptijci je Z, vytvori dodatecnou
kupni silu z niéeho a pfesune ji na dluznika Z. Je zjevné, Ze
Z od tohoto okamziku subjektivné i objektivné poziva kontrolu
nad 900 000 p. j. a Ze jsou na néj tyto penézni jednotky preve-
deny.’ Proto vzrostlo mnoZstvi penéz v obéhu, a to vzhledem k sou-
casnym a opravnénym domnénkdam dvou riiznych ekonomickych sub-

° Penize jsou jedinym perfekiné likvidnim aktivem. Fakt, Ze banka ne-
dodrZuje stoprocentni rezervni pomér z vkladd na poZzadanou, ma
za nasledek vaznou ekonomickou situaci, ve které dva lidé (ptivodni
vkladatel a dluznik) zaroven véri, Ze mohou volné pouzit tu samou
dokonale likvidni sumu 900 000 p. j. Je logicky nemozné, aby dva lidé
zaroven vlastnili (nebo k nému méli plné uzivaci pravo) stejny do-
konale likvidni statek (penize). To je zakladni ekonomicky argument
podporujici pravni nemoznost praktikovani kontraktu o penéznim
ireguldarnim depositu s ¢dste¢nymi rezervami. Vysvétluje také, ze kdyz
tuto ,,pravni tchylku” (slovy Clementa de Diego) nafidi stat (vysadou
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jektii: jeden si mysli, Ze md k dispozici 1 000 000 p. j. a druhy Ze mad
900 000 p. j. Jinymi slovy to, Ze banka si pfivlastnila 900 000 p. j.
z vkladu na poZdadanou, vede k ndriistu celkovych penéznich ziistatkii
na trhu 0 900 000 p. j. Naproti tomu v pFipadé vyse popsané smlouvy
o puijcce (mutuum) k Zadnému takovému jevu nedochdzi.

Méli bychom také uvazit umisténi existujicich penéz na
trhu od okamziku, kdy si bankéi pfivlastni vklad. MnoZstvi
penéznich jednotek zjevné vzrostlo na 1 900 000, tfebaZe tyto
jednotky existuji v rtiznych podobach. Rikéme, ze existuje
1900 000 p. j., protoze riizné ekonomické subjekty subjektivné
véfi, Ze je mohou pouzit ve sméné na trhu, a penize sestavaji ze
vSech obecné pfijimanych prostfedkti smény. Podoba penéz se
nicméné 1isi, dluznik Z je drzi v jiné formé nez vkladatel pan
X. Z ma 900 000 fyzickych penéznich jednotek (které bychom
mohli nazvat komoditnimi penézi nebo v dnesni dobé penézi pa-
pirovymi, fiat money), zatimco vkladatel X md Sekovatelny tcet
obsahujici vklad 1 000 000 p. j. Predpokladame-li, Ze banka si
ponechala v trezoru 100 000 p. j. jako bezpecnostni rezervu, po-
tom se rozdil mezi 1 900 000 p. j. a milionem p. j. existujicim
ve fyzické podobé rovna mnoZstvi penéz, které banka stvo-
fila z nic¢eho. (Celkova penézni nabidka 1 900 000 p. j. minus
900 000 fyzickych p. j. v drzeni dluznika Z a 100 000 fyzickych
p. j. v trezoru banky rovna se 900 000 p. j., které fyzicky nikde
neexistuji.) ProtoZe témto penézim schazi odpovidajici kryti
a protoze existuji diky divéfe vkladatele X v banku A, oznacuji
se jako fiducidrni penize (nebo lépe fiducidrni prostiedky). Je diile-
zité zduaraznit, Ze vklady na pozadanou jsou pro vSechny tcely
jako fyzické penézni jednotky; to jest, jsou dokonalymi penéz-
nimi substituty. Vkladatel je mtze kdykoliv pouzit k platbam
tak, Ze vystavi Sek na ¢astku, kterou si preje zaplatit, a preda
bance instrukce, aby platbu provedla. Fiducidrni prostiedky jsou
ona ¢ast téchto dokonalych penézZznich substitutti neboli vkla-
dt na pozadanou, jez neni plné kryta fyzickymi penéznimi

— ius privilegium — udélenou bance), zptisobi vytvofeni novych penéz
(900 000 p. j.).
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jednotkami v trezoru banky (v nasem piikladu 900 000 p. j.
nekrytych rezervami).'

Vklady na pozadanou kryté hotovostnimi rezervami v ban-
ce (v nasem prikladu 100 000 p. j.) se oznacuji jako primdrni
vklady, zatimco ¢ast vkladii nekrytych bankovnimi rezervami
(fiducidrni prostfedky) se také nazyva sekunddrni nebo odvoze-
ny vklad."

Jakmile banky jednou porusily pravni princip zakazujici
pfivlastnéni svéfeného vkladu a pfestaly opatrovat 100 pro-
cent tantundem, pfirozené se snazily svoji ¢innost osprave-
dlnit a branit se argumentem, Ze penize vlastné obdrZely,
jako by Slo o ptijcku. Pokud bankéf povazuje pfijaté penize
za pujcku, pak opravdu na jeho jedndni neni nic nepatfi¢ného

10", Pokud drzi dluznik mensi objem rezerv, nez je celkovy objem jim vy-
danych penéZnich substitutii, nazyvame tento rozdil fiducidrnimi pro-
stredky.” Mises, Human Action, s. 430 (Cesky Lidské jednini, s. 391, pozn.
prekl.). Mises objasiiuje, Ze neni obecné mozné prohlasit, zda urcity
penézni substitut je nebo neni fiduciarnim prostiedkem. Kdyz vysta-
vujeme Sek, nevime (protoze banka nas pfimo neinformuje), jaka cast
hodnoty Seku je kryta fyzickymi penéznimi jednotkami. Ekonomicky
vzato, ve vysledku nevime, jaka cast penéz, kterymi platime, je fiduci-
arni a jaka c¢ast odpovida fyzickym penéznim jednotkam.

Tato terminologie se stala nejrozsifenéjsi diky dnes jiz klasickému
dilu Chestera Arthura Phillipse. Phillips uvadi:
primarni vklad je ten, ktery vyplyva z uloZeni hotovosti nebo
jejtho ekvivalentu a ne z uvéru poskytnutého uvazovanou ban-
kou... odvozené vklady maji ptivod v ptijckach poskytnutych
vkladateltim... vznikaji pfimo z ptijcky nebo jsou nahromadény
dluznikem v ocekavani splaceni pujcky. [Bank Credit: A Study of
the Principles and Factors Underlying Advances Made by Banks to
Borrowers (New York: Macmillan, [1920] 1931), s. 34 a 40]

Mame nicméné malou namitku k Phillipsové definici ,,odvozenych
vklad” jako vkladti majicich ptivod v uverech. I kdyz jsou pujcky
jejich nejbéznéjsim zdrojem, odvozené vklady jsou vytvoreny presné
v okamziku, kdy banka pouzije ¢ast piijatych vkladd, at uz k poskyt-
nuti piijcek, nebo k jakémukoliv jinému tcelu, a pfeméni je tak ipso facto
ve fiduciarni prostfedky nebo odvozené vklady. K tomuto tématu viz
Richard H. Timberlake, ,, A Reassessment of C. A. Phillips’s Theory of
Bank Credit”, History of Political Economy 20, ¢. 2 (1988): 299-308.
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a z ekonomického a ti€etniho pohledu (popsaného v predcho-
zim oddile) pouze hraje legitimni a nutnou roli prostfednika
mezi véfiteli a dluzniky. Vyvstava tu nicméné zasadni rozdil:
penize nejsou bance predany jako ptijcka, ale jako depositum.
Jinymi slovy, kdyz Pan X provadél vklad, nemél ani v nejmen-
$im v umyslu vzdat se dostupnosti soucasnych statkii vy-
ménou za 0 néco veétsi mnozstvi (vzhledem k troku) statkt
budoucich. Namisto toho bylo jeho jedinym pfanim zlepsit
spravu svych penéz a obdrZet dalsi dopliikové sluzby (po-
kladni a tcetni), a to za neustalé plné a nezménéné dostup-
nosti tantundem. Pravé tato absence smény soucasnych statki
za statky budouci ukazuje na to, Ze jsme svédky radikalné od-
liSného ekonomického jevu, ktery zahrnuje ex nihilo vytvoreni
fiducidrnich prostfedkii neboli odvozenych vkladt ve vysi
900 000 p. j. ve chvili, kdy banka zaptijc¢i 90 procent penéz ze
svého trezoru.

Kromé toho je nutné jasné pochopit, Ze kdyZz banka pouzije
penize na ptjc¢ku dluznikovi Z, jak jsme pfedpokladali v na-
Sem piikladé a jak se obvykle stava, ona ptij¢cka ma za nasle-
dek sménu soucasnych statkii za budouci, prestoZe neni nikde
na trhu kryta nezbytnym predchozim riistem dobrovolnych iispor
0900 000 p. j. Banka opravdu stvofi z ni¢eho penize, které pujci
Z v podobé soucasnych statkti, aniz by nékdo nejprve musel
zvysit svoje uspory o ¢astku tohoto tvéru. Pivodni vklada-
tel pan X i nadale véfi, Ze ma plnou kontrolu nad milionem
p.j- uloZenym v bance; to jest, véfi, ze ma k dispozici 1 000 000
p. j- zcela likvidniho aktiva (penéz). Zaroven dluznik Z obdrzi
pro svoje investice 900 000 p. j. nové likvidity, kterd nepochézi
z nic¢ich tspor. Strucné feceno, dva riizni lidé zaroven véfi, ze
maji plnou kontrolu nad stejnym likvidnim aktivem: 900 000
p. j. které odpovidaji ¢asti vkladu 1 000 000 p. j., kterou banka
ptjcila dluznikovi Z (odvozenému vkladu). Nyni uz je zjevné,
Ze banka vytvafi likviditu, jeZ je investovana bez jakychkoliv
predchozich tuspor. Tento jev tvori hlavni pricinu opakujicich
se ekonomickych krizi a recesi a jeho zasadni ekonomicky
vyznam vysvétlime v dalSich kapitolach.
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Jakmile banka poskytla ptijcku Z, jeji rozvaha vypada takto:

(12) Banka A
Rozvaha
(Ke konci roku)
Aktiva Pasiva
Hotovost 100 000  Vklady

na pozadanou 1000 000
Poskytnuté pajcky 900 000

Aktiva celkem 1000000 Pasiva celkem 1 000 000

Bankéi bude zjevné mit sklon klamat sam sebe a véfit,
ze penize od vkladatele obdrzel jako ptij¢ku. Nikdy mu také
nepfijde na mysl, Ze poskytnutim ptijcky firmé Z vytvofil
900 000 p. j. z niceho; tim méné, zZe poskytl tvér bez jakéhoko-
liv pfedchoziho kryti rstem nécich tspor. Bankéf navic vez-
me v uvahu pfirozené protichtidné ptisobeni vybérti a novych
vkladi a v souladu se svoji ,,zkuSenosti” bude svoje rozhod-
nuti drZet hotovostni rezervu 10 procent povazovat za primé-
fené a vyslednou rezervu 100 000 p. j. za vice nez dostatecnou
k uspokojeni poZzadavk zdkazniki na obvyklé vybéry penéz.'?
Cela struktura muze existovat diky vife zdkazniki, ze ban-
ka dostoji svym budoucim zavazkéim. Banka si musi diivéru
ziskat bezthonnym opatrovanim vkladt po dlouhou dobu
bez jakékoliv zpronevéry.”® Bankéf pochopitelné nemusi byt
obezndmen s ekonomickou teorii, a proto nemusi rozeznat za-
kladni ekonomické udalosti, které jsme pravé popsali. Tézsi

2 UkdZeme nicméné, Ze systém bankovnictvi s ¢dstecnymi rezerva-
mi sdm o sobé pravidelné zptlisobuje abnormalni (masivni) vybira-
ni vkladi a nemiize s ¢astecnym rezervnim pomérem vzdy vyhovét
véem pozadavkim vkladatelii na tyto vybéry.

13 Mame samoziejmé na mysli rtizné historické etapy, v nichz se vyvi-
nulo bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezervami (pfed vznikem centralnich
bank); ty jsme probrali v kapitole 2.
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je ospravedlnit fakt, Ze jeho pfivlastnéni vklad(i predstavuje
poruseni tradi¢nich pravnich principi, které za absence teo-
rie vysvétlujici pfitomné socidlni procesy slouzi jako jediné
spolehlivé voditko, jehoZ néasledovéani zabrani vaznym spo-
lec¢enskym Skoddm. Nicméné jakakoliv inteligentni osoba, at
uz je nebo neni bankéfem, by urcité byla schopna rozpoznat
né&jaké ndznaky toho, co se ve skutecnosti déje. Proc je nutné,
aby bankéf udrzoval néjaky rezervni pomér? Neuvédomuje si,
ze kdyZ jedna legitimné jako skutecny zprostfedkovatel mezi
ptjcovateli a dluzniky, nemusi udrzovat viibec zadné rezer-
vy? Nerozumi snad tomu, Ze jeho banka je, jak uvadi Ropke,
,instituci, kterd zjistuje, Ze mtize drzet méné hotovosti, nez se
zavazuje vyplatit, Zije z tohoto rozdilu a pfitom pravidelné sli-
buje vice, nez miize skute¢né vyplatit, pokud by doslo na nej-
horsi“?* Toto jsou kazdopadné jen ndznaky, které by kazdy
pochopitelné mohl interpretovat mnoha zptsoby. Pravé proto
existuji pravni principy. Funguiji jako ,,autopilot” pro chovani
a usnadniuji spolupraci mezi lidmi, i kdyz vzhledem k jejich
abstraktni povaze nemusime byt schopni urcit jejich pfesnou
roli v procesu spolecenské interakce.

Jak spravné ukazuje Mises, dokud je zachovana dtvéra
v banku, bude banka schopna pouzivat vétSinu uloZenych
prostfedkt a zdkaznici si nebudou védomi, Ze banka postra-
da likviditu dostate¢nou ke splnéni vSech svych zavazkda. Jako
by banka nasla permanentni zdroj financovani v tvorbé no-
vych penéz. Zdroj, ktery bude éerpat, dokud vefejnost bude
véfit v jeji schopnost dostat zavazktim. Ve skutecnosti dokud
tyto podminky trvaji, bude banka dokonce moci pouzit nové
vytvorenou likviditu k pokryti vlastnich vydaj(i nebo pro ja-
kykoliv jiny tcel vedle poskytovani pujcek. Stru¢né feceno,
schopnost tvofit penize ex nihilo generuje bohatstvi, které si
bankéf muiZze snadno pfivlastnit za pfedpokladu, Ze zdkaznici
nepochybuji o jeho fadném chovani. Tvorba tohoto bohatstvi
Skodi mnoha tfetim strandm, na kaZzdou z nichZ dopadne dil

* Wilhelm Roépke, Economics of the Free Society, prel. Patrick M. Boarman
(Grove City, Pa.: Libertarian Press, 1994), s. 97.
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Skody zptisobené bankéfovou ¢innosti. Tyto jednotlivce je ne-
mozné identifikovat a oni sami pravdépodobné tjmu neroz-
poznaji a neodhali identitu pachatele.

I kdyZ soukromi bankéfi si casto nemusi byt védomi,
Ze jejich schopnost vytvaret nové penize ex nihilo (pouzitim
vkladti od zdkaznikli k poskytnuti ptijéek) predstavuje zdroj
obrovskych ziski, a i kdyZ mohou naivné véfit, Ze pouze ptij-
cuji ¢ast toho, co obdrzZeli, vétsina jejich zisku stale pochazi
z obecného procesu, ve kterém jsou zapojeni a jehoz impli-
kacim plné nerozumi. Toto tvrzeni se nam potvrdi pozdéji,
az budeme studovat ucinky bankovnictvi s ¢aste¢nymi re-
zervami v ramci celého bankovniho systému. Jedné véci vSak
bankéfi dokonale rozumi: Ze pujcenim vétSiny prostredki
z klientskych vkladt dosahuji mnohem vyssiho zisku, nez kdy-
by jednali jen jako legitimni zprostfedkovatelé mezi pfijco-
vateli a dluzniky — viz zdznamy (1) az (6) — nebo jako pouzi

5 Proces tvorby uvérh a vysledny transfer bohatstvi smérem k banké-
fim rozebereme v nasi analyze efekt bankovnictvi s ¢aste¢nymi re-
zervami z pohledu celého bankovniho systému. Ludwig von Mises
k faktu, Ze fiduciarni prostfedky nemusi nutné byt ptjceny (i kdyz
tomu tak v praxi vZdy nebo téméf vzdy je), uvadi:

[jle znamo, Ze nékteré depositni banky nékdy oteviraji depositni
ucty bez penézniho kryti, nejen aby poskytly pujcky, ale také
aby si pfimo opatfily zdroje pro produkci svym vlastnim jmé-
nem. Cast svého kapitalu takto investovala vice nez jedna z mo-
dernich avérovych a obchodnich bank... emitent fiduciarnich
prostfedkil ovsem muzZe povazovat hodnotu fiducidrnich pro-
stfedkti uvedenych do obéhu za prispévek ke svému prijmu nebo
kapitdlu. Pokud tak ucini, nebude se obtézovat kryt rtist svych
zavazkli vyvolany touto emisi tim, Ze by ze svého kapitalu dal
stranou zvlastni tvérovy fond. Stejné klidné jako libovolny jiny
druh piijmu si pfivlastni zisky z této emise, které se v pfipadé
vydani symbolickych minci nazyvaji raZebné. (Mises, The Theory
of Money and Credit, s. 312; kurziva pfidana)
Ve svétle téchto tivah neni prekvapivé, ze ze vsech ekonomickych in-
stituci banky veTejnosti ukazuji nejokdzalejsi a nejluxusnéjsi budovy
a nejvice utraceji nepfiméfené ¢astky na kancelare, vyplaty atd. Pre-
kvapivé neni ani to, Ze vlady byly prvni, kdo vyuzil velké moci bank
tvofit penize.
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poskytovatelé tcetnich a pokladnich sluzeb — zdznamy (8)
a (9). Banka A na uvéru poskytnutém Z ziska arokovou miru
15 procent ptijcené ¢astky 900 000 p. j., to jest 135 000 p. j.
Uletni zdznam nésleduje:

(13) Banka A
Ma dati Dal
135000 Hotovost Urokové ptijmy
z plijéek 135 000

Budeme-li pfedpoklddat, Zze banka poskytuje pokladni
a uletni sluzby popsané dfive, které jsou typické pro Seko-
vatelné ucty a vytvareji v naSem piikladu provozni naklady
20 000 p. j., potom diky pokryti nakladi urokovymi pfijmy
je banka dokonce schopna tyto sluzby poskytovat zdarma.
O provoznich nédkladech banka provede tento zdznam:

(14) Banka A
Ma dati Dal

20000  Provozni nadklady Hotovost 20 000
na sluzby

Prestoze by banka méla plné pravo nadale uctovat poplat-
ky za sluzby ve vysi 30 000 p. j. (tfi procenta ulozené castky)
a prestoze muzZe tyto sluzby nabidnout zdarma, aby pfitahla
vice vkladti a sledovala tak vice ¢i méné skryty cil pouzit vkla-
dy k poskytnuti ptijcky, stale dosahuje zna¢ného zisku. Ten je
roven 135 000 p. j. pfijatym na trocich minus 20 000 p. j. vyda-
nych na provoznich ndkladech.

