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UvoD

Kdyz pted necelymi pétadvaceti lety slavny americky filosof Francis Fukuyama
vydal slavné dilo Konec déjin a posledni clovek, rucicka doby se zastavila a pohled
svéta obratil na zapad. Neslo pouze o vitézstvi liberalni demokracie a politického
pluralismu. Pad Berlinské zdi, znovusjednoceni Némecka a ovladnuti NDR
zapadonémeckym kapitdlem symbolizovaly triumfélni vitézstvi trzni ekonomiky.
Obrovské rozdily zivotni urovné tvrdé sanované regionem, vybudovanym
americkym kapitadlem, byly pomnickem ztracenych dekad. Snad Zadn4 jind oblast
svéta tehdy nemohla byt vymluvnéj$i porazkou centraln¢ tfizené ekonomiky. A
zadna jina oblast nebyla vice naklonéna zméné a ochoté oznacit dobu povalecné
sovétské diktatury za definitivni soucast historie. Pfed novym Némeckem stala

vyzva k vybudovani nového Marshallova planu.

Zbylé stiedoevropské a vychodoevropské zemé takové Stésti nemély. Musely se
ucit budovani instituci a pravniho fadu samy, s vétsimi ¢i mensimi uspéchy. Nikdo
vSak nepochyboval, ze doba statniho dirigismu nadobro skoncila, ze diskreditace
bolsevické doktriny jiz nemiZe dovolit navratu totalitarismu. Kdo by stal o névrat
staitem fizené spolecnosti, jez je nevyhnutelnym duasledkem stitem fizené
ekonomiky? Hlasani takovych myslenek, s vyjimkou kolaborantii a konfidentt, jiz

prisli v novém rezimu o své vysadni postaveni, by bylo poSetilé.

Nenechme se vSak zmast iluzi, Ze trzni ekonomika zvitézila bez vyhrady.
Obhajci centralismu a marxisticti epigoni jen na dekadu slozili své zbran¢, aby pod
novymi ndzvy statnich instituci, novymi ekonomickymi terminy a novymi
vzneSenymi cili navratili kolektivistické totalitni mySlenky do hlavniho proudu
politického sméfovani zipadniho svéta. Obhajovat kapitalismus, jediny
ekonomicky systém schopny soustavné zvySovat blahobyt svéta, je tak dnes

aktudlnéjsi nez drive. Nebot’ tak, az na vyjimky, nikdo necini.

Centralni bankovnictvi, o némz pojednava tato prace, neni produktem padu
Sovétského svazu. Neni ani produktem Gorbacovovych pohrobkil. Pfesto je nutné
postavit ho na stranu statniho intervencionismu a obzalovat ho z nezamyslenych

negativnich vlivll na svétovou ekonomiku. JakoZto néstroj centralistické moci je
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dnes nachylnéjsi stat se nastrojem statniho fizeni ekonomiky vice, nez kdy dfive.
Centralnimu bankovnictvi a jeho dlouh¢ historii se bude vénovat prvni ¢ast této
prace, stejn¢ jako jeho institucionalnimu ukotveni a instrumentiim, jez vyuziva pfi

ovlivitovani ekonomiky.

Druhé ¢ast prace se bude vénovat ekonomické teorii, zejména dedukci vztahti
mezi zadsahem do trzniho hospodafstvi a negativnimi dasledky. Analyza téchto
vztahll bude vyuzivat metodologického individualismu, nebot’ autor této prace se
domniva, Ze determinace ekonomickych vztahli na zakladni fundamenty konci
nevyhnutelné v mysli jednotlivee, jakozto samostatné hodnotici a jednajici bytosti.
A odvozovat tak zdkladni ekonomické vztahy od ¢ehokoliv jiného vede k zavértim,

jez nemohou mit reflexi v realité.

Tteti Cast se pak bude vénovat komparaci historickych dat. Jestlize prvni ¢ast
postupuje metodickou dedukei, pak analyza historickych dat pfirozené vyuZije
metodiku induktivni. Na rozdil od trendu soudobé ekonomie nehodldm dedukovat
ekonomické zavéry z probéhnuvsich jevil, nebot’ experimentalni metodu poznani je
mozné aplikovat pouze tam, kde lze replikovat prostfedi experimentu. CoZz
spolecnost s miliardami individudlnich bytosti, kazdym okamzZikem meénicich své
preference, neni. Historickd data se budou vztahovat k ekonomikdm Japonska,

Ceské republiky, USA a Evropy.

KdyZ jsem uvedl, Ze nehodlam dedukovat ekonomické vztahy z historickych
dat, myslel jsem tim to, Ze historickd data museji slouZit jako podklad pro ovéteni
zékonitosti, jez vznikly procesem poznani, ktery nestavi na pozorovéani. At uz
analytickou ¢i syntetickou dedukci. Tedy zakonitosti, které¢ byly odvozeny od
axiomil lidského jedndni pomoci formalni logiky. Historie zde hraje roli ex post
verifikatora, ke kterému ma teorie pouze implicitni vztah. NemiZeme odvozovat
teorii z historie, mizeme vSak falzifikovat teorii, pokud v historii nema oporu.