Zisk 115 000 p.j je pak ve skutecnosti vice nez dvojndsob-
kem legitimniho zisku, kterého by banka dosahla jako pouhy
finanéni zprostredkovatel a vice nez desetindsobkem toho,
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kolik by ziskala tictovanim poplatki za pokladni a ticetni sluz-
by.'* Vysledovka banky by tedy vypadala nasledovné:

(15) Banka A
Vysledovka
(za rok)
Naéklady Vynosy
Provozni néklady 20000  Prijaty trok 135 000
Zisk 115 000
Celkem ma dati 135000  Celkem dal 135 000

Po provedeni vSech téchto operaci bude rozvaha banky na-
sledujici:

(16) Banka A
Rozvaha
(ke konci roku)

Aktiva Pasiva

Hotovost 215000  Vlastni kapital
(zisk za rok) 115 000
Vklady

Poskytnuté tavéry 900000 na pozadanou 1000 000

Aktiva celkem 1 115 000 Pasiva celkem 1 115 000

UCETNT PRAKTIKY V ANGLOFONNIM SVETE

Anglické bankovnictvi se tolik neostychd jasné zachytit v ucet-
nictvi tvorbu fiducidrnich prostfedkt ex nihilo. Skutecné, jak

16 Viz pozndmku pod carou ¢. 25.
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uvadi Hayek, ,,anglické bankovnictvi pfipiSe na ucet zdkaz-
nika vyptjcenou c¢astku pred tim, nez je skutecné vyuzita”.”

Kdyz v anglicky mluvici zemi zdkaznik provede v bance
vklad na pozadanou ve vysi 1 000 000 p. j., prvni ucetni za-
znam pfesné odpovida tomu v kontinentdlnim systému:

17) Banka A
Ma dati Dal

1000 000 Hotovost Vklady
na pozadanou 1 000 000

Rozdil mezi kontinentalnim a anglosaskym systémem
spociva v zaznamu, ktery anglofonni bankét provede, kdyz se
rozhodne poskytnout avér dluznikovi Z a pouzit tak ve sviij
prospéch 900 000 p. j. drzenych v trezoru nad rdmec rezerv.
V anglosaské bankovni praxi je u¢inén zaznam o tvéru do ak-
tiv a zaroven je pod zdvazky otevien Sekovatelny ticet ve pro-
spéch dluznika ve vysi tvéru (900 000 p. j.). Zdznam vypada
takto:

(18) Banka A
Ma dati Dal

900 000 Poskytnuté ptijcky  Vklady
na pozadanou 900 000

V tomto ohledu je tedy anglicky zvyk mnohem pfimoca-
fejsi a lépe odpovida skute¢nym ekonomickym udélostem
nez zvyk kontinentalni. Anglosaské tcetni postupy zfetelné

7 Hayek, Monetary Theory and the Trade Cycle, s. 154. Hayek pokracuje
tvrzenim: ,,S timto pfedpokladem je proces vedouci k riistu objemu
prostredkii v obéhu relativné snadnéji prozkoumatelny, a proto je sot-
va kdy zpochybriovan.”
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odrazeji vytvoreni 900 000 p. j. ex nihilo, které nastava, kdyz
jsou prostiedky z vkladt ptlijéeny dluznikovi Z. Po poskytnuti
uvéru vypadd rozvaha banky nésledovné:

(19) Banka A
Rozvaha
Aktiva Pasiva
Hotovost 1000000  Vklady

na pozadanou 1900 000
Uvéry 900 000

Aktiva celkem 1900000 Pasiva celkem 1900 000

V souladu s anglickou zvyklosti tato rozvaha jasné odha-
luje Ze banka v okamziku, kdy poskytne ptij¢ku 900 000 p. j.,
zaroven vytvofti ex nihilo vklady ve vysi 900 000 p. j. Jinymi slo-
vy banka d4 k dispozici dluznikovi az 900 000 p. j., coz zvysi
zuistatek vkladd na pozaddanou na 1 900 000 p. j. Z této castky
1000 000 p. j. odpovida fyzickym penéznim jednotkdm, to jest
primarnim vkladim. Zbylych 900 000 p. j. odrazi fiduciarni
prostfedky stvofené z ni¢eho, tedy sekundérni neboli odvoze-
né vklady.

Predpokladejme znovu pro ucely naseho argumentu, Ze
bankét povazuje penize u néj ulozené za piijcku. Protoze je
tato ,plijcka” odvozena ze smlouvy o penéznim ireguldrnim
depositu, jez z definice nestanovuje Zadny termin pro vraceni
penéz (protoze vklad je ,na pozddanou”), zjevné také nema
zadny termin. Pokud navic vkladatelé véfi bance, bankéf
miize opravnéné ocekavat, Ze budou za normélnich okolnosti
vybirat pouze malou ¢ast vkladt. Ve vysledku muze bankér
z dobrych dtvodi véfit, ze obdrzenou , ptijcku” nebude muset
nikdy vrdtit, protoze ji schazi stanoveni doby splatnosti. A to
presto, Ze ona ,ptjcka”, kterou udajné ziskal od vkladateld,
je ,na pozddanou”. Pokud tedy bankéi dostane uvér ve vife,
Ze jej nebude muset splatit (a ve vétsiné pripadi z néj nemusi
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platit ani arok, ale to neni pro nas argument klicové), potom
zjevné spiSe nez s tivérem mame co do ¢inéni s de facto darem,
ktery bankéf da sdm sobé na tikor prostiedkt svych vkladate-
It. To znamend, Ze i kdyz pro tcetni tcely banka uznava dluh
(soubézny s poskytnutym tvérem) ve formé ,, vkladii na poza-
danou” (odvozené ¢i sekundéarni vklady ve vysi 900 000 p. j.),
ve skutecnosti za obvyklych okolnosti vytvari z niceho trvaly
zdroj financi, o kterém bankér predpoklada, Ze jej nebude muset
nikdy vratit. Navzdory dojmu, ktery vyvolavaji tcetni knihy,
si tedy bankéf tyto prostfedky skutecné pfivlastiiuje a pova-
Zuje je za sviij majetek. V kratkosti: banky hromadi ohrom-
né bohatstvi, a to hlavné vytvarenim platebnich prostfedku
ke Skodé tfetich stran. Zptisobena skoda je ovSem velmi obec-
na a rozfedénd, a bere na sebe podobu postupné relativni ztra-
ty kupni sily. Tento fenomén nastava neustale a prameni z ex
nihilo tvorby prostfedkii smény v bankovnim systému. Tento
neustaly transfer bohatstvi smérem k bankéftim trva, dokud
bankovni podnikdni netrpi Zddnymi poruchami a dokud se
zvysuji aktiva v rozvahach bankéta ve formé pujcek a investic
krytych odpovidajicimi vklady vytvofenymi z niceho. V po-
sledni kapitole, kde navrhneme model pro zménu a reformu
soucasného bankovniho systému, se ukaze, Ze je velmi dtlezi-
té pIné pochopit tento nekonecény zdroj financovani a enorm-
niho bohatstvi, které banky nahromadily ke skodé ostatnich
obcanti (penéz, které se stale podili na zlistatcich bank, zamas-
kované jako aktivni investice kryté ,vklady”). Prestoze tyto
zdroje ve skutecnosti prospivaji jen bankdm a vladam a ptes-
toze ekonomicky a ucetné vzato patfi idajnym vkladateltim,
ve skutecnosti nepatii nikomu, protoze tito vkladatelé povazuji
svoje vklady za dokonalé penézni substituty. Proto, jak uvi-
dime, aZ budeme studovat proces bankovni reformy, by tyto
zdroje mohly byt pouzity k naplnéni dtlezitych cili ve vefej-
ném zajmu. Takové cile mohou zahrnovat odstranéni zbyva-
jictho vefejného zadluzeni nebo dokonce financovani procesu
reformy socidlniho zabezpeceni za celem pfechodu od pri-
bézného vefejného systému ke zcela soukromému systému
zaloZenému na investovani.
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Vratme se nyni k naSemu ptikladu. Jak dluznik Z postup-
né uziva svoje penize tak, Ze vypisuje Seky proti uctu, ktery
mu oteviela banka, za¢nou oba ucetni systémy, anglosasky
a kontinentalni, zachycovat zdznamy banky stale vice podob-
né. Pfedpokladejme, Ze dluznik vybere svoji ptijcku postupné
ve dvou castech. Nejprve (t,) vybere 500 000 p. j. a poté (t,)
400 000 p. j. Ucetni polozky vypadaji takto:

(20) Banka A (t,)
Ma dati Dal
500 000 Vklady na poza- Hotovost 500 000
danou (¢ast pujcky
vybrana Z)
(21) Banka A (t,)
Ma dati Dal
400 000 Vklady na pozada-  Hotovost 400 000
nou (zbytek pjcky)

Poté, co dluznik vybere celou ptij¢ku, rozvaha banky vy-
pada takto:

(22) Banka A
Rozvaha
Aktiva Pasiva
Hotovost 100 000  Vklady

na pozadanou 1000 000
Uvéry 900 000

Aktiva celkem 1000000 Pasiva celkem 1 000 000
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Tato rozvaha presné odpovida rozvaze (12), kterou jsme
ziskali pfi pouziti kontinentalnich ticetnich metod a jez zahr-
nuje vklady na pozadanou ve vysi 1 000 000 p. j. provedené
zdkazniky a kryté 100 000 p. j. v hotovosti (rezervni pomér)
a 900 000 p. j. v uvérech poskytnutych Z. Proto jakmile dluznik
vybere celou sumu uvéru, Gcéetni zdznamy v obou systémech
jsou identické: na trhu existuje 1 900 000 p. ., z nichz 900 000 od-
povida fiduciarnim prostfedktim (tedy podilu vklad{i nekry-
tych hotovostnimi ztistatky v bance, v tomto ptipadé 1 000 000
p. j. minus 100 000 p. j.) a 1 000 000 p. j. jsou fyzické penézni
jednotky (100 000 p. j. v bankovnim trezoru a 900 000 p. j. pte-
danych dluznikovi Z, ktery je pouzil pro svoje ticely)."

Hlavni vyhodou anglosaského ticetniho systému je, Ze uka-
zuje, jak v roce 1913 podotkl Herbert J. Davenport, zZe banky
,nepujcuji svoje vklady, ale spiSe poskytovanim uvért vklady
vytvdreji”.” Jinymi slovy, banky nejednaji jako financni zprostved-

18 Bankovni zvyklosti anglicky mluvictho svéta pfijalo i Spanélsko, coZ
vedle jinych dokumentuje i kniha Pedra Pedraji Garcii Contabilidad y
andlisis de balances de la banca, sv. 1: Principios generales y contabilizaci-
on de operaciones (Madrid: Centro de Formacién del Banco de Espania,
1992), zvlasté s. 116-209.

9 Herbert J. Davenport, The Economics of Enterprise (New York: Augus-
tus M. Kelley, [1913] 1968), s. 263. O ctrnact let pozdéji vyjadril W. F.
Crick stejnou myslenku ve svém ¢lanku ,The Genesis of Bank Depo-
sits”, Economica (Cerven 1927): 191-202. Vétsina vefejnosti, a dokon-
ce nékteii badatelé tak vyznamni jako Joaquin Garrigues, nerozumi
tomu, ze banky jsou hlavné tvtrci avéru a vkladt, spiSe nez zpro-
sttedkovateli mezi dluzniky a véfiteli. Garrigues ve svoji knize Con-
tratos bancarios (s. 31-32 a 355) trva na tom, Ze banky jsou zprostied-
kovateli tvéru, ktefi , plij¢uji penize, jez byly ptijceny jim” (s. 355),
a také, Ze bankéfi jsou

prostfedniky tvéru, obchodniky, ktefi spojuji ty, kdo potfebuji
penize na obchodni transakce, s témi, kdo chtéji svoje penize se
ziskem investovat. Banky se ovsem mohou angazovat ve dvou
rtiznych typech cinnosti: mohou vystupovat jako pouzi zpro-
stfedkovatelé, ktefi spoji dvé smluvni strany (pfimé zprostred-
kovani), nebo mohou provést dvojnasobnou operaci skladajici
se z vypujceni si penéz, aby je mohly pozdéji phjcit (nepfimé
zprostfedkovani tvéruy). (s. 32)
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kovatelé, kdyz pujcuji penize z vkladd, protoze tato aktivita neni
zprosttedkovanim mezi dluzniky a véfiteli. Misto toho ban-
ky jednodusSe poskytuji ptijéky proti vkladiim, které vytvareji
z nic¢eho (fiducidrnim prostiedkiim), a které jim tedy nebyly nej-
prve svéfeny néjakou tfeti stranou jako vklad fyzickych penéz.
Banky nejsou finanénimi zprostfedkovateli dokonce ani podle
kontinentalniho tcetnictvi, protoZe ptivodni vkladatelé jim da-
vaji svoje penize do opatrovani, ne jako pujcku. Navic uz jsme
ukazali, Ze omezenim podilu penéz, ktery drZzi pfi ruce (rezerv-
niho poméru), na minimum tvofi banky fiduciarni prostredky
ve shodné vysi s celkovou sumou nekrytych vkladii. O néco abs-
traktnéjsi analyzou nas tedy kontinentalni systém vede ke stej-
nému zaveéru jako anglosasky: spiSe nez zprostfedkovateli tvé-
ru jsou banky tvtrci tvéru a vklad (fiduciarnich prostredk).
Tento proces je nicméné mnohem zjevnéjsi a snadnéji pochopi-
telny, je-li vyhodnocovan podle anglosaskych méfitek, protoze
tato metoda od zacatku odrazi fakt, Ze banka vytvari vklady ex
nihilo a poskytuje ptijcky proti nim. K pochopeni tohoto procesu
tedy neni nutné zadné abstraktni intelektudlni cviceni.

Z pohledu ekonomické teorie je hlavni nevyhodou obou
systémti, Ze zobrazuji mnohem mensi objem tvorby deposit
a poskytovani uvérii, nez jaky ve skutecnosti existuje. To jest,
odhaluji jen zlomek celkového objemu vkladii a avért, ktery je
bankovni systém jako celek schopen vytvofit. Tento dtleZity fakt
bude potvrzen, pouze pokud zvazime diisledky bankovnictvi

jejich podnikani (pfijimani vklada pii ¢astecnych rezervach), banky
ve skutecnosti poskytuji plijcky z nic¢eho a kryji je vklady, které také
vytvaieji z ni¢eho. Proto spiSe neZ zprostiedkovateli tvéru jsou jeho
tvilirci ex nihilo. Garrigues se také hlasi k rozsifené mylné predstavé,
ze ,,z ekonomického hlediska” se zisk banky sklada z ,rozdilu mezi
uroky, které plati z vkladd, a troky, které ziskava z avéra” (s. 31).
I'kdyz banky zdanlivé dosahuji zisku z tirokového diferencialu, vime,
Ze v praxi je hlavnim zdrojem jejich zisku tvorba penéz z niceho, ktera
jim poskytuje nekonecny zdroj financovani. Banky si tyto prostted-
ky privlastiiuji ve sviij prospéch a jesté k tomu z nich vybiraji trok.
Struc¢né feceno, vytvori penize z niceho, ptijci je a pozaduji, aby byly
navraceny s urokem.
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s ¢asteénymi rezervami z hlediska celého bankovniho systému.
Nejdfive je ale nutné identifikovat hranice tvorby vkladii a tvé-
rl1 jednou izolovanou bankou.

SCHOPNOST TVORBY VKLADU A UVEROVE
EXPANZE V PRIPADE IZOLOVANE BANKY

Nyni prozkoumdme limity schopnosti osamocené banky tvo-
fit ivéry a nafukovat vklady z ni¢eho. Zahrnuty jsou nasledu-
jici proménné:

d: penize puvodné uloZené do trezoru banky;

d,: penize nebo rezervy, jeZ banku opusti v diisledku avért,

které poskytne;

x: maximalni moznd uvérova expanze banky zapocata z d;
hotovostni ¢i rezervni pomér udrzovany bankou v soula-
du se zkuSenostmi bankéfe a jeho peclivym posouzenim
toho, kolik penéz je tieba k spInéni zavazkii, a

k: podil poskytnutych uvért, ktery v priiméru dluznici v ja-
kémkoliv ¢asovém okamziku ponechavaji nevyuzity.