Teorie musi byt historii ovétena, nikoliv tvofena.

Jelikoz jsem jiz vySe oznacil statni centralismus v podobé¢ kartelové bankovni
instituce, ktera je formalné nezavisld, avsak siln€ politicky sméfovand, za soucast
socialistickych dirigistickych ideologii, je cil této prace vice nez jasny. Poukazat na

skute€nost, Ze stat selhava v roli centralniho planovace v mé€nové oblasti stejnym



zpiisobem, jakym selhal v roli centralniho planovace v ekonomicky zdevastovaném

vychodnim bloku.






1 CENTRALNIi BANKOVNICTVI
1.1 HISTORIE CENTRALNIHO BANKOVNICTVI

1.1.1 Penize jako zbozi

Pokud se bavime o historii centralniho bankovnictvi, je témef nemozné
vyhnout se téz rozboru historie penéz. Co to vlastné penize jsou a jak je definovat?
Jednotlivé ekonomické skoly se o vlastnosti penéz prou, vSechny se vSak shoduji
v tom, Ze penize lze definovat jako prostredek smény. Penize z historického
hlediska vznikly z potfeby usnadnit obchod mezi jednotlivymi vyrobnimi
odvétvimi.! Takova odvétvi byla v dobach kmenového uspofadéani primitivni a jen
ziidka se skladala z vice nez jedné vyrobni faze. Slo de facto o sménu spotiebniho
zbozi, ktera spolu s rostouci ekonomikou a prodluzovanim investi¢ni faze

prechéazela i ke smén¢ vyrobnich faktort.

Tézko si vSak predstavit, Ze se penize na trhu objevily jako deus ex machina.
Potfeba existence statku, ktery by byl mérnou jednotkou trzni hodnoty, spolu
s obchodem postupné rostla a gradovala ve fazi obchodu inter polis.> Vlastnosti,
které takovd ména musi nutn¢ spliiovat, mtizeme charakterizovat jako relativni
vzécnost, stdlost, homogenita a snadné délitelnost.> Historicky se jako nevhodn&jsi
k tomuto ucelu ukazaly byt vzacné kovy. Navzdory mylné rozsifené predstavé to
na lokalni Girovni bylo pfedevsim stiibro. Na mezinarodni tirovni se k tomuto ucelu

postupné zacalo uplatiiovat zlato.

Drah¢ kovy se vSak mohly zacit uplatinovat jako univerzalni prostfedek
smény az tehdy, kdyz si je jednotlivi obchodnici cenili z jinych diivodii.* Zlato bylo
vyuzivano k tvorb&€ uméleckych ornamentli pro svoji tvarnost, a dodnes je ze
stejného ditvodu vyuzivano ve Sperkafstvi. Bylo symbolem nobility a cenéno jako
artikl poptavajici vrstvami, které bychom mohli nazvat jako pfedchidce staroveke

aristokracie.

! Ludwig von Mises, Theory of Money and Credit (New edition, enlarged with an essay on
Monetary Reconstruction), Yale University Press, 1953, LCCCN 52-12074, str. 30

2 pavel Houser — Penize zvy3uji dGvéru a ochotu spolupracovat [online 10. 12. 2017:
http://www.scienceworld.cz/clovek/penize-zvysuji-duveru-a-ochotu-spolupracovat/]

3 Jorg Guido Hulsmann — The Ethics of Money Production, Ludwig von Mises Institute, 2008, ISBN
978-1-933550-09-1, str. 23

4 Jorg Guido Hulsmann — The Ethics of Money Production, str. 22
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Penize se tedy na trhu odvodily od statki, jez si 1idé cenily z nejriznéjSich
divodi. A ¢im vice jim byl pfisuzovan status pencz, tim Castéji byly hodnoceny
prave z tohoto diivodu. Bylo by vSak chybou chapat funkci penéz Cisté ve sménném
rozméru. Ekonomicka funkce penéz tkvi predevSim v tvorbé cenovych relaci.
Cenové relace nejsou dulezité jen z divodu usnadnéni mezisektorové smény, ale

téz k ex ante kalkulaci a ex post verifikaci ekonomické racionality jednéni.

Johann Wolfgang Goethe nazval vznik podvojného ucetnictvi nejvétsim
vyndlezem lidstva.’ Kdyz se zamyslime nad tim, Ze uéetnictvi de facto umoziuje
racionalizovat néklady a alokovat zdroje tam, kde jsou poptavany spotiebiteli, neni
takové tvrzeni viibec piehnané. Spravna alokace zdroju a kontrola racionality jejich
uzivani je nezbytnym predpokladem tvorby nového bohatstvi. A je fatalni pfi snaze
o jeho udrZeni. Nezbytnost existence trznich cen, které umozni racionalizovat

ekonomickou ¢innost, popsal ve svém dile ekonom Ludwig von Mises.®

1.1.2 Prvni bankovni instituce

Spolu s prodluzovanim investi¢ni faze a rozvojem meziméstského obchodu
stoupala i potieba financovat v Case rtizné faze vyrobni struktury. Ty jsou
zosobnény jak zdroji v podobé¢ lidské prace, tak i pidou a kapitdlem. Prodlouzeni
investi¢ni faze znamen4, Ze ackoliv je vyroba provadéna v soucasnosti, vynos bude
generovat v budoucnu. Platba mzdy ¢i renty je tak moZnd pouze za piedchozi

kumulace zdrojt.