Z vyse uvedenych definicje jasné, ze prostredky, které ban-
ku opusti, d,, se budou rovnat poskytnutym tvérim nasobe-
nym procentnim podilem avérd, ktery dluznici vyuziji; to jest:

[1] d = (1-Kx

Pokud navic pfedpokladame, Ze penize, které opusti ban-
ku, d1, se rovnaji pivodné uloZené castce, d, minus minimalni
¢astka udrzovana jako rezerva ve vztahu k ptivodnimu vkla-
du, tedy cd, plus ckx ve vztahu k podilu ptijéek, ktery v pru-
méru zlstava nepouZit, dostdvame:

(2] d,=d—(cd + ckx)

Pokud nyni v rovnici [2] nahradime d, hodnotou d, z rov-
nice [1], dostavame:

(1-k)x=d—-(cd+ ckx)
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Potom rovnici feSime, vytkneme spolecné jmenovatele

a osamostatnime x:

(1-k)x=d-cd—-ckx
(1-k)x+ckx=d—-cd
x(1-k+ck)=d(1-c)

Proto by maximalni tivérova expanze ex nihilo, x, dosazitel-

na pro osamocenou banku, byla:*

d(1-c¢)
1-k(1-¢)

x:

» Ludwig von Mises se ovSem — pfiznacné — ve svych dulezitych te-

oretickych pojednanich o penézich, tvéru a ekonomickych cyklech
vzdy branil zakladat svoji analyzu na studiu multiplikatoru tvérové
expanze, k némuz jsme se pravé dopracovali. VSechna tato Miseso-
va dila se zaméfuji na nicivé ucinky tvorby uvéra nekrytych rtstem
skutecnych uspor a tcinky systému bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezer-
vami, ktery takovou tvorbu uvért provadi generovanim fiducidrnich
prostiedkii. Misestiv odpor k multiplikatoru je zcela pochopitelny
vzhledem k averzi, jakou tento velky rakousky ekonom citil k pouZiti
matematiky v ekonomii a zvlasté k aplikaci konceptt, které jako ban-
kovni multiplikator mohou opravnéné byt oznaceny jako , mechanis-
tické”, Casto nepfesné, ¢i dokonce klamné. Hlavné proto, Ze neberou
v vahu proces podnikatelské kreativity a vyvoj subjektivniho casu.
Kromé toho z pfisného hlediska ekonomické teorie neni nutné vypra-
covavat multiplikdtor matematicky, abychom pochopili zakladni kon-
cept tivérové expanze a to, jak tento proces netiprosné vyvolava eko-
nomické krize. (Hlavnim Misesovym teoretickym cilem bylo dospét
k takovému porozuméni.) Bankovni multiplikdtor nicméné nabizi
vyhodu jednodussiho a jasnéjSiho vysvétleni kontinudlniho procesu
uvérové expanze. Proto pro tcely ilustrace multiplikator podporuje
nase teoretické argumenty. Prvnim, kdo jej pouzil k teoretické analyze
hospodafskych krizi, byl Herbert ]. Davenport ve své knize The Econo-
mics of Enterprise (zvlasté kap. 17, s. 254-331), kterou jsme jiz citovali.
F. A Hayek si ovSem zasluhuje uznani za zaclenéni teorie multiplika-
toru bankovni tvérové expanze do rakouské teorie hospodarskych
cykltt (Monetary Theory and the Trade Cycle, s. 152 a nasl.). Viz také po-
znamku 28, v nizZ Marshall (1887) poskytuje detailni popis toho, jak
dospét k nejjednodussi verzi vzorce pro bankovni multiplikator.
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Nebo jinak:

d(1-c¢)

3] x=————
1+k(c-1)

Jak objastiuje vzorec [3], rezervni pomér ¢ a primérny po-
dil nevyuzitych pujcek k maji protichtidny tcinek na schop-
nost banky vytvatet ptjcky a vklady. Cim je tedy nizsi c a vyssi
k, tim bude vyssi x. Ekonomicka logika za vzorcem [3] je proto
velmi jednoducha: ¢im vyssi rezervni pomér banka povazuje
za nutny, tim méné uvért bude schopna poskytnout; naopak
pokud se rezervni pomér neméni, potom ¢im mensi je podil
ptjcenych prostfedkti, o kterém banka predpoklada, ze jej
dluznici v praméru vyberou, tim vice prostredk ji ztistane
pro expanzi avérti.

Az do ted jsme k povazovali za pramérny podil nevyuzi-
tych tivéra. Podle C. A. Phillipse ovSem k mtiZe zahrnovat dal-
§i jevy, které maji stejny konecny ucinek.*' MtiZe tak naptiklad
predstavovat velkou pravdépodobnost, Ze na trhu s nékolika
malo bankami provede dluznik platby jinému zakazniku téze
banky. Predpoklada se, Ze kdyZ se tak stane, tito zdkaznici svo-
je Seky ulozi na svoje ucty u stejné banky, a penize tak banku
neopusti. Tento fenomén ma stejny konecny uéinek jako rtst
préimérného podilu tvérti nevyuzitych dluzniky. Cim méné
bank na trhu, tim vyssi bude k; ¢im vySssi k, tim méné penéz
opusti banku; ¢im méné penéz opusti banku, tim vétsi je jeji
schopnost tvérové expanze. Jednou z nejsilnéjSich motiva-
ci trendu bankovnich fazi a akvizic, ktery byl vzdy zjevny
v systému s ¢astenymi rezervami, je pravé touha zvysovat k.*

2 Phillips, Bank Credit, s. 57-59.

2 Existuji i dalsi sily, jez vysvétluji proces slucovani bank. Vsechny pra-
meni ze snahy bank omezit nezadouci dtsledky, kterymi trpi, protoze
za pomoci prislusného vladniho privilegia porusily zdkladni principy
smlouvy o iregularnim depositu. Jednou vyhodou pramenici z fzi
a akvizic je schopnost zaklddat centralizované hotovostni rezervy,
které jsou piipraveny pro pokryti pozadavkd na vybér penéz kde-
koliv, kde se jich vyskytne nadprimérny pocet. Na trhu, kde operuje
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Ve skutecnosti ¢im vice se banky spojuji a ¢im vétsi je jejich
vysledny trzni podil, tim vétsi je pravdépodobnost, Ze obcané,
ktefi obdrzi fiduciarni prostfedky od bank, budou jejich vlast-
nimi zdkazniky. Proto jak k, tak odpovidajici schopnost tvorit
ptjcky a vklady z niceho, budou vyssi a mnohem vyssi bude
i vysledny zisk. Hodnota k roste i v pripad¢, ze vklady pfijmou
jiné banky, které potom expanduji svoje tvéry a jejich dluznici
nakonec ulozi vyznamnou ¢ast obdrzenych penéz v ptivodni
bance. Tento jev ma rovnéZ za nasledek rtist penéznich rezerv
v bance, a tedy i jeji schopnosti ivérové expanze.
Piedpokladame-li napiiklad, ze rezervni pomér c je 10 pro-
cent, Ze podil nepouzitych ptijéek k (ktery zahrnuje i acinky
vétsiho poctu zakaznik(i banky a dalsi faktory) je 20 procent

a Ze suma puvodnich deposit v bance d je rovna 1 000 000 p. j.,
potom dosazenim do rovnice [3] dostaneme:

1000 000 (1 - 0,1)
1+02(0,1-1)

[4] x =1097 560 p. j.

Vidime tedy, Ze banka, ktera pfijme 1 000 000 p. j. ve vkla-
dech na pozadanou a kterd udrzZuje rezervni pomér 10 procent

mnoho bank, je tato vyhoda ztracena, protoze kazda banka musi udr-
zovat oddélené, relativné vyssi hotovostni rezervy. Verfejné organy
také podporuji rychlé fze, nebot doufaji, Ze budou diky nim moci
snadnéji predchazet krizim likvidity, provadét ménovou politiku
a regulovat bankovnictvi. Pozdéji rozebereme stalou touhu bankéta
zvySovat objem svych vkladd, protoze jak ukazuje vzorec, suma vkla-
dti je zdkladem pro mnohondsobnou expanzi pujcek a vkladi, které
banky tvofi z ni¢eho a z nichZ jim plyne tolik prospéchu. Ohledné
bankovnich fuzi viz Costantino Bresciani-Turroni, Curso de economia
politica, svazek 2: Problemas de economia politica (Mexiko: Fondo de
Cultura Econdmica, 1961), s. 144-145. KaZdopadné je tfeba pochopit,
ze proces slucovani bank prameni ze statnich intervenci na poli fi-
nanci a bankovnictvi a také z vysady, kterd bankam umoznuje v roz-
poru s tradicnimi pravnimi principy fungovat s ¢astecnymi rezerva-
mi z vkladti na pozddanou. V ekonomice volného trhu bez statnich
zasahti, kde jsou ekonomické subjekty podiizeny tradi¢nim pravnim
principtm, by tento trend ke slucovani zmizel, velikost bank by byla
prakticky nepodstatna a existovala by tendence smérem k velkému
poctu zcela solventnich bank.
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a k 20 procent, bude schopna poskytnout ptijéky nejen ve vysi
900 000 p. j., jak jsme ptivodné pro ilustraci pfedpokladali, ale
v podstatné vétsi vysi, 1 097 560 p. j. Proto dokonce i v ptipa-
dé osamocené banky je schopnost tvérové expanze a ex nihilo
tvorby vkladti o 22 procent vyssi, neZ jsme ptivodné predpo-
kladali v zapise (18) a nasledujicich.” V diisledku toho bychom
méli nase dfivejsi icetni zdznamy upravit tak, aby odrazely, ze
pri pouziti anglosaského systému v piipadé ¢ = 0,1 a k = 0,2
bude banka schopna svoje tvéry rozsifit o 1 097 560 p. j. na-
misto ptvodnich 900 000 p. j. (tedy schopnost tivérové expan-
ze je 0 22 procent vyssi). Upravené denikové zdznamy a od-
povidajici rozvaha budou vypadat takto (srovnej s ptivodnimi
zdznamy 18 a 19):

(23) Banka A
Ma dati Dal

1000000 Hotovost Vklady na pozadanou
(Sekovatelné ucty) 1000 000

1097 560 Poskytnuté ivéry  Vklady na pozadanou (nové
vytvorené) 1097 560

Tyto zdznamy odpovidaji ptivodnimu vkladu 1 000 000 p. j.
a tvorbé uvéri a vkladd z niceho ve vysi 1 097 560 p. j. v pfipa-
dé izolované banky. Hodnota k (0,2) udava, ze dluznici v pra-
meéru vyberou pouze 80 procent prostredki, které jim byly za-
ptjceny. Kdyz tak ucini (i pokud vyberou vétsi obnos, jsou-li
zaroven néktefi z konecnych pfijemcti penéz také zdkazniky

% Tkdyz se z pohledu jednotlivé banky zda, jako by piijcovala ¢ast svych
deposit, realita je takova, Ze i jednotliva banka vytvari z niceho tvéry
v Castce vyssi, nez jakd byla pavodné ulozena. To ukazuje, ze hlavnim
zdrojem deposit nejsou vkladatelé, ale spise tveéry, které banky vy-
tvori z niceho (deposita jsou druhotnym vysledkem téchto ptijcek). To
bude jesté jasn€jsi, az prostudujeme cely bankovni systém. C. A. Phil-
lips tento fakt vyjadfuje tvrzenim, Ze ,z toho plyne, Ze pro bankovni
systém jsou vklady predevsim plody avéra”. Viz Phillips, Bank Credit,
s. 64, a citace z Taussiga v pozndmce 63, kapitola 5.
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banky a uloZi si tu své penize), je zaznamendana nasledujici po-
lozka:*

# Kontinentalni t¢etni postupy jsou komplexnéjsi. K rozvaze (25) je ale

mozné dospét prfedpokladem, ze vyjadfeni k = 0,2 pfedstavuje podil
vefejnosti, kterd s bankou je v obchodnim styku, a bude tedy ukla-
dat penize zpét do ni, namisto procentniho podilu nevyuzitych avért
(ktery, jak vime, tento systém neodrazi). V takovém pripadé by zazna-
my vypadaly nasledovné:

(26) Banka A
Ma dati Dal
1000 000 Hotovost Vklady
na pozadanou 1000 000

Pfi pajcent 900 000 p. j. by banka zaznamenala:
Banka A
M3 dati Dal
900 000 Uvéry Hotovost 900 000

Predpokladame-li, ze 20 procent z 900 000 p. j., jeZ opusti trezor ban-
ky, bude ve stejné bance znovu ulozeno a 90 procent této ¢astky bude
znovu vypujceno a tak dale, ucetni polozky vypadaji takto:

(27) Ma dati Dal
180000 Hotovost Vklady na pozadanou 180 000

Kdyz je 90 procent této ¢astky vypuijceno:

(28) Banka A

Ma dati Dal
162000 Uvéry Hotovost 162 000
32400 Hotovost Vklady na pozadanou 32400
29160  Uvéry Hotovost 29 160
5832 Hotovost Vklady na pozadanou 5832
5248 Uvéry Hotovost 5248

Predpokladali jsme, Ze 20 procent z kazdé poskytnuté ptijcky se vra-
tilo do trezoru banky, vzhledem k tomu Ze konecnymi pfijemci této
casti pajcenych prostiedki jsou zdkaznici banky.
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(24) Banka A
Ma dati Dal

878 048 Vklady Hotovost 878 048
na pozadanou
(80 % z 1 097 560)

Rozvaha by vypadala takto:

(25) Banka A
Rozvaha
c=01ak=0,2
Aktiva Pasiva
Hotovost 121952 Vklady

na pozadanou 1219 512
Uvéry 1097 560

Aktiva celkem 1219512 Pasiva celkem 1219 512

Proto rozvaha sestavena podle kontinentalniho systému vypadala
takto:

(29) Banka A

Rozvaha

(dle kontinentalniho systému)
c=0,1,k=0,2
Aktiva Pasiva

Hotovost 121824  Vklady na poZzadanou 1 218 232
Uvéry 1096 408
Aktiva celkem 1218232  Pasiva celkem 1218232

Tato cisla jsou prakticky shodna s rozvahou (25). Neshoduji se presné,
protoze nas piiklad konci u tfetiho opakovani procesu tvér-vklad.
Pokud bychom byvali ve sledovani tohoto procesu pokracovali, ¢isla
v rozvaze (29) by se zacala vice blizit rozvaze (25) a nakonec by se
shodovala zcela.
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PRIPAD VELMI MALE BANKY

Zvazme nyni piipad zvlastniho druhu izolované banky: vel-
mi malou, , liliputdnskou”, banku; tedy takovou, u niz k = 0.
To znamen3, Ze dluZnici okamZzité vyberou celou ¢astku svych
pljcek a ti, kterym plati, nejsou zdkazniky jejich banky. Je-li
k=0, potom dosazenim do vzorce [3] dostaneme vzorec [5]:

[5] x=d(1-c)

A protoze v nasem piikladu je d =1 000 000 p.j.ac=0,1,
pak:

x =1000 000(1 - 0,1) =1 000 000 - 0,9 =900 000 p. j.

To je presné ona suma deposit neboli fiducidrnich pro-
sttedki vytvotenych ex nihilo, ktera se objevuje v zapisech (11)
a (18). V predchozim oddile jsme nicméné vidéli, Ze v praxi je
izolovana banka schopna vytvofit vyrazné vétsi objem fiduci-
arnich prostredkd, i pokud je k jen nepatrné vétsi nez 0. (Je-li
k =0,2, mlze vytvofit o 22 procent vice, 1 097 560 p. j. namisto
900 000 p. j. z prvniho ptikladu.) To plati, at uz banka pouziva
kontinentalni ¢i anglosasky tcetni systém, pficemz vytvorena
¢astka muze dokonce presdhnout celkovou vysi ptivodnich
vkladti v izolované bance.

S timto na paméti je snadné porozumét, proc si banky tak
silné konkuruji ve snaze pfitdhnout co nejvice vklada a za-
kaznikii. Bankéfi se snazi ziskat tolik penéz ve formé vkladd,
kolik je jen mozné, protoze jsou schopni expandovat uvéry
v je$té vétsim objemu, nez kolik ¢ini vklady. Cim vétsi ob-
jem, tim vice tedy bude banka moci expandovat odpovidajici
uvéry. Bankéfi se také snazi pritahnout tolik zakaznikii, kolik
dovedou, protoZe ¢im vice jich maji, tim vétsi bude k; a ¢im
vétsi je k, tim vétsi schopnost expandovat uvéry a generovat
poznat, jestli jejich rlistové taktiky vedou k rozsiteni jejich in-
dividudlnich sfér ¢innosti na tkor ostatnich bank, jestli nako-
nec maji za nasledek obecny rtist ivérové expanze zahrnujici
cely bankovni systém nebo jestli se d€je oboji zaroven. Banky
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expanduji uvéry a vklady samy a také se podileji na proce-
sech, které zptisobuji jesté vétsi expanzi v bankovnim systému
jako celku. V tomto procesu se navic kazda banka snazi hrat
dtilezitéjsi roli nez ostatni a v disledku toho banky davaji stale
nové impulsy k tivérové expanzi na trovni jednotlivych bank
i celého bankovniho systému. K je v kazdém piipadé klico-
vym faktorem pro urceni schopnosti banky dosahovat zisku.
Konkurence udrzuje k vyznamné pod 1, kazda banka se ale
snazi neustale zvySovat hodnotu svého k faktoru. Za tim tce-
lem banky vyuzivaji ptilezitosti, jako je geograficka expanze,
vylouceni nebo prevzeti konkurentti a vyvijeni konkurencnich
vyhod.” I kdyz k rovno jedné je v piipadé osamocené banky
(s vyjimkou monopolu) nemozné, hodnoty k vyrazné vyssi
nez 0 jsou velmi obvyklé a banky téméf za vSech okolnosti
vyvijeji obrovskeé usili k zvysit. Mimo jiné to vysvétluje staly
tlak na slucovani, kterému celi.

Pro ilustraci jsme sestavili nasledujici tabulku kombinaci
rezervnich pomért, ¢, a procentnich podilt nevyuzitych aveé-
ri (nebo podilti zdkazniki téZe instituce), k, které umoznuji
jediné osamocené bance zdvojndasobit jeji penézni zasobu (do-
sazenim téchto hodnot do vzorce [3] dostaneme x = d).

Rezervni pomér ,c” Podil nevyuzitych pujcek , k”
k= (x=d=1)
(1-9
2% 2,04 %
5% 5,26 %
7 % 7,52 %
13 % 14,94 %

% Banky nékdy vyplaceji uroky dokonce i majitelim Sekovatelnych
acth, aby pritahly a udrzely nové vklady. Ve vysledku nakonec sni-
zuji ziskovou marzi zaznamenanou v zapisu (15). To neovliviiuje nas
hlavni argument ani schopnost bank vytvaret deposita, jejich hlavni
zdroj zisku. Slovy Misese, ,nékteré banky v tomto konkurenénim boji
zasly tak daleko, Ze ohrozily svoji platebni schopnost”. Mises, Human
Action, s. 464 (Cesky Lidské jedndni, s. 417, pozn. piekl.).
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15 % 17,64 %
17 % 20,48 %
20 % 25,00 %

UVEROVA EXPANZE A TVORBA VKLADU EX NIHILO
V PRIPADE JEDINE, MONOPOLNI BANKY

Predpokladejme nyni Ze k = 1. Mame co do ¢inéni bud s mo-
nopolni bankou, ve které dluznici musi udrzovat vsechny vy-
pljcené prosttedky, protoze jind neni, nebo se situaci, v niz
vSichni konecni prijemci plateb provedenych dluzniky jsou
také zadkazniky banky. (Tento ,idedlni” cil by byl dosazen pfti
tazi vSech zbyvajicich megabank.) Dosadime-li hodnotu k =1

do vzorce [3], dostavame:
[6] x=d(1-c)/c

Vratime-li se k nasemu ptikladu s d=1000 000 p.j.ac=0,1,
dostaneme pfi dosazeni do vzorce:
% 1 000 000(1 -0,1) 1000000-0,9 900 000
X = = =
01 0,1 0,1

=9 000 000 p.j.