Rané finan¢ni instituce slouzily praveé této potiebé financovat dlouhodobé
zamery. Je nutné pochopit, Ze bez uspor — odloZené spotieby — nelze vytvaret
kapitalové vyrobni faktory. Cim vice lidé akumuluji Gispor, tim del$i vyrobni proces
muze vzniknout a tim komplikovanéjsi kapitalovy statek je mozné vytvofit. A tim
vetsi vynos bude v budoucnu generovat.

Uspory pak nemuseji nabyvat pouze penézniho charakteru. Uspora

jednoduse znamend, Ze neni spotiebovavédno, ale produkovano. Nicméné jako

nejvhodnéjsi vyjadieni odloZené spotieby se po vzniku penéz ukazaly pravé ony.

5> Ludwig von Mises — Lidské jedndni: pojednani o ekonomii, Liberélni institut, 2006, ISBN 80-
86389-45-6, str. 210

6 Ludwig von Mises, Socialism — An Economic and Sociological Analysis (Edition with epilogue),
Yale University Press, 1962, ISBN 978-1-933550-51-0, str. 117
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Finanéni instituce vzniknuvsi z potieby podnikateld financovat své zaméry pak za

ulozeni penéz nabizeli stfadateltim trok.

Funkce bankovni instituce vSak nespocivala pouze v poskytovani uvéru.
V nejistych dobach slouZily i k schové a ochrané majetku. Pravo v Antickém Rimé
tyto dvé funkce striktné rozliSovalo. Jak cituje profesor De Soto fimského pravnika

Ulpiana:

. Jestlize ode mé nékdo prijme penize, aby zaplatil mému veriteli, a
dluze mu stejnou cCastku sam, splati svym vlastnim jménem, dopousti se

kradeze. "

Bankovnictvi ¢astecnych rezerv, piestoze bylo povazovano za nelegalni, stalo se
béhem raného stfedoveku Caste€nym zdrojem Gvért a zacalo byt ze strany statu
v urcitych oblastech tiSe tolerovano. Ze strany bankéiti slo vedle dodate¢nych zisk,
které pujcky z Sekovatelnych ucth bankovnim institucim pfinasely, téz o jistou
formu pragmatismu v podob¢ ochrany svéfeného majetku pted konfiskaci ze strany

vlady. K takovému kroku se uchylil napiiklad Karel V. v Seville roku 1545.8

Uvérovani pendz, které se bankéi zavazal vyplatit na pozadani, vytvatelo
piirozeny konflikt mezi deponentem a debitorem v oblasti vlastnickych prav,
nejednou bylo jeho dusledkem run na banku a pfirozené¢ zvySovalo penézni
nabidku. Umély rlst vyvolany novymi penézi a nasledna nevyhnutelna recese vedla
ve Ctyficatych letech tfinactého stoleti k obnazeni téchto skutecnosti a krachu

bankovnictvi v nejbohatsi oblasti Italie, dnesni Florencii.’

Nicméné k plné legalizaci frakéniho bankovnictvi ze strany statu doSlo pozdé;ji.
Jednou z nekonecnych potieb statu se v pribéhu déjin ukazalo byt financovani
valeCnych vydaji. Tato potfeba vedla nejprve ke zvySovani dani a pozdéji ke
znehodnocovani meény. Z pohledu panovnika byla intervence v podob¢ zlehovani
minci jednou z poslednich moznosti, jak ziskat penize na financovani vladnich

vydaji. Rimské impérium v dobach vlady dobrych cisati, by se z dnesniho pohledu

7 JesUs Huerta de Soto — Penize, banky a hospodarské krize (prvni vydani), nakladatelstvi ASPI a.s.,
ISBN 978-80-7357-411-6, str. 30

8 JesUs Huerta de Soto — Penize, banky a hospodarské krize, str. 79

9 JesUs Huerta de Soto — Penize, banky a hospodafské krize, str. 70
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jist& dalo oznagit pojmy welfare a warfare state. '° Za vlady cisaie Augusta provadél
Rim rozsihlé statni investice v severni Africe. Jednim z piikladi mohou byt
zavlazovaci systémy, které byly budovany ke zvySeni efektivity v zemédélském

odvétvi. Udrzba téchto kanalti vSak byla extrémné nakladna a stavala se netinosnou.

V dobéch, kdy cisaf Trajan budoval silnice a mésta ve Spanélsku, Africe a Syrii,
se zacala stavat neunosnou i samotnd sprava zahrani¢nich metropoli. Véalky vedené
Rimskou 1i§i vedly k zavedeni plateb vojakam. Stejna privilegia si vymohli senatofi
a nevyssi statni ufednici. Vydaje spojené s dobyvanim uzemi a naklady na jejich
udrzeni si vyzadaly zvySeni dani na bezprecedentni uroven, kterd se v ptipadé

zem&délstvi ani po skondeni valek nenavratila na ptivodni vysi. !

Ve skute¢nosti byly dan¢ tak vysoké, ze bylo jejich dalsi zvySeni nemozné, a
tak se vlada uchylila ke zdanéni skrytému — inflacnimu, které provadéla
zleh¢ovanim minci. Dendry vydavané za cisatfe Trajana obsahovaly az dvacet pét
procent médi, v piipadé Antonii, vydavanych cisafem Marcem Aureliem, kleslo
mnozstvi stfibra na padesat procent. Béhem obdobi od vlady cisafe Augusta po
vladu cisafe Constantina se snizila vaha zlaté mince Aurelius z 1:40 na 1:72 fimské
libry.!? Drzeni fixnich cen v zeméd&lstvi vedlo spole¢né s inflaci mény k poklesu
zemedelské produkce, rozpadu délby prace a Uniku obyvatel z mést, ktery byl

piedzvésti ipadku Rimské fise.!?

1.1.3 Centralni banka jako dusledek defraudace depozitnich vkladud

Potfeba ziskat finance pro statni pokladnu vedla ke vzniku privilegii, jimiz
stat posvétil pujcky vkladi na pozaddani vyménou za ochotu financovat vladni

vydaje. Vrcholnou ukazkou této kooperace statu a finanéniho sektoru se stalo roku

10 Termin welfare a warfare oznaduiji stat, jenz vydava vyznaénou &ast svych pfijmd na rozpocdet
socialnich sluzeb a vojenstvi

11 Frank Tenney - An Economic History of Rome (Second edition), Batoche Boks, 2004, ISBN 978-
1596056473, str. 247

12 Frank Tenney — An Economic History of Rome, str. 251

13 Ludwig von Mises — Lidské jednani, str. 687-689 ,, Rozhodujici okamZik nastal, kdy? se v dobé
politickych problému ve tfetim a ¢tvrtém stoleti cisafi uchylili ke zleh¢ovani mény. Tento krok spolu
se systémem maximalnich cen zcela paralyzoval jak vyrobu zakladnich potravin i jejich obchod, tak
také rozlozil hospodarsky systém spolecnosti. Cim vice se trady snaZily vynucovat maximalni ceny,
tim zoufalejsi byly podminky mas méstskych obyvatel zavislych na nakupech potravin. Obchod
obilim a jinymi zakladnimi potravinami zcela zmizel. Lidé se snazili vyhnout hladu utékem na
venkov, kde se sami pokouseli péstovat obili, olej, vino a jiné potraviny. “
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1694 ustaveni Bank of England, ktera ziskala privilegium na tiSténi statnich
bankovek, kterymi skupovala vladni dluh a jejimiz vlastniky se stali kral Vilém a
finanni skupina bankéfe Williama Petersona. Emise novych bankovek v
celkové hodnoté 760 000 liber vedla k okamzité inflaci a béhem dvou let privedla
Bank of England k tcetni insolvenci. Banka kryla papirové penize pouze 36 000
librami zlata a v roce 1696 ziskala od statu privilegium pozastavit sménu
papirovych bankovek za zlato.'* Za 275 let ud€la to samé Richard Nixon ve

Spojenych Statech.

Insolvence, do kterych se dostdvaly soukromé banky v pribéhu dé&jin,
plynouci z porusovani vlastnickych prav vkladateld, vedly po celém zapadnim svéte
ke vzniku centralnich autorit, které postupné kartelizovaly soukromé banky pod
ktidla statni instituce s privilegiem tisknout statni bankovky. Centralni banky se tak

stavaly véfiteli posledni instance.

Na soumraku konce valky, v roce 1944, svétové mocnosti feSily, jak
ufinancovat vladni dluhy vzniklé véale€nym financovanim, respektive jak vyftesit
disproporci mezi zlatymi rezervami a mnozstvim nekrytych bankovek. Vznikl tak
globalni financ¢ni kartel zastfeSeny americkym rezervnim systémem, ktery navazal
svétové meny na dolar a stanovil jeho konstantni pomér ke zlatu na 35$ za troyskou
unci, pfiCemz privilegium sménit dolar za zlato mély pouze centrdlni banky

jednotlivych stati.

Infla¢ni politika Fedu a americké vlady, zptisobena financovanim valek ve
Vietnamu a Koreji, vedla k redlné depreciaci®® amerického dolaru a zpusobila, ze
musel v roce 1971 Kongres USA odstfihnout dolar od zlata a vypovédéet zavazky
svétovému finanénimu systému. Tento krok obhajovala fada ekonomil

argumentem, ze zlato ma hodnotu jen diky dolaru a po jeho odstfiZzeni od n¢j jeho

14 Murray Rothbard — The Mystery of Banking (Second edition), Ludwig von Mises Institute, 2008,
ISBN 978-1-933550-28-2, str. 178

15 Depreciace mény znamend pokles jeji hodnoty oproti ménam zahrani¢nim. V pF¥ipadé fixnich
kurz(i dochazi v takové situaci k neimérné vysoké poptdvce po méné, kterd ma redlné vyssi
hodnotu. Tento problém fesi systém plovoucich sménnych kurz(, ktery poptavku vyrovnava
snizovanim ¢i zvySovanim sménnych poméru. Fixni kurz v roce 2014 drzelo argentinské peso vici
americkému dolaru. Kurz byl vSak zna¢né podhodnoceny, coZ vedlo k neimérné poptavce po
americkém dolaru. Nedostate¢né mnozstvi deviz bylo pridélovano privilegovanym subjektiim,
které je se ziskem rozprodavali na ¢erném trhu za jejich skute¢nou hodnotu, ktera byla asi na 160%
oficialni ceny.



cena klesne. Béhem dvou let stoupla cena zlata 0 240% na 120§ za troyskou unci.®

To je hodnota, o kterou byl dolar znehodnocen za dvacet sedm let.