V tomto piipadé by banka mohla sama vytvofit ex nihilo
pujcky a deposita ve vysi 9 000 000 p. j., coZ znamena Ze by
svoji celkovou penézni zdsobu mohla zdesaterondsobit (pti-
vodné uloZenych 1 000 000 p. j. plus 9 000 000 p. j. ve formé
fiducidrnich prostfedkii vytvorenych z ni¢eho ke kryti poskyt-
nutych tveért).

V souladu s prikladem Bresciani-Turroniho® a za pfedpo-
kladu, ze vSechny platebni transakce jsou provedeny mezi za-
kazniky téZe banky (vzhledem k tomu, Ze je monopolni nebo
Ze existuji urcité jiné okolnosti zapficinujici takovou situaci),
nyni na ucetnich zaznamech ukazeme proces vedouci k tomu-
to vysledku.

2 Bresciani-Turroni, Curso de economia, svazek 2: Problemas de economia
politica, s. 133-138.
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Budeme se fidit tradi¢nim kontinentalnim systémem (ra-
déji nez anglosaskym), v némz jsou vSechny platby zazna-
menany na uctu hotovost. Nasledujici pasaz zachycuje denik
v okamzicich t, t, t, ... t, atd. a odrdZi praxi opakovaného
poskytovani ptijéek vlastnim klientim ve vysi rovnajici se
90 procenttim hotovosti, kterou banka obdrzi. Klienti vyberou
plnou vysi tvéru, ale protoZe nemaji tcet u jiné banky (nebo
ve spolec¢nosti jind banka neni), nakonec obdrZené penize ulo-
zi zpét do stejné banky. To bance umoznuje nasledné poskyt-
nout nové pujcky a vytvofit nové vklady. A proces se opakuje
Znovu a znovu:

(30) Banka A
(Denik operaci provedenych béhem roku)
Ma dati Dal
t, 1000000 Hotovost Vklady na pozadanou
pana X 1 000 000
t, 900000 Pajcky panuU  Hotovost 900 000

Predpokladejme, ze U vybere celou sumu svoji ptjcky
a zaplati svému véfiteli A. A je také zakaznikem banky pana
U a ulozi si tu prijatych p. j. 900 000. Vysledkem jsou tyto za-
pisy:

t, 900000 Hotovost Vklady na pozadanou
pana A 900 000
t, 810000 Puhjcky panuV ~ Hotovost 810 000

Budeme pfedpokladat, ze dluznik V vybere svoje penize
a zaplati véfiteli B, ktery je také zdkaznikem banky a uloZi si
penize u ni. Tento opakujici se proces pokracuje a vysledkem
jsou nasledujici denikové polozky:
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t, 810000 Hotovost Vklady na pozadanou

pana B 810 000
t, 729000 Pujcky panuY  Hotovost 729 000
t, 729000 Hotovost Vklady na pozadanou

pana C 729 000
t, 656000 Pujcky panuZ  Hotovost 656 000
t, 656000 Hotovost Vklady na pozadanou

pana D 656 000

To nastava znovu a znovu, az se na konci roku celkové
vklady v bance rovnaji:

8]
1.000 000 + 1 000 000 - 0,9 + 1 000 000 - 0,9% + 1 000 000 - 0,9° +
1000 000 - 0,9* + ... =1 000 000 (1 +0,9 +0,9>+ 0,9 +0,9* + ...)

Vyse uvedeny vyraz predstavuje soucet ¢lenti geometrické
posloupnosti. Cleny jsou klesajici a maji kvocient 0,9.

7 Soucet fady:
[9] Sn=a+ar+ar’... +ar™ je po vynasobeni kvocientem r roven:
[10] 7Sn=ar+ar*+ar® ... +ar™! +ar®, odectenim [10] od [9] dostaneme:

Sn —rSn =a—ar"; a vytknutim spolecného cinitele na obou stra-
nach:

Sn(1 -r) =a(1 - r"); poté osamostatnime Sn:
[11] Sn=a(1-r")/1—-r;apokudr<1,r"seblizik 0

a(l—r) _a

aLim Sn = Lim —_—
n— o nosw 1-r 1-r

; pokud Irl <1.

a
[12] Sn= 1—;p0kud lrl <1

-r
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V nasem piikladéje r=0,9 aa=1 000 000 p.j.; soucet lent
tedy bude roven:

a 1000000 1000 000
1-r 1-09 0,1

[13]

=10 000 000 p. j.

Pokud vedeme v patrnosti, Ze d pfedstavuje ptvodné ulo-
zenych 1000000 p.j.azer=1-c;tojestzer =1-0,1=0,9, po-
tom suma vsech vkladii v bance (primarnich a sekundarnich)
zjevné bude:

d d
4] —— = —
1-(1-9¢) c

Celkovy objem vklad{i v monopolni bance (nebo v bance,
kde nakonec maji ucty vsichni, kdo obdrzi penize od jejich
dluznik®) by se proto rovnal hodnoté ptvodnich vkladt d,
délené rezervnim pomérem c.

Vzorec [14] je nejjednodussi verzi takzvaného bankovniho
multiplikdtoru a je shodny s vzorcem [27], jenz dava stejny vy-
sledek pro systém vice malych bank. Zda se, Ze vzorec [27]
poprvé pouzil Alfred Marshall v roce 1887.%

Recky sofista Zenon Elejsky byl prvnim, kdo nastolil problém souctu
po sobé jdoucich ¢lenti s kvocientem mensim nez 1. Problémem se za-
byval v patém stoleti pt. n. 1. - dobfe zndmou otazkou, zda atlet Achil-
les dostihne Zelvu. Problém ovSem nebyl uspokojivé vyfeSen, protoZe
Zendn si neuvédomil, Ze nekonecna fada s kvocientem mensim nez
1 ma konvergentni soucet (ne divergentni, jak veéfil). Viz The Conci-
se Encyclopedia of Mathematics, W. Gellert, H. Kustner, M. Hellwich
a H. Kastner, eds. (New York: Van Nostrand, 1975), s. 388.

 Marshall popisuje postup, ktery jej dovedl k vzorci, takto:
Meél bych uvazit, jakou ¢ast vkladt by banka mohla ptjcit, a poté
bych mél uvazit, jaka cast jejich uvért by byla znovu uloZena
v ni a v ostatnich bankach a naopak jaka ¢ast avéra poskytnu-
tych jinymi bankami by byla pfijata jako vklady u ni. Tak bych
mél dostat geometrickou posloupnost; vysledek je, ze pokud
by kazd4 banka mohla ptjcit dvé tietiny svych vkladii, celko-
vé schopnost poskytovat uvéry by se rovnala trojndsobku toho,
kolik by byla jinak. Pokud by mohla ptjcit ¢tyfi pétiny, bude
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Cistou tvérovou expanzi, kterou banka zptisobuje ex ni-
hilo (jinymi slovy vklady ¢i fiduciarni prostfedky vytvofené
z ni¢eho, aby tvérovou expanzi umoznily) mtiZeme vypocitat
pomoci tohoto vzorce:

d d dc

[15] x=—-d=—-—
C C C

Ted vytkneme spolecné ¢initele:

_d(1-o¢)
B C

[16] x

Uvedeny vzorec se shoduje s vzorcem [6].

Skutecné, pokud 4 =1 000 000 p.j. a c = 0,1, rovnala by se
v pfipadé monopolistické banky cista uvérova expanze:

1000 000(1 - 0,1) .
[17] x= = = 9000 000 p.j.

to pétinasobek a tak dale. Jak velkou ¢ast vkladd miize banka
pujcit, zavisi do znacné miry na rozsahu, v jakém razné banky
pfimo ¢i nepfimo spojuji svoje rezervy. Tato tivaha ale myslim
nebyla nikdy vyfeSena vefejné a je velmi komplexni. (Alfred
Marshall, ,Memoranda and Evidence before the Gold and Sil-
ver Commission”, 19. prosinec 1887, v Official Papers by Alfred
Marshall [Londyn: Royal Economic Society, Macmillan, 1926],
s. 37)
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Rozvaha monopolni banky A by proto nakonec vypadala
takto:

(31) Banka A
(Monopol)

Rozvaha
Aktiva Pasiva
Hotovost 1000000  Vklady na pozadanou
Uvéry panu U 900000  Pan X 1 000 000
Uvéry panu V 810000 PanA 900 000
Uvéry panu Y 729000 PanB 810 000
Uvéry panu Z 656 000 Pan C 729 000

Pan D 656 000

Aktiva celkem 10 000 000 Pasiva celkem 10 000 000

S pouhym milionem p. j. ptivodnich vkladd ulozenych
v trezoru banka A — monopolista — expandovala tvéry tim, Ze
poskytla ptjcky ve vysi 9 000 000 p. j. a vytvotila 9 000 000
p. j. novych vkladt neboli fiducidrnich prostfedka z ni¢eho
na kryti téchto pujcek.”

¥ Relevantni je i vzorec pro maximalni tvérovou expanzi, jakou muze
izolovana banka zptisobit nikoli na zaklad€ penéz prijatych v ptivod-
nich vkladech, ale na zakladé rezerv, r, které drzi nad ramec pozado-
vané ¢astky cd. V tomto pfipadé se pokles rezerv, jenz je vysledkem
nové expanze, x(1-k) musi rovnat nadbytecnym rezervam, r, minus
rezervni pomér odpovidajici nevyuzitému podilu tvért k- c-x. Jinak
feceno:

[18] (1-k)x=r—-k-c-x
keex+(1-kx=r
X(kc+1-k)=r

19] x= ——
(1] ke+1—-k
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5
UVEROVA EXPANZE A TVORBA NOVYCH
VKLADU CELYM BANKOVNIM SYSTEMEM

Jiz jsme sledovali velkou schopnost izolovanych bank tvofit
fiducidrni pujcky a deposita. BéZné mohou vlastnimi silami
zdvojnasobit svoji penézni zasobu. Nyni uvidime, jak systém
bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezervami jako celek vytvari ex ni-
hilo mnohem vétsi objem vkladd a zptisobuje mnohem vétsi
uvérovou expanzi. Systém s ¢astecnymi rezervami md vlastné
v tomto ohledu uéinky pfipominajici monopolistickou banku.
Nasi ndzornou ukdzku zaloZime na nejobecnéjSim ptipadeé:
bankovnim systému sklddajicim se ze skupiny normalnich
bank, z nichz kazda udrzuje hotovostni rezervy, ¢, 10 procent.
Zé&kaznici kazdé banky v priiméru nevyberou 20 procent pfi-
jatych tvért (nebo se 20 procent fiducidrnich prostfedki vrati
do banky, protoZe je vyznamna c¢ast konecnych prijemcti pe-
néz rovnéz jejimi zakazniky). Tedy k = 20 procent.

Predpokladejme, ze pan X si v bance A ulozi 1 000 000 p. j.
Banka by potom ve svém deniku zaznamenala tuto poloZku:

(32) Banka A
M3 dati Dal
1 000 000 Hotovost Vklady na pozadanou
(pana X) 1 000 000

Pokud predpokladame, tak jako v nasem ptikladé, Ze je proveden pu-
vodni vklad 1 000 000 p. j., ¢ =0,1 a k = 0,2, nadbytecné rezervy jsou
pravé r =900 000, a proto:

900 000 900000 900000

[20] x= = - = 1097560 p. .
02-01+1-02 1,02-02 0,82

To je samoziejmé stejny vysledek, jaky jsme dostali ze vzorce [4].
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Banka A by potom byla schopna vytvofit a poskytnout
uvéry dluznikovi Z ve vysi uréené vzorcem [3]. Vysledkem by
byl tento zdznam:

(33) Banka A
Ma dati Dal

1097560 Uvér pro Z Vklady
na pozadanou 1097 560

A protoze k = 0,2, 80 procent poskytnutého tvéru by bylo
vybrano. Vysledkem by byla tato polozka:

(34) Banka A
Ma dati Dal

878 048 Vklady Hotovost 878 048
na pozadanou

Rozvaha banky A by po téchto zapisech vypadala takto:

(35) Banka A
Rozvaha
c=01ak=0,2
Aktiva Pasiva
Hotovost 121952  Vklady

na pozadanou 1219512
Uvéry 1097 560

Aktiva celkem 1219512 Pasiva celkem 1219 512

Piedpokladejme, Ze kdyz Z vybere sviij vklad, zaplati Y,
jenz je zdkaznikem banky B a uloZi si svoje penize tam. Vysled-
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kem budou tfi zaznamy obdobné tfem vyse uvedenym. K ur-
¢eni castek by znovu slouzil vzorec [3].

(36) Banka B
Ma dati Dal
878 048  Hotovost Vklady na pozadanou
(panaY) 878 048
963710  Uvér pro V Vklady
na pozadanou 963 710
770969  Vklady Hotovost 770 969

na pozadanou

Po téchto operacich by rozvaha banky B vypadala nasle-
dovné:

(37) Banka B
Rozvaha
c=0,1ak=0,2
Aktiva Pasiva
Hotovost 107079  Vklady

na pozadanou 1070789
Uvéry 963 710

Aktiva celkem 1070789 Pasiva celkem 1 070 789

Predstavime-li si, ze V zaplati svoje dluhy U, jenZ pak pfi-
jaté penize ulozi ve svoji bance, bance C, potom budou vysled-
kem nasledujici denikové zdznamy:
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(38) Banka C
Ma dati Dal
770969 Hotovost Vklady na pozadanou
(Pana U) 770 969
846 185 Uvér proR Vklady
na pozadanou 846 185
676 948 Vklady Hotovost 676 948

na pozadanou

Tento posledni zaznam by banka provedla v okamZiku,
kdy R vybere 80 procent (k = 0,2) svoji ptijcky z banky C, aby
zaplatil svym véfitelam (kuptikladu T).

Jakmile byly tyto operace dokonéeny, rozvaha banky C vy-
pada takto:

(39) Banka C

Rozvaha

c=01ak=0,2
Aktiva Pasiva
Hotovost 94021  Vklady
na pozadanou 940 206

Uvéry 846 185
Aktiva celkem 940206 Pasiva celkem 940 206

A pokud véfitel T, jakmile pfijme dluznou castku, ji ulozi
ve svoji bance, bance D, vysledkem budou tyto polozky:
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(40) Banka D
Ma dati Dal
676 948 Hotovost Vklady na pozadanou
(pana T) 676 948
742992  Uvér pro S Vklady
na pozadanou 742 992
594393  Vklady Hotovost 594 393

na pozadanou

Posledni poloZku v deniku by banka zaznamenala v oka-
mziku, kdy S zaplati svym véfitelim.

V tomto okamZiku by rozvaha banky D byla tato:

(41) Banka D

Rozvaha

c=0,1ak=0,2
Aktiva Pasiva
Hotovost 82555  Vklady
na pozadanou 825 547

Uvéry 742 992
Aktiva celkem 825547  Pasiva celkem 825 547

Timto zplisobem proces pokracuje a fetéz vkladii a ptijéek
se rozsifuje na vSechny banky v systému. V okamziku, kdy
ucinky ptivodniho vkladu 1 000 000 p. j. vymizely, by celkové
vklady vytvofené bankovnim systémem byly souctem nasle-
dujici posloupnosti:

[21] 1219512+1219512-0,878 +1219512-0.878%+ ... =
a+ar+ar’+ ... =Zofoar“; kdea=1219512
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(1-¢)

a kvocient r = (1 -k) 1m)

Vv

centim (1 — k) podilu vkladi nové vytvorenych kazdou bankou v kaz-
dém kroku. Tento podil dostadvame ze vzorce [3] a je roven:

(1-0)
1+k(c-1)

Proto: [22]

1-01 0,9 0,72
r=(1-02) ———— = 0,8 =
1+0,2(0,1-1) 1+02(0,1-1) 1-0,18

4

2
r= > = (,87804878

7

A protoze |rl <1, pouzijeme vzorce [11] a [12].

- a 1219 512 -
23] T ar= = = 10 000 000 p. j.
n=0 1-r  0,1219512

Suma vkladti v bankovnim systému, D, by se tedy rovnala:

ds

[24] D = TThisg 10 000 000 p. j.
© 1+k(c-1)

V tomto pfikladu ds, predstavuje sekundarni vklady v bance
Aarovnasel219512p.j.