Neexistuje jednodussi zplisob, jak poukdzat na Silenou inflacni realitu dnesnich
dnii, nez se podivat na zménu penézni zasoby nejvétsi svétové ekonomiky. Za
poslednich sto let se pen¢zni nabidka Spojenych stat zvysila z 5 miliard dolarti na
4000 miliard dolar'” (pro srovnani - cena zlata stoupla z 20 dolarti na 1300 dolarti

za troyskou unci).'8

1.2 CENTRALNi BANKA JAKO INSTITUCE
1.21 Ceska narodni banka

Ur¢itou pravni a faktickou kontinuitu v ptipadé statni bankovni instituce lze
na tizemi Ceskych zemi pozorovat k roku 1918, kdy doslo k rozpadu Rakouska-
Uherska a potfebé ustavit vnitrostatni orgdn nahrazujici rakouskou Cedulovou
banku. Kratce po vzniku Ceskoslovenska tak byla druhého prosince nejprve
ustavena poboCka Cedulové banky pro tizemi republiky a 25. tnora 1919 pak
vladnim nafizenim po ménové odluce kone¢n¢ Bankovni Gifad ministerstva financi,
ktery zastaval funkci centralni banky aZz do roku 1926. Nejednalo se vSak o centralni
banku v pravém slova smyslu, nebot’ ji chybéla nezavislost a byla pod kontrolou

ministra financi.'®

Ustaveni skutecné nezavislé centrdlni banky predpokladalo vznik
ceskoslovenské mény pln€ navazané na zlato. Pod tlakem zahrani¢nich bankovnich
instituci vSak bylo od tohoto ptredpokladu upusténo. Novela cedulového zakona
z roku 1925%° tak umoznila vznik statni instituce s privilegiem emitovat nekryté
papirové bankovky. Narodni banka Ceskoslovenska se stala akciovou spoleénosti,

v niz mély dvou tfetinovy podil soukromi investofi a v nezménéné podobé

16 Data [online 11. 12. 2017: https://www.gold.org/data/gold-price]

7 Data [online 13. 10. 2017: https://fred.stlouisfed.org/series/AMBNS]

18 Data [online 11. 12. 2017: https://www.gold.org/data/gold-price]

19 €NB — Bankovni Ufad ministerstva financi [online 12. 12. 2017:
http://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny_instituce/bankovni_urad_ministerstva_financi/]

20 73kon €. 102/1925 Sb. Zékon, kterym se méni a doplfiuje zakon ze dne 14. dubna 1920, ¢&. 347
Sb. z. a n., o akciové bance cedulové
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fungovala az do konce Prvni republiky, kdy byla vlivem vnéjsich okolnosti nucena

revidovat svou &innost a spravu.?!

Béhem okupace Ceskych zemi nacistickym rezimem pievzala dozor nad
Nérodni bankou némeckéd nomenklatura v ¢ele s Fridrichem Mullerem a vynosem
Adolfa Hitlera byl zménén jeji ndzev na Narodni banku pro Cechy a Moravu.
Vzhledem k nullité¢ mnichovské dohody vSak nelze povazovat Narodni banku pro

Cechy a Moravu a za kontinualni instituci.

Po sjednoceni Ceskoslovenska bylo dekretem prezidenta Benese 22

opét
sjednoceno ménové izemi a vytvofeny dva tistavy, Ustiedni Gistav se sidlem v Praze
a Oblastni ustav pro Slovensko. Ridici ¢innost nad obéma ustavy vykonavala
docasna sprava jmenovana vladou az do roku 1948, kdy byla obnovena ¢innost
bankovni rady*® a Narodni banka Ceskoslovenskd se opét stala nezavislym

vefejnym Ustavem. Jmenovéani Clenti bankovni rady vSak bylo s ohledem na

postupnou kolektivizaci ekonomiky pievedeno z velké &sti pod ¢eskou vladu. 2*

Vrcholem snah komunistické vlady o centralizaci bankovnictvi se stalo
ustaveni Statni banky Ceskoslovenské?, jejiz sprava byla formalné& opét prevedena
pod ministerstvo financi, a to aZ do reformy z roku 1965. Spojovala v sobé funkci
zuctovaciho centra, zprostiedkovavala devizovy a platebni styk, Givérovala statni
podniky a vykonavala nad nimi finan¢ni dozor a kontrolovala penézni ob¢éh a emisi.
Snahy o oddéleni komer¢ni a emisni funkce byly piekaZeny normalizaci a ve

federativni podobé dvou tstavii pak fungovala az do roku 1989. 2°

Svou nezavislost ziskala centralni banka aZ po obnoveni demokratického
zfizeni na pocatku roku 1990, kdy z jeji piisobnosti byly oddéleny komeréni