Cista uvérova expanze, x, zptisobena celym bankovnim systémem,
by se rovnala:

[25] x=D-d=10000 000 -1 000 000=9 000000

Shrnuti téchto vysledkt je v tabulce IV-1 a grafu IV-1. Pro kazdou
¢lenskou banku v systému jsou zde uvedeny detaily.
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Banka A
Banka B
Banka C
Banka D
Banka E
Banka F
Banka G
Banka H
Bankal

Banka J

TaBuLka IV-1

SYSTEM BANK ,,NORMALNI"” VELIKOSTI

(k=02ac=0,1)

Penize zbyvajici Uvérova expanze
v trezoru kazdé (pujcky vytvorené

banky ex nihilo)
122 000 1098 000
107 100 964 000
94 000 846 000
82 600 743 000
72 500 652 000
63 700 573 000
55 900 503 000
49100 442 000
43 000 387 000
37 800 340 000

Soucty za bankovni systém

d=1000 000 x=D-d=
=9 000 000

Vklady
1220 000
1071 000
940 000
826 000
725 000
637 000
559 000
491 000
430 000
378 000

D =10 000 000

Poznamka: posledni tfi mista byla zaokrouhlena.
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TVORBA UVERU V SYSTEMU MALYCH BANK

Predpokladejme nyni, Ze vSechny banky v systému jsou velmi
malé. Kazdd ma k rovno nule a ¢ rovno 0,1. Nasledujeme-li
vzor predchozich zdznami, denikové polozky pro by pro ten-
to bankovni systém vypadaly takto:

Kdyz je v bance A proveden vklad na pozadanou ve vysi
1000 000 p. j.:

(42) Banka A
Ma dati Dal
1000000 Hotovost Vklady
na pozadanou 1000 000
900000  Uvér Z Vklady
na pozadanou 900 000
900000  Vklady Hotovost 900 000

na pozadanou

Kdyz Z vybere 900 000 p. j., aby zaplatil Y, rozvaha banky
A vypada takto:

(43) Banka A
Rozvaha
c=0,1ak=0
Aktiva Pasiva
Hotovost 100 000  Vklady

na pozadanou 1 000 000

Uvér Z 900 000

Aktiva celkem 1000000 Pasiva celkem 1 000 000
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Ulozi-li pak Y 900 000 ve svoji bance, bance B, kterd je rov-
néz mald a ma k rovno nule a ¢ rovno 0,1, vysledkem budou

tyto polozky:
(44) Banka B
Ma dati Dal
900000  Hotovost Vklady
na pozadanou 900 000
810000 Uvéry V Vklady
na pozadanou 810 000
810000  Vklady Hotovost 810 000
na pozadanou
Rozvaha banky B by vypadala takto:
(45) Banka B
Rozvaha
c=01ak=0
Aktiva Pasiva
Hotovost 90000  Vklady
na pozadanou 900 000
Uvér v 810 000
Aktiva celkem 900 000  Pasiva celkem 900 000

Pokud nyni V vybere ptijcku ze svoji banky, aby zaplatil
U, a U ulozi penize ve svoji bance, bance C, ktera je také mala
ama k rovné nule a ¢ rovné 0,1, zdznamy banky C budou tyto:
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(46) Banka C
Ma dati Dal
810000  Hotovost Vklady
na pozadanou 810 000
729000 Uvér T Vklady
na pozadanou 729 000
729000  Vklady Hotovost 729 000
na pozadanou
Rozvaha banky C by vypadala takto:
47) Banka C
Rozvaha
c=01ak=0
Aktiva Pasiva
Hotovost 81000  Vklady
na pozadanou 810 000
Uvéry pro T 729 000
Aktiva celkem 810000  Pasiva celkem 810 000

KdyZ T zaplati svému véfiteli S a S poté penize ulozi v ban-
ce D, ktera je rovnéz mald s k rovnym nule a ¢ rovnym 0,1,

dostaneme tyto polozky:

DeSoto.indd 223
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(48) Banka D
Ma dati Dal
729000 Hotovost Vklady
na pozadanou 729 000
656100  Uvéry Vklady
na pozadanou 656 100
656100  Vklady Hotovost 656 100
na pozadanou
Rozvaha banky D by pak vypadala takto:
(49) Banka D
Rozvaha
c=01ak=0
Aktiva Pasiva
Hotovost 72900  Vklady
na pozadanou 729 000
Uvéry S 656 100
Aktiva celkem 729000 Pasiva celkem 729 000

Celkové vklady v systému velmi malych bank se rovnaji
souctu posloupnosti identické s tou ze vzorce [8], jez se vzta-

hovala na monopolni banku:

[26] 1000 000 + 1 000 000-0,9 +1 000 000 - 0,9* +

+1000000-0,9%+...= goar";

kde a=1000 000 ar=0,9.
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Jak ukazuje poznamka pod ¢arou €. 27, tento soucet se rov-
na:

JelikoZ a = d = ptivodné uloZenych 1 000 000 p. j., celkové
vklady uréime pomoci vzorce:
d d
[27] _— = —
1-(1-c¢) c

Vzorec je identicky s multiplikdtorem deposit v pfipadé je-
diné monopolni banky [14].

Meéjme také na paméti, ze:
I-c

28 1ok
[28] r=0-0 D

Vzhledem k faktu, Ze bankovni systém se v tomto pfipadé
sklada z malych bank a k = 0, potom dosadime-li tuto hodnotu
za k ve vzorci [28], dostaneme r=1-¢=0,9, cozZ uz jsme védéli.

Cely bankovni systém skladajici se z malych bank proto
vytvari objem vkladt (10 000 000 p. j.) a ¢istou uvérovou ex-
panzi (9 000 000 p. j.) shodné s témi v pfipadé monopolni ban-
ky, pro niz k = 1. Tyto vysledky shrnuje tabulka IV-2.

Systém malych bank (kde k = 0) je zjevné vyjimkou v ramci
celkového bankovniho systému (kde je k mensinez 1, ale vétsi
nez 0). Tento pfiklad je vSak snadno pochopitelny a v ucebni-
cich je proto casto modelem pouzivanym k vysvétleni tvorby
uvérovych penéz finanénim systémem.*

¥ Viz napiiklad Juan Torres Lopez, Introduccion a la economia politica
(Madrid: Editorial Civitas, 1992), s. 236-239; a José Casas Pardo, Curso
de economia, 5. vyd. (Madrid, 1985), s. 864-866.
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Tabulka I'V-2
SYSTEM MALYCH BANK
(k=0ac=0,1)
Uvérové
Penize expanze
zbyvajici (pajcky
v trezoru vytvorené
kazdé banky ex nihilo) Vklady
Banka A 100 000 900 000 1000 000
Banka B 90 000 810 000 900 000
Banka C 81 000 729 000 810 000
Banka D 72900 656 000 729 000
Banka E 65 600 590 000 656 000
Banka F 59 000 531 000 590 000
Banka G 53 100 478 000 531 000
Banka H 47 800 430 000 478 000
Banka I 43 000 387 000 430 000
Banka ] 38700 348 000 387000

Soucty za bankovni systém
d(1—c)
x =

=9000 000 %

d =1 000 000 =10 000 000

Poznamka: posledni tfi mista byla zaokrouhlena.

Je rovnéz pravdou, ze bankovni systém skladajici se z je-
diné monopolni banky (kdyz k = 1) je zvlaStnim pfipadem
v ramci Sirsi kategorie izolovanych bank, jez provadéji expan-
zi vkladt a avéra.

Abychom nas vyklad shrnuli — dva konkrétni priklady
vedou ke stejnym vysledkiim, co se tyce nové vytvofenych
ptjcek (9 000 000 p. j.) a celkového objemu vkladi (10 000 000
p. j.). Prvnim pfikladem je systém tvofeny malymi bankami,
z nich kazdd md k rovné nule. Druhym je osamocena ban-
ka s k rovnym jedné. Vzhledem k tomu, Ze oba pfipady jsou
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snadno pochopitelné, v ucebnicich jsou ¢asto pouzivany jako
priklady, na nichz se vysvétluje tvorba vkladii a objem uvérta
vytvofenych bankovnim systémem. Podle toho, o jaky jde text,
se autor odkazuje bud na systém malych bank, nebo na jedi-
nou monopolni banku (nebo takovou, jejiz zdkaznici jsou ko-
necnymi piijemci pujcek, jez poskytne).*!

6
NEKOLIK DALSICH PROBLEMU

PRIPAD, KDY EXPANZI ZAHAJUJI VSECHNY BANKY SOUCASNE

Ve svétle faktu, Ze jsme v tomto kontextu nuceni nabidnout
zjednoduseny pohled na procesy uvérové expanze, je nyni
nutné ucinit nékolik doplnujicich pozndmek a vysvétleni. Pro
zacatek: proces expanze, jenz jsme popsali, vychazi pouze
z nartstu objemu penéz ulozenych v ptivodni bance (v nasem
prikladé d ptfedstavuje 1 000 000 p. j. uloZenych v bance A).
Nicméné jak historicky s vyvojem bankovnictvi, tak v soucas-
nosti jsou vSechny procesy uvérové expanze charakterizovany
tim, Ze nové penize vstupuji do bankovniho systému ne skr-
ze jednu jedinou bankou, ale skrze mnoho bank (¢i dokonce
ve vétsim ¢i mensim rozsahu skrze vsechny banky v systému).
Jak odhaluje Richard G. Lipsey,®” tivérova expanze, kterou jsme
popsali a ktera probiha ex nihilo a je kryta vyvarenim nutnych
bankovnich vkladd, se bude objevovat znovu tak casto, jak casto
v kterékoliv z bank bude uloZen 1 000 000 p. j. Rozsdhly expanzni
proces je proto v praxi mnohem vyznamnéjsi a kvalitativné kompliko-
vanéjsi, nebot zacind soucasné u mnoha bank a z mnoha vkladii. Jen
v nasem prikladu, ktery zahrnoval rezervni pomér 10 procent,

3 Tento priklad upfednostiiuje Bresciani-Turroni ve svoji knize Curso de
economia, svazek 2, s. 133-138.

# Richard G. Lipsey, An Introduction to Positive Economics, 2. vyd. (Lon-
dyn: Weidenfeld and Nicolson, 1966), s. 682-683.
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byly nakonec vytvoreny pujcky ve vysi 9 000 000 p. j., coz je
castka devétkrat vyssi nez pltivodni vklad. Ve vysledku se
penéZni zasoba znasobila desetkrat. Hlavnim zavérem je, Ze
pokud vsSechny banky zaroven obdrzi nové penézni vklady,
budou schopny expandovat avéry, aniz by musely sniZovat
svoje hotovostni rezervy. I kdyz totiz poskytnou ptijcky, jez by
mohly vést k vybirani hotovosti (jak jsme az dosud predpokla-
dali v ticetnich zdznamech), zaroven obdrzi vklad c¢asti penéz
ptjc¢enych jinymi bankami. V praxi proto nemusi nastat vyznam-
né poklesy v rezervich bank, pricemz kazda banka, zatimco udrZuje
svoje rezervy prakticky netknuté, bude schopna poskytovat piijcky,
a tedy vytvdret vklady bez vizného rizika.

Tento teoreticky argument pfimél fadu autord, mezi nimi
Murray N. Rothbarda,® psat o procesu uvérové expanze
v bankovnim systému z hlediska toho, Ze izolovand ban-
ka neztraci rezervy, kdyz poskytuje nové pujcky. Misto toho
udrZuje objem svych rezerv nezménény a vSemozné se snazi
vytvofit nové plijcky ve vysi ndsobku urceného prevracenym
pomérem rezervniho poméru. Argument, pro¢ vysvétlovat
bankovni multiplikator timto zptisobem, dokonce i v pfipadé
izolované banky; je, Ze banka se pokusi vyhnout sniZeni rezerv
v procesu poskytovani pujcek (to jest, Ze bankéf si nebude
chtit ponechat 1 000 000 p. j. a pajcit 900 000). Misto toho je pro
banku mnohem vyhodnéjsi udrZet si rezervni pomér tak, Ze
plij¢i mnohem vétsi ¢astku a ptivodni hotovostni rezervy po-
nechd nezménéné (tedy tak, Ze bude drzet 1 000 000 p. j. v ho-
tovosti a ex nihilo vytvoti 9 000 000 p. j. v novych pujckach).
V praxi muze troven hotovostnich rezerv byt zajisténa, pokud
uvérova expanze probiha soucasné u vsech bank. To proto, Ze
pokles hotovosti, ktery banka zaznamena, kdyz poskytne aveé-
ry, bude vyrovnavan prijimanim novych deposit pochazejicich
z pujcek, které poskytly ostatni banky.

Kdyz je proces expanze podan takto, neni tak casto snad-
no srozumitelny pro nespecialisty, dokonce ani pro profesio-
naly v bankovnim sektoru, ktefi jsou zvykli povaZovat svoje

¥ Rothbard, The Mystery of Banking, kap. 8, s. 111-124.
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,podnikani” za pouhé zprostfedkovani mezi vkladateli
a vypujcovateli. Jasny diikaz, Ze pfistup Rothbarda a dalsich
je zcela spravny, ovsem spociva ve faktu, Ze pro nase ucely
neni zadny rozdil v tom, zda studujeme pfipad rozebirany
az dosud (ptivodni vklad 1 000 000 p. j. rozprostfeny do ce-
lého bankovniho systému), nebo zda si pfedstavime ban-
kovni systém sloZeny z deseti bank, z nichZ kazd4 soucasné
obdrzi vklad 100 000 p. j. (tj. celkem 1 000 000 p. j. rozdéle-
nych mezi deset bank). V druhém pfipadé bude kazda banka
udrzovat nezménénych 100 000 p. j. v hotovosti, coz bankdm
umozni expandovat uvéry a vytvofit ex nihilo nové fiduciarni
prostredky ve vysi 900 000 p. j. Kazda banka bude schopna
udrZovat stabilni hotovostni rezervy 100 000 p. j., pokud jsou
mozné poklesy téchto rezerv zapficinéné poskytnutim aveért
vyrovnany novymi vklady pochdzejicimi z avért poskytnu-
tych ostatnimi bankami. Proto v pfipadé, Ze vSechny banky
pfivodi tvérovou expanzi soucasné, je kazdd z nich schopna
udrzovat svoje hotovostni rezervy nezménéné a pfi rezerv-
nim poméru 0,1 vytvofit z ni¢eho aZz devitindsobek pocatec-
nich vkladd v podobé uvérti krytych novymi fiduciarnimi
prostfedky. Prozkoumejme tento proces simultdnni expanze
z hlediska tcetnich zdznam?.

Budeme predpokladat, ze kazda z deseti bank obdr-
zi 1 000 000 p. j. v novych, ptvodnich penéznich vkladech.
Vsech deset bank je stejné velkych a kazda ma rezervni pomér,
¢, 10 procent a (pro zjednoduseni) k rovno nule. Pfedpokla-
dejme také, Ze kazda banka ma trzni podil 10 procent. Jinymi
slovy, na kazdou banku pfipadnou transakce deseti procent
vSech zdkaznikii na trhu, na némz operuje. Zakaznici jsou kro-
mé toho ndhodné rozmisténi. Zacnou-li tyto banky soucasné
expandovat uvéry podle procesu popsaného v zaznamech (42)
anasledujicich, je zjevné, Ze kterdkoliv z nich, kuptikladu ban-
ka A, nékdy obdrzi vklady pochazejici z piijéek poskytnutych
ostatnimi bankami, jak ukazuje tabulka IV-2. Pokud vSechny
banky provadé&ji tvérovou expanzi zaroven, polozky v ucet-
nim deniku banky A budou vypadat takto:
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(50)
Ma dati

Banka A

Dal

1000 000 Hotovost

Vklady

na pozadanou 1 000 000
900000 Uvéry Vklady

na pozadanou 900 000
900 000  Vklady Hotovost 900 000

na pozadanou

Proti tomuto poklesu stavu hotovosti by pusobil vklad
na pozadanou od konecného pfijemce tvéru poskytnutého
napiiklad bankou B. Vysledkem by byly tyto polozky:

(51) Banka A
Ma dati Dal
900 000 Hotovost Vklady na pozadanou
z uvéra poskytnutych
bankou B 900 000
810000 Uvéry Vklady
na pozadanou 810 000
810000 Vklady Hotovost 810 000

na pozadanou

Banka A by téchto 810 000 p. j. nakonec ziskala zpét v po-
dobé vkladu pochazejiciho z avérti poskytnutych naptiklad
bankou C. Denikové zaznamy by vypadaly takto:
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(52) Banka A
Ma dati Dal
810000 Hotovost Vklady na pozadanou
z uveérl poskytnutych
bankou C 810 000
729000 Uvéry Vklady
na pozadanou 729 000
729000 Vklady Hotovost 729 000

na pozadanou

S tim, jak by tento proces pokracoval, by banka A obdrzela
vklady od pfijemcti tvérti poskytnutych bankami D, E, E, G,
H, I a J. Proces jsme v naSem vysvétleni velmi zjednodusili.
Ve skutec¢nosti banka obdrzi v priiméru 10 procent z deseti ptij-
¢ek 900 000 p. j. poskytnutych v prvnim kroku kazdou bankou
v systému. Poté obdrzi 10 procent z deseti ptajcek 810 000 p. j.
poskytnutych kazdou bankou ve druhém kroku, 10 procent
z deseti tvéra ve vysi 729 000 p. j. ve tfetim kroku atd.

Predpokladame-li tedy, Ze kazdd z deseti bank obdrzi
1 000 000 p. j. v ptivodnich vkladech a banky provadéji ave-
rovou expanzi soucasn€, potom rozvaha kterékoliv z nich, ku-
piikladu banky A, bude vypadat takto:

(53) Banka A
Rozvaha
c=01ak=0
Aktiva Pasiva
Hotovost 1000000  Vklady na pozadanou
(priméarni) 1 000 000
Uvéry 9000000 Vklady na pozadanou
(sekundarni) 9 000 000

Aktiva celkem 10000 000  Pasiva celkem 10 000 000
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Rozvaha kazdé banky by se proto shodovala s rozvahou,
kterou jsme objevili, kdyz jsme predpokladali k rovno jedné
(monopolni banku nebo takovou, jejiz klienti jsou konecnymi
prijemci ptjcek, které poskytne). To je zplisobeno faktem, Ze
prestoze v tomto pfipadé nejde o monopol, ztrata hotovosti,
kterou kazda banka zpocatku pii uvérové expanzi zazname-
nd, je nakonec vyrovnana vklady pochézejicimi z uvért po-
skytnutych ostatnimi bankami.

Z rozvahy (53) mtzeme vyvodit, Ze bankéf nemusi sni-
zovat svoje hotovostni rezervy, aby mohl zvétsit objem aveért
svoji banky; pokud namisto toho zbytek jeho kolegli expan-
duje tvéry zaroven, muze si udrZet nezménénou troven ho-
tovostnich rezerv a miize rovnou poskytnout uvéry ve vysi
rovnajici se ndsobku svych rezerv. (V nasem ptipadé kazdy
bankét drzi 1 000 000 p. j. hotovostnich rezerv a z niceho vy-
tvofi 9 000 000 p. j. v ttvérech krytych 9 000 000 p. j. sekundar-
nich vkladt). Rothbardova interpretace onoho procesu je pro-
to spravndiv pripadé izolované banky, kdyz kazda z ostatnich
bank v systému rovnéz obdrzi ptivodni vklady (to jest pomér-
nou ¢astku novych penéz vytvorenych v systému) a vSechny
expanduji uvéry soucasné. Hotovost, kterou by kazda banka
teoreticky ztratila pfi poskytnuti avérti, je vyvazZena vklady
obdrzenymi od pfijemcti tvérii, které poskytli bankérovi ko-
legové. Kazd4 banka tak sama muZe zvysit tvéry o ¢astku
9 000 000 p. j. Celkova tvérova expanze v systému by se pak
rovnala 90 000 000 p. j. a ¢astka vSech deposit neboli penézni
zasoba by byla 100 000 000 p. j.

Ke stejnym ciselnym vysledkim jako v tabulce IV-2 mu-
zeme dospét jednoduse predpokladem, Ze ptvodni vklad
1 000 000 p. j. je proveden v bance A a rozdélen rovnomérné
mezi deset bank v systému, z nichz kazda dostane 100 000 p. j.
Onéch 100 000 p. j. by ztstalo nezménénych v trezoru kazdé
z bank. Kazda by mohla expandovat avéry o 900 000 p. j. a cely
bankovni systém by proto mohl vytvofit 9 000 000 p. j. v no-
vych ptijékach a celkem 10 000 000 p. j. v primarnich a sekun-
darnich vkladech.
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Tento posledni priklad, ktery shrnuje nasi tcetni analyzu
expanze uvértt a vkladti provadéné jednotlivymi bankami
a bankovnimi systémy, je zjevné nejrealisti¢téjsi. V dnesnim
ménovém systému prostupuje nartst penézni zasoby celym
systémem a dostdva se prakticky ke vSem bankdm. UmoZiiuje
jim tak soubézné expandovat uvéry v souladu s procesy, které
jsme popsali. Kromé toho existuji jasné historické tdaje o tom,
ze banky nikdy nevznikly samy, ale ve skupindch. Dokonce
Saravia de la Calle se zminiuje, Ze bankéfi se ustanovili ve sku-
pinach nabizejicich ,zaruky a jednajicich jako ruditelé jeden
pro druhého”.?* To znamend, ze v dobé Kastilskych trhi Sest-
nactého stoleti uz si bankéfi byli védomi davérnych vztahti
a silné podobnosti zajm1, jez je spojovaly, pokud $lo o tspéch
¢i selhani jejich podnikdni. Uvédomovali si, Ze se musi vzajem-
né podporovat.

V otazce zlatého standardu a penéZni nabidky zaloZené
na objevovani novych zlatych dold a vyvoji téZebnich technik
miizeme predpokladat, Ze nové penize pochdzejici z podstat-
nych novych objevli by se na zacatku dostaly do rukou jen
nékolika bankéfti a od nich by se rozsitily po zbytku bankov-
niho systému. Nespustily by proto proces soubézné tivérové
expanze, ale postupny proces, prfi kterém by penize prostou-
pily celym systémem.

Miuzeme ucinit zavér, Zze pokud existuje mnoho bank
a mnoho novych vklad® a banky provadéji tvérovou expanzi
soucasné, podle procesti, které jsme studovali, bude dokon-
ce i izolovand banka schopna udrzet stabilni uroven rezerv
a sama poskytnout tvéry ve vysi nasobku této trovné, cast-
ky urcené prevracenou hodnotou rezervniho poméru (kdyz
k=0).* Vklady tedy kryji bohatstvi, které si bankéfi pfivlastruji

3 Garavia de la Calle, Instruccion de mercaderes, s. 180.

% Za téchto okolnosti, které nejvice pfipominaji skutecné trzni pod-
minky, ztraci Phillipsovo tvrzeni diivéryhodnost. Podle néj (Credit
Banking, s. 64) ,v bankovnim systému plati, Ze vklady jsou hlav-
né plody uvért. Pro individualni banku jsou uvéry plody vklada”.
Toto druhé tvrzeni je za skute¢nych podminek tim nespravnym.
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pri uvérové expanzi, zjevné pouze v ucetnich knihach. Z acet-
niho (ale ne pravniho) hlediska ndlezi formdlni vlastnictvi
téchto uvéru drzitelim vkladi, nebot za normalnich okolnosti
povaZzuji svoje vklady za penize (dokonalé penézni substitu-
ty), které mohou pouzit ve svych transakcich, aniz by je kdy
museli vybrat ve fyzickych penéznich jednotkach. Je nicméné
zjevné, ze aktiva generovand bankovnim systémem vlastné
nepatfi nikomu. Do zna¢né miry by ale mohla byt povazova-
na za majetek akcionart, feditel a spravct banky, tedy lidi,
ktefi ve skutecnosti vyuzivaji mnoho z ekonomickych vyhod
tohoto bohatstvi s tou dodatecnou vyhodou, Ze nevystupuji
jako vlastnici (vzhledem k tomu, ze podle ticetnich knih ono
bohatstvi vlastni vkladatelé).

Jinymi slovy, vklady za normdlnich okolnosti pochazeji
z tvérh a jsou pouhym druhotnym, v téetnictvi zachycenym
vysledkem bohatstvi, jeZ banky hromadi a jeZ si trvale pone-
chavaji. K tomuto tématu se v knize vratime pozdéji v tva-
hach o bankovkach v posledni kapitole, kde predloZzime nas
navrh na proces bankovni reformy.

Dtivodem je fakt, Ze za existence mnoha bank a mnoha ptivodnich
vkladti a za pfedpokladu, Ze tyto banky expanduji tvéry soucasné,
jsou vklady kazdé jednotlivé banky také vysledkem tvérové expan-
ze provadéné unisono vSemi bankami. V kapitole 8 prozkoumame
jistou mozZnost (odmitanou Selginem), Ze by i v systému svobodné-
ho bankovnictvi banky mohly soucasné zah4jit ivérovou expanzi,
i kdyz se objem primarnich deposit ve vSech z nich nezvysi (to jest
vSeobecnym sniZzenim hotovosti ¢i rezervniho poméru). Ve stej-
né kapitole vysvétlime, jak ucinil Mises, Ze v systému svobodného
bankovnictvi banka, ktera jednostranné expanduje véry snizenim
svych hotovostnich rezerv pod obezfetnou uroven, ohrozi svoji sol-
venci. Tyto dva jevy maji na svédomi univerzalni tendenci bankéta
dohodnout se na spole¢né organizaci jednotné miry tvérové expanze
(obvykle skrze centralni banku).
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UNIK PENEZNI ZASOBY Z BANKOVNIHO SYSTEMU

V realité dalsi slozitost vyplyva z faktu, Ze pokazdé, kdyz jsou
poskytnuty tvéry a vytvofeny a vybrany vklady, jista ¢ast pe-
nézni zasoby ,,unikne” ze systému, a ponechaji si ji jednotliv-
ci, ktefi si nepfieji ji ulozit v bance. Cim vétsi podil v kazdé
etapé fyzicky ,unikne” do kapes jednotlivcti a zlistane mimo
bankovni systém, tim mensi bude expanzivni schopnost bank
tvofit nové uvéry.

V systému malych bank (kde k = 0) s rezervnim pomérem
10 procent (c =0,1), pokud f predstavuje podil penézni zasoby,
ktery unikne z bankovniho systému, a f = 0,15, potom pujci-li
banka A 900 000 p. j., byla by castka, jez se navrati do ban-
kovniho systému, rovna (1 — f)900 000 = (1 — 0,15)900 000 =
0,85-900 000 =765 000 p. j. Pokud se tedy zabyvame systémem
malych bank a poloZzime k=0, c=0,1 a f=0,15, mizeme pouzit
tyto vzorce:

Jsou-li D, cisté celkové vklady, skladajici se z hrubych
vkladd D, minus celkova castka, jeZ unikne z bankovniho sys-
tému, F, potom:

[29] D,=D.-F

Celkové mnozstvi penéz, jez unikne ze systému, se logicky
bude rovnat f nasobeno celkovou ¢astkou hrubych vkladti D,
kde f je procentni podil penéz opoustéjicich systém. To jest:

[30] F=fD,

Pivodné uloZena castka se naopak rovna castce cistych
vkladii nasobené odpovidajicim rezervnim pomérem plus cel-
kova ¢astka, jez unikla ze systému:

[31] d=Dc+F

Dosadime-li do této rovnice hodnotu D,, ze vzorce [29]
a hodnotu F ze [30], dostaneme:

[32] d=(D,—F)c+D,
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Kdyz F v rovnici nahradime clenem fD_, dostaneme:

[33] d=(D,—fD.)c+fD,
Potom vytkneme D
[34] d=D,(c—cf+f)

A proto:

[35] D,= 4
(c—cf+f)

Protoze D,,=D_(1 - ),

[36]
d(l - d(l - d

D, =D (1-f)= St/ e R
c—cf+f  cA-p+f [

To by byl vzorec pro ¢isté vklady vytvofené bankovnim
systémem. Uvérova expanze zplisobend bankovnim systé-
mem, ktery ¢ast penéz opusti, by se rovnala:

d

[37] x=D,-d= ——— —d
et
1-f

Dosadime-li do predchozich vzorcli za f nulu, ziistanou
nam stejné rovnice, jaké jsme pro urceni celkového objemu
vkladi a celkové avérové expanze pouzivali az doposud:

d 10000 000
[38] - — = " 10000000

a

d d(1-c¢) 1000000(0,9
Bo] x-L_g-1=9_ ©2)
c c 0,1

=9000 000

Podivejme se, na jakou hodnotu tvérova expanze klesne,
pokud stejné jako v pfedchozim piipadé 4 = 1 000 000 p. j.
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a ¢ =0,1 a navic 15 procent penézni zdsoby opusti bankovni
systém (f=0,15).

[40] 1 000 000 1 000 000
D, = = =
0,15 0,15
0,1+ 0,1+
1-0,15 0,85

0,85-1 000 000 850 000
= = = 3617021
0,085+ 0,15 0,235

V bankovnim systému, z néhoz unikne 15 procent penézni
zasoby, by tedy celkovad suma deposit byla 3 617 021 p. j. na-
misto 10 000 000 p. j. v ptipadé s f=0.

Cist4d Gvérova expanze by byla rovna x = 3 617 021 —
—1000 000 =2 617 021, namisto 9 000 000 p. j., které jsou vytvo-
feny, kdyz systém neopusti zddné penize. Kdyz je tedy podil
penéz, které odejdou, vétsi nez nula, schopnost bankovniho
systému tvofit uvéry a ptijcky ex nihilo vyznamné klesa.*

% K témto vzorctim jsme dospéli sledovanim postupu, ktery popsali Ar-
men A. Alchian a William R. Allen v University Economics (Belmont,
Ca.: Wadsworth Publishing, 1964), s. 675-676. Pokud by zakonny re-
zervni pozadavek byl sniZzen na nuluy, jak je stale vice pozadovano,
celkova suma Cistych vkladt D, by byla:

D - d d1-f) 1000000(0,85)

Yoof f 0,15

1-f

A (istd uvérova expanze, x:
x=D,—d=4666 667 p.j.
Musime proto dojit k zavéru, Ze pokud by systém neopustila zad-
na cast penézni zasoby (f = 0) a ufady dohliZejici na bankovnictvi by
odstranily rezervni pozadavek (¢ = 0), mohly by tak vyhnat objem
uvérové expanze tak vysoko, jak by chtély, protoze:

- d
= — =00
Yo
(Tato expanze by méla fadu ni¢ivych acinkd na redlnou strukturu
vyroby. Viz kapitolu 5.)

=5 666 667 p. j.
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UDRZOVANT{ REZERV PREVYSUJICICH POVINNE MINIMUM

Dalsi komplikace, kterda ma podobné tucinky jako ty popsa-
né v pfedchozim oddile, nastava, kdyz banky drzi hotovost-
ni rezervy prevysujici minimalni pozadovanou vysi. K tomu
pravdépodobné dojde v urcitych fazich hospodarského cyklu,
v nichZ se banky chovaji relativné opatrnéji, nebo jsou nuceny
zvysit rezervy kvili obtiZim s hledanim dostatecného poctu
uvéruschopnych dluznikt ochotnych vzit si tvér, nebo oboji.
To se stava naptiklad ve fazich ekonomickeé recese, které nasle-
duji po avérové expanzi. Udrzovani hotovostnich rezerv nad
nutnou urovni v kazdém pfipadé snizuje schopnost bankov-
niho systému provadét tvérovou expanzi stejnym zptisobem
jako f, podil penézni zadsoby opoustéjici systém.”

¥ Abychom ilustrovali, jak vyznamné mohou vyse uvedené faktory
prispét k poklesu multiplikdtoru bankovni expanze, musime nejprve
poznamenat, Ze napiiklad ve Spanélsku cela penéZni zésoba sestdva
ze zhruba 50 bilionti peset (166,386 peset =1 euro), coZ zahrnuje hoto-
vost v drzeni vefejnosti, vklady na pozadanou, spofici a terminované
vklady. (Ve $panélském bankovnim systému jsou terminované vkla-
dy navzdory svému nazvu obvykle pravymi vklady na pozadanou,
protoze je mozné je bez postihu nebo jen za maly poplatek kdyko-
liv vybrat.) Z oné celkové penézni zasoby je jen asi 6,6 bilionu peset
ve formé hotovosti v rukou vefejnosti. To znamen4, Ze néco malo pies
13,2 procenta celku odpovida této hotovosti drZzené vefejnosti a mul-
tiplikétor bankovni expanze by proto ve Spanélsku byl vyssi nez 7,5
(coZ by se rovnalo rezervnimu poméru 13,2 procenta). Jelikoz sou-
asné povinné rezervy ve Spanélsku ¢ini dvé procenta (dle obéZniku
narodni banky ¢. 1/1996 z 11. fijna, pozdéji potvrzeno regulacemi Ev-
ropské centralni banky), rozdil mezi nimi a 13,2 procenta mtize byt
prisouzen vlivu f, podilu penéz, které uniknou ze systému a do kapes
obcanti. Uplynula ekonomicka recese mozna hrala svoji roli rastem
objemu hotovosti a vklada drzenych bankami a docasnym snizenim
jejich potencialu podpofit tvérovou expanzi. Nase komentare jsou
zalozeny na predbéznych datech z cervna zvefejnénych v srpnu 1994
v Boletin Estadistico del Banco de Espafia, ochotné poskytnutych Luisem
Alfonsem Lépezem Garciou, inspektorem Spanélské banky.
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RUZNE REZERVNT POMERY PRO RUZNE TYPY DEPOSIT

Konecné dalsi komplikace, kterou se budeme zabyvat, plyne
z faktu, Ze v mnoha zemich se lisi povinné rezervy pro vklady
na pozadanou od povinnych rezerv u terminovanych vklad,
piestoze, jak vime, druhé jmenované jsou v praxi ¢asto pravy-
mi vklady na poZzadanou. Pfestoze vzorce, se kterymi jsme az
dosud pracovali, by nyni mohly byt znovu odvozeny pro oba
typy deposit, stupen slozitosti vykladu by nestal za nepatrnou
dodatecnou hodnotu nasi analyzy, a proto zde tak neucinime.*

7
PARALELY MEZI TVORBOU VKLADU
A EMISI NEKRYTYCH BANKOVEK

Ekonomicka analyza emise nekrytych bankovek, tedy opera-
ce, kterd se objevila dlouho po vynadlezu bankovnictvi s ¢as-
te¢nymi rezervami, neni jednim z hlavnich tcelti této knihy.*

% Prislusné vzorce jsou nicméné odvozeny v Laurence S. Ritter a Willi-
am L. Silber, Principles of Money, Banking and Financial Markets, 3. re-
vidované a aktualizované vydani. (New York: Basic Books, 1980),
s. 44-46. Dalsi prace, které detailné pokryvaji formulaci teorie ban-
kovniho multiplikatoru, jsou: John D. Boorman a Thomas M. Havri-
lesky, Money Supply, Money Demand and Macroeconomic Models (Boston:
Allyn and Bacon, 1972), zvlasté s. 10-41; Dorothy M. Nichols, Modern
Money Mechanics: A Workbook on Deposits, Currency and Bank Reserves,
vydano Federal Reserve Bank of Chicago, s. 29-31; a zajimava kni-
ha Phillipa Cagana, Determinance and Effects of Changes in the Stock of
Money, 1875-1960 (New York: Columbia University Press, 1965). José
Miguel Andreu Garcia také napsal mnoho na téma bankovnich mul-
tiplikdtorti a povinnych rezerv. Viz napiiklad jeho clanky ,En torno
a la neutralidad del coeficiente de caja: el caso espafiol”, v Revista de
Economia, €. 9, a ,,El coeficiente de caja éptimo y su posible vincula-
cion con el déficit pablico”, Boletin Econdmico de Informacién Comercial
Espariola (29. Cerven - 5. Cervenec, 1987): 2425 a nasl.

¥ Usher, The Early History of Deposit Banking in Mediterranean Europe, s. 9
a192.
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Na tomto misté by ale mohlo byt uZitecné zamyslet se blize
nad ucetnimi a pradvnimi aspekty vydavani nekrytych banko-
vek, protoZe jak ukdzeme, jeho ti¢inky jsou shodné s témi zpti-
sobenymi tvorbou tvért a vkladd z niceho v bankach.

Piedstavme si, Ze bankovnictvi se teprve za¢ina rodit a ban-
ky jednaji jako skutecni opatrovnici penéz, jak urcuje smlouva
o iregularnim depositu. Dokud jsou dodrzovany obecné prav-
ni principy, které jsme prostudovali v kapitolach 1 aZ 3, ban-
ky budou pfijimat penézni jednotky (obvykle zlato nebo jiny
druh komoditnich penéz), drzet je ve svych trezorech a vyda-
vat za né vkladateliim depositni certifikaty, stvrzenky ¢i ban-
kovky na celou uloZenou castku. Banka, kterd korektné plni
svoje zavazky, provede ve svém deniku tento zdznam:

(54) Banka A
Ma dati Dal

Hotovost 1000000  Potvrzeni o vkladu
nebo bankovky 1 000 000

Kdyz banka plni svoje zadvazky po dlouhou dobu alidé ji zce-
la véfi, je jisté, ze vefejnost postupné zacne pouzivat bankovky
(¢i depositni kupony ¢i stvrzenky, které banka vydava vymeénou
za uloZené penézni jednotky), jako by samy byly onémi jednot-
kami komoditnich penéz. Tak pfeméni bankovky na penézni
jednotky (dokonalé penézni substituty, pouzijeme-li Misesovu
terminologii). Vzhledem k tomu, Ze penize jsou soucasnym
statkem, ktery lidé potiebuji a pouzivaji pouze jako prostredek
smény a ne pro vlastni spotiebu, potom véfi-li vkladatelé ban-
ce, budou moci pouzivani bankovek donekonecna prodluzovat
(nepottebovali by jit do banky a vybrat ptivodné uloZené pe-
nézni jednotky). KdyZz tato situace nastane, bankéti mohou zacit
pocitovat pokuseni vydat potvrzeni o vkladu v ¢astce prevysu-
jici sumu skutecné ulozenych penéznich jednotek.