¢innosti a na zakladé ustavniho zakona ¢eskoslovenské federaci a zakona o Statni

21 ENB — Narodni banka Ceskoslovenska [online 12. 12. 2017:
http://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny_instituce/narodni_banka_ceskoslovenska/]

22 Dekret prezidenta republiky €. 139/1945 Sb.

2 73kon ¢. 38/1948 Sb., Zakon o Narodni bance Ceskoslovenské

24 ENB — Narodni banka ¢eskoslovenskd [online 12. 12. 2017:
http://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny_instituce/narodni_banka_ceskoslovenska _1945/]
25 74kon €. 31/1950 Sb., Zakon o Statni bance ¢eskoslovenské

26 ENB — Statni banka ¢eskoslovenskd [online 12. 12. 2017:
http://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny_instituce/statni_banka_ceskoslovenska/]
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http://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny_instituce/narodni_banka_ceskoslovenska%20_1945/
http://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny_instituce/statni_banka_ceskoslovenska/

bance ¢eskoslovenské?” byla obnovena ¢innost bankovni rady ve slozeni, v jakém

existuje dodnes.

Ceska narodni banka byla koneéné ustavena v hlavé osmé Ustavy CR a jeji
organizace a ¢innost upravena zakonem o Ceské narodni bance z roku 1992.%
V tnoru roku 1993 pak doslo ke vzniku koruny ¢eské a zanikl tak spoleény ménovy
prostor. Ceska narodni banka je upravena v Ustavé v samostatné hlavé, coZ ji
poskytuje jistou systematickou nezavislost na soudni, vykonné a zakonodarné
moci. Je fizena sedmiclennou bankovni radou jmenovanou prezidentem v ramci
vyluéné pravomoci, ktera je kolegidlnim organem. V jejim ¢ele stoji guvernér a dva

viceguvernéfi. VSichni ¢lenové bankovni rady jsou jmenovani na Sest let.

Mezi oblasti plsobnosti centralni banky patii predevSim dohled na
ménovou a cenovou stabilitu.?® K vykonu této plisobnosti ma né&kolik pravomoci.
Za prvé vykonava vliv na trokové sazby, a to jednak stanovenim dvoutydenni a
diskontni sazby, pomoci kterych stahuje piebytecnou likviditu z trhu, a déle
prostifednictvim sazby lombardni, kterou oceniuje likviditu poskytovanou
komerénim bankam oproti zastavé cennych papirt. Mezi dal§i monetarni néstroje
pak patii operace na volném trhu, pfedevSim devizové operace v podobé ndkupu a
prodeje cizich mén slouZici k vyrovnani necekanych vykyvii na devizovém trhu, a

operace s cennymi papiry vyrovnavajici vykyvy v likvidité na trhu.*

Vedle monetarnich néstrojii patfi do plsobnosti centrdlni banky i jiné
¢innosti. Pfedevs§im vede Gcty komerénim bankdm, drzi jejich minimalni rezervy a
provozuje mezibankovni platebni styk CERTIS.?! Déle vykonava dozor a zavadi
nucenou spravu nad finan¢nimi institucemi. V jeji pravomoci je v rdmci své
pusobnosti vydavat obecné zdvazné vyhlasky. A kone¢né je téZ bankou emisni,

vydava nové a stahuje z trhu poskozené bankovky.

Jejim souc¢asnym guvernérem je od roku 2016 Jiii Rusnok.

27 74kon ¢. 22/1992 Sb. Zakon o Statni bance ¢eskoslovenské

28 7akon €. 6/1993 Sb. Zakon Ceské narodni rady o Ceské narodni bance
2 Ustavni zékon €&. 1/1993 sb. &l. 98/1

30 7akon ¢&. 6/1993 Sb. o Ceské narodni bance

31 7akon €. 370/2017 Sb. o platebnim styku
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1.2.2 U.S. Federal Reserve

Mezi prvni pokusy o prosazeni centralniho bankovnictvi v USA patii jeste
v revolu¢nim obdobi snahy Roberta Morrise o privilegizaci jeho soukromych snah
v podob¢ Severoamerické banky. Ta nakonec od Kongresu skutecné dostala
doc¢asny monopol k vydavani papirovych bankovek, za které podobné jako Bank of
England skupovala vladni dluh. Toto privilegium vsak skoncilo spole¢né s valkou

za nezavislost a nebylo v nové zemi prodlouzeno. 3

Béhem obdobi do prvni svétové valky se v pozici instituci snazicich se
kartelizovat bankovni systém vystiidalo hned n€kolik bank, vesmés s docasnym
privilegiem. Tou prvni byla Prvni banka Spojenych statd, zaloZzena na navrh
prvniho ministra financi vzniknuvsi federace Alexandra Hamiltona, jiz v roce 1791.
Zalozeni banky mélo fadu odplrcl, mezi nimi napiiklad ministra zahrani¢i a
pozdéji druhého prezidenta USA Thomase Jeffersona. Jednim z hlavnich
argumentl pro existenci centralni banky bylo pro Hamiltona skoupeni vefejného
dluhu, ktery €inil po obdobi valky kolem tficeti miliond dolari a dodani nezbytné
likvidity do amerického bankovniho systému, tak aby se dokazal vyrovnat tomu

britskému.

Prvni banka mimo vydavani cennych papirt obstaravala i vetejné finance a
vybér dani. Toto privilegium bylo poskytnuto Kongresem na dvacet let a mélo
skoncit v roce 1811. Osmdesat procent kapitalizace Prvni banky bylo v drZeni
soukromych investord. Banka namisto cennych papirti vydavala zprvu pouze
vymeénitelné a prioritni dluhopisy, které se zahy staly predmétem spekulaci a béhem
jednoho roku vytvoftily prvni finan¢ni bublinu v nové zemi. Spekulace se statnimi
dluhopisy vytvoftily krizi dnes zndmou jako Velka panika roku 1792 a znacné
poskodily povést centralni instituce.’® Pies snahy soukromych investordi nebylo
privilegium Prvni banky prodlouzeno a jeji aktiva nasledné skoupil Stephen Girard,

ktery ji ptejmenoval na Girardovu banku.

32 Murray Rothbard — The Case Against the Fed; Ludwig von Mises Institute, 1994; ISBN 0-
945466-17-X, str. 72

33 Federal Reserve Bank of Philadelphia — First Bank [online 12. 12. 2017:
https://www.philadelphiafed.org/-/media/publications/economic-education/first-bank.pdf]
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Mezitim kontinentalni Evropa zazivala vlastni revolu¢ni obdobi. Vznik
Francouzské republiky a naslednd Jakobinska diktatura vedouci k Napoleonskym
valkam svym zpusobem zasdhly i1 severni Ameriku. Velkd Britanie zaujala
v ptipad¢ valecné strategie defensivni postaveni a vyuzila svou enormni pfevahu
v podobé Kralovského namotnictva k totalni obchodni blokadé Francie, kterou
Americky kongres shledal v rozporu s mezinarodnim pravem. Pod tlakem
obchodnikli a vefejnosti vstoupily Spojené staty v roce 1812 do druhé valky
s Velkou Britanii, ktera zadluzila zemi a restaurovala hlasy volajici po opétovném
ziizeni centralni bankovni instituce. Prezident James Madison, odpirce Prvni
banky z roku 1791, pod tlakem statd volajicich po zfizeni federalni instituce
z divodil nedostatku likvidity v bankach ustavenych jednotlivymi staty, nakonec
podepsal zakon zfizujici Druhou banku Spojenych stati v roce 1816. Jeji

kapitalizace Cinila 35 milionti dolart, tedy znacn¢€ vice nez v ptipad¢ Prvni banky.

Monetarni expanse zpiisobila ekonomickou recesi jiz po tfech letech. Nové
vedeni v podob¢ Langdona Chevese monetarni politiku priskrtilo. Jeji pozadavky
k vyrovnani zavazkl pfivedly spoustu financnich instituci ke krachu z divodu
nedostatku komoditnich rezerv a zptlisobily penéZzni kontrakci. Ta vedla spole¢né s
prave probihajici svétovou krizi v roce 1825 k opétovné kritice centrdlni banky.
Kdyz byl v roce 1932 znovu zvolen prezidentem Andrew Jackson, kritika jesté
zesilila a do Kongresu se dostal ndvrh k projednani bankovniho privilegia, které
mélo vyprSet v roce 1936. Jacksonovo veto se nakonec Kongresu nepodarilo
prehlasovat, a tak bylo rozhodnuto v roce 1834 o likvidaci a pievedeni vSech
federalnich aktiv do drzeni statnich bank. To byl konec centralniho bankovnictvi na

dalgich 79 let.>*

Politika tvrdé mény vSak nezvitézila. Uvolnénd monetarni politika a vize
silného statu po vzoru Velké Britanie, kterd pfevladala v fadach republikanské
strany, se naplno projevila béhem obcanské valky. Z divodu ziskani zdroji pro
financovani valky nejprve pfistoupila federace k tiSteni vlastnich bankovek,
znamych jako greenbacky. Ty vSak béhem jednoho roku devalvovaly o padesat

procent a tak vlada pfistoupila k vydavani klasickych dluhopisti. Od doby Andrew

34 Federal Reserve Bank of Philadelphia — First Bank [online 12. 12. 2017:
https://www.philadelphiafed.org/-/media/publications/economic-education/second-bank.pdf]
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Jacksona, zastance tvrdé mény a odptrce federalniho zadluzeni, jiz zddna vlada
nebyla schopna splatit vefejny dluh.>> Republikanské sily pak béhem obé&anské
valky ustavily nékolika zakony Narodni bankovni systém, ktery utvarel
hierarchickou strukturu nad nové vzniknuvsimi narodnimi bankami, které ziskaly
zv14$tni povoleni k emisi vlastnich papirovych bankovek.*® Banky tvofily tfivrstvou
hierarchii centralnich, reservnich a oblastnich bank a drzely vzajemné minimalni
rezervy oproti zastaveé cennych papirt v poméru 1:4, 1:4, 1:66. To jim umoZznovalo
provadét monetarni expansi az do padesati nasobku zlatych rezerv drzenych
centralnimi reservnimi bankami. Néarodni bankovni systém nasledné poprvé