Pokud tomuto pokuseni podlehnou, zjevné porusuji uni-
verzalni pravni principy a dopoustéji se nejen zlo¢inu padélani
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(vydanim faleSného potvrzeni nekrytého odpovidajicim vkla-
dem), ale i zlo¢inu podvodu tim, Ze vydavaji za platebni pro-
sttedek dokument, kterému ve skutecnosti schazi kryti.*’ Po-
kud nicméné lidé maji dostatecnou davéru v banku a bankér
ze zkuSenosti vi, Ze rezervni pomér c ve vysi 0,1 mu umozni
za normalnich okolnosti dostat zavazktim, bude schopen vy-
dat aZ devétkrat vice novych falesnych potvrzeni o vkladu ¢i
bankovek. Odpovidajici icetni zdznam bude vypadat takto:

(55) Banka A
Ma dati Dal

9 000 000 Uvéry  Bankovky 9000 000

Predpokladali jsme, Ze banka padé€lané bankovky pouzi-
je k poskytnuti avérd, mohla by je ale pouzit k libovolnému
ucelu, naptiklad ke koupi jakéhokoliv jiného aktiva (jako jsou
honosné budovy) nebo jednoduse na platbu kazdodennich
vydaji. Pokud bankovky pouzije, aby poskytla uvéry, jeji roz-
vaha bude vypadat takto:

(56) Banka A
Rozvaha
Aktiva Pasiva
Hotovost 1000000 Bankovky 10 000 000
Uvéry 9 000 000

Aktiva celkem 10000000 Pasiva celkem 10 000 000

0 Ten, kdo ucinil zvlastni slib vydat urcité mnozstvi zbozi vyménou
za konkrétni individualni dokumenty, nemtize vypsat jakékoliv ta-
kové pfisliby, aniZ by drzel odpovidajici zboZzi. Pokud tak uéini, bude
neustale podléhat hrozbé usvédceni z podvodu ¢i neplaceni spacha-
ného vydanim piislusného dokumentu. (Jevons, Money and the Me-
chanism of Exchange, s. 209)
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Véri-li lidé bance, vyptjcovatelé budou souhlasit, aby do-
stali svoje uvéry v bankovkach, které budou obihat, jako by
byly penézi. Za téchto podminek mtiZe bankéf dokonce z dob-
rych diivoda véfit, Ze tyto bankovky do banky nikdo nikdy
nevrati, aby vybral ptivodné uloZené penize. V okamziku, kdy
bankét usoudi, Ze takovy pfipad nastal, miiZze se to projevit
jako tcetni polozka identifikujici 9 000 000 ve falesnych ban-
kovkach uvedenych do obéhu jako ¢ast ro¢niho zisku, ktery si
bankéf mtiZze volné privlastnit. Budou provedeny tyto zazna-

my:
(57) Banka A

Ma dati Dal
1000000 Hotovost Bankovky 1 000 000
9000000 Uvéry Bankovky 9 000 000
9000000 Bankovky Zisk 9000 000

Tyto ucetni zdznamy odrazeji fakt, Ze bankér si je jist, Ze
nikdy nebude muset vratit sumu bankovek, protoze bankovky
obihaji jako penize. Rozvaha banky bude vypadat takto:

(58) Banka A
Rozvaha
Aktiva Pasiva
Hotovost 1000000 Bankovky 1 000 000
Uvéry 9000000 Zisk (vlastni kapital)

9 000 000

Aktiva celkem 10000000 Pasiva celkem 10 000 000
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Z této rozvahy miizeme vyvodit, Ze jakmile bankovky na-
byly povahu penéznich jednotek, nikdo je nikdy nevrati bance
a nepozada o uloZené penize, protoZe bankovky volné obihaji
a samy jsou povazovany za penize. Pouze 1 000 000 z vyda-
nych bankovek je zaznamenano ve sloupci zavazky, protozZe
10 procent je dost na pokryti béZznych pozadavkt na vyménu.
Tato rozvaha se tedy rovnd uznani podvodu, jehoZ se banka
dopousti, kdyz emituje bankovky v castce prevysujici uloze-
nou sumu penéz. Bankéfi ve svych ucetnich knihdch nikdy
nezaznamenavali vydavani nekrytych bankovek timto zpi-
sobem, nebot by to plné odhalilo podvod, jehoZ se dopousti.
Svym klamnym jedndnim poskozuji tfeti strany, jejichz peni-
ze ztraceji na hodnoté kvtli nartstu penézni zasoby, nemluvé
o ekonomickych krizich a recesich, dtisledku, ktery probereme
pozdéji. Tato rozvaha je ale zjevné poctivéjsi, v tom smyslu, Ze
alespont demonstruje bankéftiv manévr a fakt, ze vydani ne-
krytych bankovek pfedstavuje nekone¢ny zdroj financovani,
ktery bankéfi umoznuje pfivlastnit si zna¢ny objem bohatstvi.

Ctenaf jiz si urdité povsiml, ze zaznamy (54) az (56) jsou
identické s témi, které jsme studovali ve vztahu k vkladtm.
Podstata nekrytych bankovek je vlastné shodna s podsta-
tou sekundérnich vkladd, jelikoZ oboji ma stejné ekonomic-
ké ucinky. Oboji vlastné pfedstavuje stejnou operaci a vyusti
v identické tucetni zdznamy.

Obé cinnosti generuji znacny objem aktiv pro banky. Ty
postupné odebiraji toto bohatstvi vSem ekonomickym subjek-
tdm na trhu v procesu, kterému ekonomicti aktéfi nemohou
porozumét ¢i jej identifikovat; v procesu, jenz vede k malym
poklestim kupni sily penéznich jednotek, které vSichni ve spo-
le¢nosti pouzivaji. Uvérova expanze je kryta vytvafenim no-
vych vkladt nebo bankovek, a protoze tyto jsou samy o sobé
povazovany ze subjektivniho pohledu vefejnosti za penize,
za normalnich okolnosti nebudou nikdy vybrany. Timto zpt-
sobem si banky pfivlastriuji velky objem bohatstvi, za néjz
z ucetniho pohledu ruci vklady ¢i bankovkami, které jim
umoznuji zamaskovat fakt, Ze z ekonomického pohledu jsou
jedinymi pfijemci, ktefi de facto pIné vyuziji tato aktiva. Nasly
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tak trvaly zdroj financovani, které na nich pravdépodobné
nikdo nebude pozadovat; ,plijcku”, kterou nebudou nikdy
muset vratit (a kterd je tak nakonec stejnd jako ,dar”). Z eko-
nomického pohledu jsou bankéfi a dalsi pfibuzné ekonomic-
ké subjekty témi, kdo vyuzivaji onéch vyjimeénych okolnosti.
Vladnou obrovskou silou vytvaret penize a tuto silu neustale
pouzivaji, aby zvysSovali svoje aktiva, otevirali nové kancelare,
najimali nové zaméstnance atd. Kromé toho se jim podafilo
udrZet svoje aktivity pomérné skryté pred vétSinou verejnosti
vcetné ekonom tak, ze vytvorené uvéry kryji zavazkovymi
ucty (depositnimi ucty nebo ucty bankovek), které neodpovi-
daji jejich skute¢nému kapitalu. Kratce feceno, bankéfi objevili
sviij kdmen mudrcti (velmi podobny tomu hledanému ve stfe-
dovéku), ktery jim umoznuje tvofit nové penize z ni¢eho, ge-
nerovat tak skryté bohatstvi a soucasné tim procesem skodit
a podvadét treti strany. V ticetnich knihach jsou vkladatelé for-
malné uzndni jako vlastnici onoho bohatstvi, to ale v praxi ne-
patfi nikomu (ekonomicky vzato ovSem patfi samotnym ban-
kéttim). Jak jsme dfive zminili, uznani tohoto faktu je zasadni
pro nase argumenty v posledni kapitole, kde navrhujeme plan
na reformovani bankovniho systému. Bohatstvi, které banky
postupné nahromadily, mtize a musi byt navraceno ob¢antim.
Procesem privatizace by mélo byt zpfistupnéno pro rizna uzi-
ti velmi dulezitd pro spolecnost (napfiklad by mohlo pomoci
splatit ndrodni dluh nebo provést prechod k soukromému so-
cidlnimu zabezpeceni zalozenému na investovani).

Paralely mezi vydavanim nekrytych bankovek a tivérovou
expanzi krytou sekundarnimi deposity vytvofenymi ex nihilo
jsou zjevné. VSechny argumenty, které jsme nabidli na pred-
chozich strankach, vskutku plati jak pro bankovky, tak pro
vklady na pozadanou. S tim na paméti se nyni struéné zamys-
leme nad nékolika tcetnimi zdznamy. KdyZ jsou napiiklad
uvéry poskytnuty proti vydani bankovek:

244

12.1.2009 14:13:12



Proces tivérové expanze

(59) Banka A
Ma dati Dal
1000000 Hotovost Bankovky 1000 000
900000 Uvéry Bankovky 900 000

V tomto pfipadé€ banka poskytne tivéry z ni¢eho jednoduse
tak, ze vyda ,faleSné” bankovky a preda je vyptijcovateltim.
V nejhorsim ptipadé, kdyz tito dluznici vrati bankovky bance,
aby dostali jednotky komoditnich penéz z trezoru, bude roz-
vaha banky vypadat takto:

(60) Banka A
Rozvaha
Aktiva Pasiva
Hotovost 100 000  Bankovky 1 000 000
Uvéry 900 000

Aktiva celkem 1000000 Pasiva celkem 1 000 000

Predpokladame-li, Ze dluZnici témito penézi zaplati jinym
lidem, ktefi je nakonec pfinesou do jiné banky, napfiklad ban-
ky B, ktera rovnéz vydava bankovky bez kryti, banka by pro-
vedla tyto denikové zaznamy:

(61) Banka B

M4 dati Dal
900 000 Hotovost Bankovky 900 000
810000 Uvéry Bankovky 810 000
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Rozvaha banky B by vypadala takto:

(62) Banka B
Rozvaha
Aktiva Pasiva
Hotovost 90000  Bankovky 900 000
Uvéry 810 000
Aktiva celkem 900 000 Pasiva celkem 900 000

Proces timto zplisobem pokracuje a $ifi se celym systé-
mem. Pfedpokldddme-li rezervni pomér ¢ pro bankovky rov-
ny 0,1 a k=0, vime, Ze systém bude schopen z nic¢eho vytvorit:

[41] d(1-c) 1000 000(0,9)
c 0,1
penéznich jednotek ve formé bankovek nekrytych ptivodnimi

penézi (zlatem nebo libovolnym jinym druhem komoditnich
penéz).

=9 000 000

Stejny vysledek bychom byli obdrzeli v pfipad€ monopol-
ni banky, kterd ma dtivéru a obchodni transakce vsech lidi, pfi
rezervnim poméru c ve vysi 0,1 a k rovném 1. V tomto pripadé
by se tiivérova expanze x rovnala:

[42] _d(1-¢)
C 1+k(c-1)

(1-¢)

akdyz k=1, x se rovna: bankovek vytvotrenych ex nihilo.

c

Dejme tomu, Ze vSechny banky vydavaji bankovky zaro-
ven a dostavaji nové ptivodni penézni jednotky ve stejné mire.
Potom bude jedna banka pfi nezménénych hotovostnich re-
zervach schopna vytvofit bankovky v objemu rovnajicim se:

d(1 - c)
C
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To je stejny vzorec, jaky jsme pouZili pro deposita. Prove-
deny budou tyto zdznamy:

(63) Banka A
Ma dati Dal
1000000 Hotovost Bankovky 1 000 000
9000000 Uvéry ajina Nekryté bankovky 9 000 000
pouziti

Vsechny tcetni zdznamy bychom také mohli znovu sesta-
vit pro obecnéjsi pfipad, kdy k > 0 (v nasem pfedchozim pri-
kladé bylo k = 0,2). Je-li ¢ = 0,1, pak pro kazdy 1 000 000 p. j.,
ktery banka obdrzi, bude moci z ni¢eho vytvofit nové bankov-
ky v éastce rovné:

[43] d(l1-c¢)
1+k(c-1)

To jest, banka bude mit schopnost vytvotit 1 097 560 p. j.
ve formé nekrytych bankovek. Jeden po druhém bychom
mohli pro bankovky okopirovat vSechny vysledky, které jsme
dostali pro bankovni deposita. To ukazuje, Ze mezi vydavanim
nekrytych bankovek a ex nihilo expanzi bankovnich tvéra
krytych vklady vytvofenymi z ni¢eho neni Zadny ekonomicky
rozdil. Jedind vyznamna odlisnost je pravni podstata, proto-
ze vydavani nekrytych bankovek podle univerzalnich prav-
nich principti implikuje padélani a zlo¢in podvodu, zatimco
smlouva o penéZnim bankovnim depositu pouze zpronevéru.

Existuji nicméné urcité rozdily ve zptlisobu provedeni této
operace. Bankovky nabyvaji podoby dluhopisti na dorucitele
a kazdd ma urcitou nomindlni hodnotu, coZ umoznuje, aby
byly pfedavany od c¢lovéka k ¢lovéku, aniz by banka musela
cokoliv zaznamendvat do svych ucetnich knih (a ve vysled-
ku klesa cena bankovnich transakci). Naproti tomu deposi-
ta nabizeji klientim vyhodu moZnosti napsat pfesnou castku
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na Sek, aniZ by museli pfedlozit uréity pocet bankovek dané
hodnoty. Fakt, Ze bankéf musi sledovat provedené transakce
a zaznamenat je ve svych knihdch, ale pfedstavuje nevyhodu.

Presto jsou tyto dvé operace, bez ohledu na tyto pravni
rozdily a rozdily ve formé, z ekonomického pohledu v zasadé
identické a maji stejné ucinky. Nicméné jak uvidime pozdé-
ji, v dobé, kdy byla poprvé rozvijena teorie penéz, rozpozna-
vali teoretici pouze nemoralnost tvorby nekrytych bankovek
a vazné skody, které zptisobuje. Plvodné si neuvédomili
ani nereagovali na fakt, Ze expanzivni tvorba tvéra krytych
vklady vytvorenymi z ni¢eho ma presné stejné nasledky. To
vysvétluje, pro¢ Peeltiv zdkon z 19. cervence 1844, zdklad
vSech modernich bankovnich systémt, zakazoval vydavani
nekrytych bankovek, ale uboze selhal v dosazeni svych cilt
penézni stability a adekvatni ochrany majetkovych prav ob-
¢ant na poli bankovnictvi. Jeho selhani zavinila neschopnost
zakonodarcli porozumét tomu, Ze bankovni vklady s ¢astec-
nymi rezervami maji pfesné stejnou podstatu a ekonomické
ucinky jako nekryté bankovky. Ve vysledku zdkon nepostavil
mimo zdkon bankovnictvi s ¢astecnymi rezervami a umoznil,
aby letita praxe ,emise” nekrytych (sekundarnich) vkladi po-
kracovala. Sekundarni deposita ve skutecnosti pfedchazela fi-
duciarni emisi bankovek, ale protoze deposita se ukazala byt
mnohem komplexnéjsi, pouze fiduciarni emise bankovek byla
(velmi opozdéné) zakazana. Smlouva o penéznim bankovnim
depositu s ¢aste¢nymi rezervami je dnes stéle legalni, pfestoze
ma naprosto stejnou ekonomickou podstatu a pfinasi stejné
Skodlivé ucinky jako vydavani nekrytych bankovek zakdzané
v roce 1844 Peelovym zakonem.*

4 Jak detailnéji odhali kapitola 8 (s. 589 a nasl. a 609 a nasl.), prvnim
teoretikem, jenz si uvédomil, Ze bankovni deposita jsou penézi a ze
bankovnictvi s ¢astecnymi rezervami zvySuje penézni zasobu, byl
Span€lsky scholastik Luis de Molina, Tratado sobre los cambios, editor
a predmluva Francisco Gémez Camacho (Madrid: Instituto de Estu-
dios Fiscales, 1991; prvni vydani bylo vydano v Cuence v roce 1597).
Viz zvlasté Disputace 409, s. 145-156, zvl. s. 147. Luis de Molina nic-
méné nezpozoroval paralely mezi sekunddrnimi vklady a nekryty-
mi bankovkami, protoZe v jeho dobé banky jesté nezacaly zneuzivat
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moznost emise bankovek. Az v roce 1797 Henry Thornton poprvé
zminil ekvivalenci bankovek a deposit (viz jeho Odpovéd z 30. bez-
na 1797 v ,Evidence given before the Lords” Committee of Secrecy
appointed to inquire into the courses which produced the Order of
Council of the 27th February 1797, pretisknuto v An Inquiry into the
Nature and Effects of the Paper Credit of Great Britain, F. A. Hayek, ed.
(Fairfield, N. J.: Augustus M. Kelley, 1978), s. 303. Ke stejnému zavé-
ru dosli o nékolik let pozdéji Walter Boyd, James Pennington a pen-
sylvansky senator Condy Raguet, ktefi véfili, Ze deposita i bankovky
predstavuji soucast penézni zasoby a Ze kterdkoliv banka, ktera by
okamzité a na pozadani nebyla schopna vyplatit hodnotu bankovek,
které vydala, by méla pfijit o svoji licenci, stejné jako kterdkoliv ban-
ka, ktera by nebyla schopna okamzité a v hotovosti splnit pozadavky
na vybréani vkladt [viz the ,,Report on Bank Charters” Condy Ragu-
eta, obsazeno v Journal of the Senate, 1820-1921, Pennsylvania Legisla-
ture, s. 252-268 a komentaife Murraye N. Rothbarda obsaZené v jeho
knize The Panic of 1819: Reactions and Policies (New York and Lon-
don: Columbia University Press, 1962), s. 148]. Vyznamné ovsem je,
Ze sami teoretici bankovni skoly byli prvnimi, kdo spravné tvrdil, Ze
je velmi paradoxni snazit se omezit emisi nekrytych bankovek a zaro-
ven neprosazovat stejné opatteni u vkladd vzhledem k tomu, Ze ban-
kovky a vklady maji pfesné stejnou ekonomickou podstatu. Viz na-
piiklad knihu Jamese Wilsona Capital, Currency and Banking (Londyn:
The Economist, 1847), s. 282; viz také komentéafe Very C. Smith v jeji
knize, The Rationale of Central Banking and the Free Banking Alternative,
s. 89. Smith provadi nejbystiejsi pozorovani, kdyz s odkazem na Wil-
sona a vaznou chybu ménové skoly, kterd nebyla schopna rozpoznat
ekonomické paralely mezi bankovkami a deposity, uvadi:

Dtivod, ktery ménova skola obvykle uvadéla pro toto rozliseni,
byl, Ze bankovky zvySovaly obézivo a deposita ne. Takovy argu-
ment samoziejmé nebyl piijatelny pro Wilsona jako clena ban-
kovni skoly, ktera popirala, Ze vydavani bankovek miize vzriist
do libovolného nezadouciho rozsahu, dokud je pfisné zachova-
na konvertibilita, a zdroven poukazovala na to, Ze tidajny rozdil
mezi vklady a bankovkami neni platny. V mnoha oblastech bylo
ale stale popirano, Ze vklady na pozadanou jsou soucasti obézi-
va, a pravdépodobné to nebylo Zaddnym zptisobem vSeobecné
uznano az do doby MacLeoda. (s. 89)

Wilson mél plnou pravdu, kdyz poukazoval na tento rozpor; vzhle-
dem k ekonomické ekvivalenci bankovek a deposit jsou argumenty
pro regulaci vydavani jedné nekryté podoby piimo aplikovatelné,
mutatis mutandis, na druhou. Kromé toho je toto stejna nekonzistent-
nost projevena skoro o stoleti pozdéji obranci iregularniho deposita
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8
PROCES UVEROVE RESTRIKCE

Jednim z hlavnich problémii zptisobenych procesem uvérové
expanze a ex nihilo tvorby vkladti, a tedy bankovnim deposi-
tem zahrnujicim ¢astecné rezervy;, je, Ze stejné jako tento proces
nevyhnutelné rozpoutava sily, které obraceji dopad tivérové ex-
panze na realnou ekonomiku, uvoliiuje také sily, které vedou
k paralelnimu procesu tivérového , pfitvrzovini” & kontrakce.

Ceteris paribus pomuize libovolna z nasledujicich udalosti
odhalit, Ze takovy proces byl uveden do pohybu: (a) pokles
ptivodnich vkladd; (b) rist pfani vefejnosti drzet penézni jed-
notky mimo bankovni systém (t. j. rast f); (c) rtst ,,opatrnosti”
bank, ktery je vede k zvy3eni jejich rezervniho poméru c, aby
byly schopny vyhovét vétsimu primérnému poctu moznych
poZadavkl na vybér penéz; (d) nahly nartst splaceni avért,
ktery neni vyrovnan nardstem objemu poskytnutych uvéra
a (e) rist poctu dluznikii neschopnych splatit tvér.

Za prvé, je zjevné, ze pokud je urcitd castka ptivodnich
deposit vybrana z banky (naptiklad 1 000 000 p. j. ulozenych
v nasich predchozich nazornych ukazkach), zmizi v fetézové
reakci vSechny vytvorené avéry a vklady popsané v predcho-
zich piikladech, coz povede k poklesu objemu tivért a vklada.
Pifedpoklddame-li, Ze ¢ = 0,1 a k = f = 0, potom by se pokles
objemu uvért a deposit rovnal 9 000 000 p. j., coZ znamena vy-
znamny pokles penézni zasoby — ta by spadla na jednu deseti-
nu pfedchozi vyse. Vysledkem je prudka deflace neboli pokles
objemu penéz v obéhu vedouci k poklesu cen statkti a sluzeb,
ktera v kratkém a stfedné dlouhém obdobi dale zhorsuje rece-
si zptisobenou na trhu procesy uvérové expanze.

cennych papirt, pfi némz banka mtize depositum pouzit. Tento spor
vznikl na pocatku 20. stoleti v otazce bankovnich praktik v Barceloné
a v té dobé bylo pouziti castecnych rezerv u iregularniho deposita
cennych papirtt zpochybnéno a ostfe odsouzeno. Jak obranci tohoto
typu kontraktu v oné dobé spravné namitali, namitky vznasené proti
této praxi by mély byt rovnéz aplikovany na penézni bankovni depo-
situm s ¢aste¢nymi rezervami (viz souvisejici poznatky v kapitole 3).
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Za druhé, pfani vefejnosti ponechat vice penéz mimo ban-
kovni systém ma stejné tcinky. Zapficinuje rust f a pokles
schopnosti bank provadét uvérovou expanzi, coz poté zptiso-
buje recesi a ménové , ptitvrzeni”.

Za treti, rozhodnuti bank byt vice , obezfetnymi” a zvysit
svij rezervni pomér rovnéz vede ke kontrakci.

Za ctorté, splaceni avértt ma stejné deflacni ucinky (kdyz
neni poskytnuto dost novych uvérti, aby alespon vyrovnaly
ty splacené). Prozkoumejme tuto moznost detailnéji. Zacneme
tim, Ze si pfedstavime banku s c=0,1, k=0a =0, jejiz dluznici
splati svoje piijcky. Ucetni zdznamy a rozvaha sestavené pfi
poskytnuti avért jsou tyto:

(64) Banka A
Ma dati Dal
1000000 Hotovost Vklady
na pozadanou 1 000 000
900000 Uvéry Vklady
na pozadanou 900 000
900 000 Vklady Hotovost 900 000

na pozadanou

(65) Banka A
Rozvaha
c=01,k=0af=0
Aktiva Pasiva
Hotovost 100 000  Vklady
na pozadanou 1000 000
Uvéry 900 000
Aktiva celkem 1000000 Pasiva celkem 1 000 000
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V pfedchozich ptikladech jsme pozorovali vytvafeni no-
vych tvérii a vkladi bankovnim systémem ve vysi 9 000 000
p.j- V tomto pripadé, kdyz dluznici splati ivéry, jsou zruSeny
posledni dva tcetni zaznamy, a to nasledovné:

(66) Banka A
Ma dati Dal
900 000 Hotovost Vklady
na pozadanou 900 000
900000 Vklady Uvéry 900 000

na pozadanou

Rozvaha banky A nyni vypada takto:

(67) Banka A
Rozvaha
c=01,k=0af=0
Aktiva Pasiva
Hotovost 1000000  Vklady

na pozadanou 1 000 000

Aktiva celkem 1000000 Pasiva celkem 1 000 000

Ekonomicky feceno to znamend, ze z pohledu jednotlivé
banky doslo k poklesu penézni zasoby o 900 000 p. j. Penézni
zasoba se snizila z 1 900 000 p. j. v okamziku, kdy byly po-
skytnuty avéry (1 000 000 na vkladech a 900 000 v penézich
pfedanych vypijcovatelim) na 1 000 000 p. j., cozZ jsou jediné
penize, které zbudou, jakmile jsou ptijcky splaceny. Z pohledu
izolované banky se tedy penézni zdsoba zjevné zmensila.

Vzhledem k tomu, Ze vSechny banky expanduji uvéry
a dostavaji ptvodni vklady zaroven, uz vime, ze kazd4 ban-
ka je schopna udrzovat svoje hotovostni rezervy konstantni
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a poskytnout uvéry ve vysi nékolikanasobku rezerv. Rozvaha
libovolné banky, naptiklad banky A, by tedy vypadala takto:

(68) Banka A
Rozvaha
c=01,k=0af=0
Aktiva Pasiva
Hotovost 1000000  Vklady

na pozadanou 10 000 000
Uvéry 9 000 000

Aktiva celkem 10000000 Pasiva celkem 10 000 000

V piipadé, Ze vSichni dluznici banky splati svoje uvéry po-
moci Sektl, bude rozvaha banky vypadat takto:

(69) Banka A
Rozvaha
c=01k=0af=0
Aktiva Pasiva
Hotovost 1000000  Vklady

na pozadanou 1000 000

Aktiva celkem 1000000 Pasiva celkem 1 000 000

Tato rozvaha jasné odrdzi snizeni penézni zdsoby
09000 000 p. j. neboli ivérovou restrikci. Stejny pokles by byl
vysledkem soucasného splaceni tvérti v izolovanych bankach,
jako v zdznamech (66) a (67), procesem identickym s opakem
procesu zobrazeného v tabulce IV-2.

Za pdté, pokud avéry ztrati svoji hodnotu kvtili selhani
ekonomické aktivity, ve které byly zapojeny, pfislusna banka
tento fakt musi zaznamenat jako ztratu, jak je ukdzano zde:
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(70) Banka A
Ma dati Dal

Ztréty zplisobené Uvéry 9 000 000
neplatici (naklady) 9 000 000

Rozvaha banky by potom vypadala takto:

(71) Banka A
Rozvaha
c=01,k=0af=0
Aktiva Pasiva
Hotovost 1000000  Vklady 10 000 000
Rocéni ztrata 9 000 000

Aktiva celkem 10000000 Pasiva celkem 10 000 000

Srovname-li tuto rozvahu s cislem (69), vidime, ze banka
drzi v obou pfipadech stejnou ¢astku hotovostnich rezerv, ale
presto je tu velmi daleZity rozdil: v rozvaze (71) sloupec pasiv
odrazi 10 000 000 p. j. ve vkladech, oproti 1 000 000 p. j. v (69).
Jinymi slovy, formadlné vzato, banka zkrachovala. Dokud ji ale
vkladatelé duavéruji, nedojde k zadnému poklesu penézni na-
bidky. Ve skutec¢nosti, protoze nikdo nebude pozadovat onéch
9 000 000 p. j. sekundarnich vkladd, které bankéfi vytvoftili
z ni¢eho, mohou tuto ¢astku dokonce povazovat za ¢ast svého
roc¢niho zisku, kterd jim vynahradi 9 000 000 p. j. ztracenych
kvili platby neschopnym dluznikiim. Rozvaha potom bude
vypadat jako (69).* S ohledem na problém deflace je ale tato

Vv

£ Je zajimavé povsimnout si, jak si bankéfi zapleteni v krizich vzdy sté-
zuji, Zze pokud by jim nékdo (stat nebo centralni banka) jen trochu
pomohl obnovit divéru zakaznikii, mohli by dale bez problémt fun-
govat a rychle obnovit svoji ,,platebni schopnost”.
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uavéru: nez k této situaci dospéji, banky vyrazné omezi nové
uvéry (budou mnohem peclivéjsi v podminkach jejich poskyt-
nuti), ¢imz urychli deflaéni proces; a pokud se opatfeni, kte-
ra pfijmou, ukdzou nedostate¢nymi k prevenci nedobytnych
uvéra a rizika krachu, budou jen kricek od ztraty davéry
svych vkladatelti, ktefi je mohou pfinutit pozastavit platby
a vyhlasit bankrot. V takovém prfipadé bude vybrana i ptivod-
né uloZend hotovost 1 000 000 p. j., coz ohrozi existenci celého
bankovniho systému.

Ke kontrakci, ¢i deflaci, kterou popisujeme, za obvyklych
podminek nedojde, protoze kdyz zdkaznik jedné banky vra-
ti vyplijéené penize, ¢astka je kompenzovana jinou ptijckou
poskytnutou jinou bankou; ve skutecnosti se i stejnd ban-
ka vzdy pokusi nahradit splaceny tvér novym. Kromé toho
muze za normalnich okolnosti banka povazovat platebni resty
za pouhy dalsi provozni naklad. Klicovy problém tvérové re-
strikce (jak prozkoumame v nasledujicich kapitolach) je ten,
Ze samotny proces uvérové expanze zaloZeny na castecnych
rezervach nevyhnutelné vyvoldva poskytovani ptijéek nepod-
pofenych dobrovolnymi tisporami. Vysledkem je proces mezi-
casové diskoordinace, jenz ma kofeny v pokroucenych infor-
macich, které bankovni systém pfedava podnikateltim, ktefi
dostavaji ptjcky vytvofené systémem ex nihilo. Podnikatelé
pak pfekotné zahajuji investi¢ni projekty, jako by realné tispo-
ry ve spolecnosti skutecné byly vzrostly, i kdyz se nic tako-
vého ve skutecnosti nestalo. Vysledkem je uméla ekonomicka
expanze i ,boom”, kterd skrze proces (jenz pozdéji prostu-
dujeme detailn€) nevyhnutelné vyvola pfizptisobeni v podobé
krize a ekonomickeé recese. Tim jsme shrnuli negativni acinky
finan¢nich praktik uvérové expanze provadéné vydavanim fi-
ducidrnim prostiedk (deposit) na redlnou ekonomiku.

Krize a ekonomicka recese odhali, Ze velmi vyznamny po-
et investi¢nich projektii financovanych z novych avért vytvo-
fenych bankami neni ziskovy, protoze neodpovidaji skute¢nym
pranim spottebitelti. Mnoho investicnich procesti proto selze,
coz ma nakonec hluboké tcinky na bankovni systém. Du-
kazem skodlivych nésledk je i masové spldceni tivérii mnoha
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demoralizovanymi podnikateli, ktefi scitaji svoje ztraty a li-
kviduji Spatné investi¢ni projekty (a vyvoladvaji tak deflaci
a uvérovou restrikci); dalsim dikazem je alarmujici a neob-
vykly rozmach problému se splacenim uvért (coz negativné
ovliviiuje platebni schopnost bank). Stejné jako byla penézni
zasoba nafouknuta podle bankovniho multiplikatoru, spusti
nakonec uméla ekonomickd expanze zivend tvorbou uvért ex
nihilo endogenni recesi, ktera formou Sirokého splaceni uvért
a (soucasného) nartistu platebnich problémt penézni zadsobu
podstatné snizi. Bankovnictvi s édstecnymi rezervami tedy vytvdii
extrémné pruznou penézni nabidku, kterd se snadno ,natdhne”, ale
stejné snadno se poté musi smrstit, s prislusnymi iicinky na ekono-
mickou aktivitu, kterd je opakované suzovina po sobé jdoucimi etapa-
mi boomu a recese. ,Maniodepresivni” ekonomicka aktivita, se
vSemi svymi vysokymi a bolestivymi naklady pro spole¢nost,
je nepochybné nejprudsim a nejskodlivéjsim ticinkem soucas-
ného bankovniho systému (zaloZeného na castecnych rezer-
vach porusujicich univerzalni pravni principy) na spolecnost.

Kratce feceno, ekonomické potize zdkaznikd banky, které
jsou jednim z nevyhnutelnych disledkti veSkeré avérové ex-
panze, u¢ini mnoho tvért nedobytnymi, a jesté vice tak urych-
li proces uvérové kontrakce (opak expanze). Ve skutecnosti
muze banka v diisledku toho tiplné zkrachovat, jako v naSem
ucetnim prikladé. V tomto pfipadé bankovky a vklady, které
vydala (a které jsou ekonomicky ekvivalentni, jak vime), ztrati
vsechnu hodnotu, coz déale zhorsi penézni kontrakci (misto po-
klesu penézni zasoby o 9 000 000 p. j. zptisobeného splacenim
uvéru by v nasem piikladé penézni zasoba klesla o 10 000 000
p. j.; to jest véetné 1 000 000 p. j. primarnich vklad{ v bance).
Kromé toho problémy se solvenci jedné banky staci k zaseti
paniky s tragickymi ekonomickymi a finanénimi nasledky
mezi zdkazniky vSech ostatnich bank, coz vede k tomu, zZe jed-
na po druhé zmrazi platby.

Musime navic poukazat na to, Ze i pokud vefejnost nadale
bankam véfi (pfes jejich insolvenci) a i pokud centralni banka
vytvofena ad hoc pro takové situace poskytne vSechnu likvi-
ditu nutnou k ujisténi vkladateld, Ze jejich vklady jsou plné
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chranény, neschopnost bank znovu nabyt ptijcené penize zaha-
ji proces uvérové restrikce, ktery samovolné zacne, kdyz jsou
uvéry splaceny a nemohou byt stejné rychle nahrazeny jinymi.
Tento jev je typicky pro obdobi recese. KdyZz zdkaznici nespla-
ci uvéry, banky zacnou byt opatrnéjsi pfi poskytovani novych.
Pfirozend liknavost demoralizované vefejnosti zadat o uve-
ry je tak posilena vétsi opatrnosti a pfisnosti bank pfi jejich
poskytovani. Navic, jak bankéfi vidi, ze v dasledku nedobyt-
nych uvér jejich ziskovost klesa spolu s hodnotou jejich aktiv,
pokusi se byt opatrnéjsi a za jinak stejnych podminek zvysit
objem hotovosti zvySenim rezervniho poméru, coz bude mit
jesté vétsi efekt na tvérovou restrikci. Kone¢né krachy podni-
katelskych projektii a frustrace vznikla z neschopnosti dostat
zavazktim z uvér jesté vice prispéje k demoralizaci ekonomic-
kych aktérti a jejich odhodlani vyhnout se novym investi¢nim
projektiim financovanym z bankovnich uveérti. Ve skutecnosti
si mnoho podnikatel(i nakonec uvédomi, Ze se nechali unést
neopravnénym optimismem fazi expanze, do znacné miry kviili
prilis stédrym podminkdm tivérii, které bankéfi zpocitku nabizeli,
a své chyby v tisudku spravné pfisoudi témto volnym pod-
minkam.® Ve vysledku se rozhodnou uz se takovych chyb
nedopustit. (Jestli je jejich pokus o napravu uspésny a jestli
si v budoucnu obchodnici zapamatuji nepfijemné zkusenosti
z doby recese, to je jind otdzka, se kterou se setkdme pozdéji.)

Abychom vSe shrnuli: vidéli jsme, Ze systém bankovnic-
tvi s ¢asteCnymi rezervami miize ,utdhnout” a drasticky snizit

# Viz také kapitolu 5, ¢ast 4. Vazné skody, které bankéfi zptlisobuji za-
kazniktim, jez pfesvédcuiji, aby se ,té5ili” z novych tavéra a vstupo-
vali do projektii vyZadujicich bankovni financovani, by teoreticky
mohly byt pouZity jako diikaz v pravnich piipadech, ve kterych by
banky byly zalovany o odskodnéni za skodu, kterou takto zptlisobuji
vypujcovatelim. Pokud dosud pfed soudy nebyly predneseny zad-
né takové zaloby, je to proto, ze ekonomicka teorie nebyla dostatecné
pokrocila, aby jasné oznacila pfi¢inu a podstatu skody. Dnesni vyvoj
teorie nicméné umoznuje pouzit teorii u soudu. Obdobnym pftikla-
dem je pouziti prilomovych objevii v biologii, které usnadnuji soudni
urceni otcovstvi i v pfipadech, kde to bylo jesté pfed nékolika mélo
lety nemozné.
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penéZni nabidku stejné snadno, jako nafukuje tvéry a penézni
nabidku zvysuje. Jinymi slovy, systém vytvaii elastickou a ex-
trémné kiehkou zasobu penéz, jez podléha velkym vykyvim,
které je t€zké, ne-li nemozné, zmirnit ¢i zastavit. Tento méno-
vy a bankovni systém kontrastuje s nepruznymi systémy (na-
priklad s takovym, ktery kombinuje klasicky zlaty standard
se stoprocentnim rezervnim pomeérem), jeZ neumoznuji nad-
meérnou expanzi penézni nabidky (celosvétova produkce zlata
v poslednich staletich rostla tempem jednoho aZ dvou procent
rocn€). Kromé toho tyto systémy nabizeji tuto vyhodu: vzhle-
dem k tomu, Ze jsou nepruzné (zlato je neznicitelné a béhem
historie svét nashromazdil jeho velmi neelastickou zasobu),
nedovoluji nahly pokles, ani (logicky) jakékoliv tivérové nebo
meénove kontrakce, které maji vysilujici ticinky na ekonomiku,
na rozdil od soucasné situace, za niz je zodpovédny existujici
bankovni systém.*

# V posledni kapitole posoudime komparativni vyhody klasického
zlatého standardu zaloZeného na bankovnim systému podléhajicim
pravnim principtim; to jest s poZadavkem na stoprocentni rezervy.
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