zkrachoval béhem velké paniky v roce 1879.%7

Velké restrikce v podob¢ minimdlnich rezerv a poskytovani hypote¢nich
uveért vsak vedly po obcanské valce ke zmensSovani podilu narodnich bank ve
prospéch statnich, které nemély privilegium emitovat vlastni bankovky. Svou
uvérovou expanzi stavély na emisi narodnich bank a do roku 1890 zaujaly poloviéni
podil v bankovnim sektoru. Ohrozeni, které pteliv kapitdlu do statnich bank
znamenal pro centralni banky v New Yorku, vyvolalo opétovné snahy centralizovat
bankovni systém pod kontrolu centralnich reservnich bank ve Wall Street.>® Pod
vedenim bankovnich domG Morgan a investicnich spolecnosti Rockefeller-
Harriman Kuhn bylo pfipravovano podhoubi pro centralizaci jiz od zvoleni
prezidenta McKinleyho® v roce 1896. Nasledna politika progresivai éry
vyznacujici se koncentraci a centralizaci nejprve Zeleznic a potravinarského
primyslu, vyvrcholila v roce 1913 pfijetim zdkona o zalozeni Federalniho

reservniho systému, dneSni centralni banky Spojenych stati.

Fed se tak stal americkym véfitelem posledni instance a vSechny narodni
banky v ném musely povinné ukladat reservy a stat se jeho cleny. ProtozZe je
v americké historii zakofenén odpor proti statni centralizaci a podpora volné
soutéze, byla instituce vytvorena s iluzi decentralizace v podob¢ dvanacti pobocek

ziizenych po celych Statech. Ty vSak byly pod kontrolou prezidenta New Yorské

35 Murray Rothbard — The Case Against The Fed, str. 74
36 Murray Rothbard — The Case Against the Fed, str. 75
37 Murray Rothbard — The Case Against the Fed, str. 79
38 Murray Rothbard — The Case Against the Fed, str. 81
3% Murray Rothbard — The Case Against the Fed, str. 93
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pobocky, jehoz nominovaly New Y orské komeréni banky. *° V roce 1917 se dostalo
Federdlnimu reservnimu systému na zakladé zdkona povoleni emitovat nové
bankovky vedle komer¢nich obligaci téz za zlato a jen béhem prvni svétové valky
znasobil monetarni bazi.*! Pod tlakem hospodaiské recese ve tiicatych letech byl
v ramci New Dealu opustén zlaty standard, opusténa sménitelnost vklada a obligaci
ve Federalnim systému za zlato a kontrola nad regionalnimi pobockami ptfedana do
Washingtonu. Po druhé svétové valce adoptoval svétovy bankovni systém dohodu
z Bretten Woods, kterd navazala svétové mény na dolar a stanovila jeho konstantni
pomér ke zlatu na 35 dolarG za troyskou unci. Obrovskd monetarni inflace
zpusobend obnovou Evropy a dvéma jihoasijskymi valkami vSak vedla k redlné
depreciaci a tlak tvofeny zahrani¢nimi centralnimi bankami k depozici zlatych
rezerv zacal byt neudrzitelny. V roce 1971 tak Spojené staty definitivn€ odpoutaly
dolar od zlata a vypovédely zavazky svétovému finanénimu systému. Od té doby je
emise dolarti pln& pod kontrolou centralni banky.** Sila jejiho tiskaiského stroje

byla vidét pfedevsim v poslednich deseti letech.

1.2.3 Bank of Japan

Je pomérné kuriozni skute€nosti, ze na Japonskych ostrovech az do pocatku
ttinactého stoleti fungovalo jako komoditni platidlo ryze. Knizata spravujici ryzoveé
plantaZe v dobé sklizné sménovala u obchodnikii ve velkych méstech svou trodu
za cenné papiry, které opét vyuZzivala jako platidlo ve zbylém rocnim obdobi.
Japonskymi penézi tak byly soukromé& vydavané bankovky a danové dluhopisy
nominaln€ ohodnocené ve vaze ryze. Japonska vlada se snaZila po vzoru kontinentu
vydavat vlastni médéné mince, ovSem po sérii znehodnoceni a ztrat¢ duvéry od
téchto snah upustila. Mé&déné mince se tak na ostrovech znovu objevily az

s prichodem &inskych obchodnikl, ktefi je s sebou vozili z pevniny.*?

4% Murray Rothbard — The Case Against the Fed, str. 121

41 Murray Rothbard — The Case Against the Fed, str. 127

42 Murray Rothbard — The Case Against the Fed, str. 131

43 Masato Shizume — A History of the Bank of Japan, Waseda Institute of Political Economy,
Tokyo, 2017, [online 22. 12. 2017:
https://www.waseda.jp/fpse/winpec/assets/uploads/2014/05/No.E1719.pdf], str. 2
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V pribéhu patnactého a Sestnactého stoleti upadlo Japonsko do série
obcanskych valek mezi mistnimi knizaty. Béhem vale¢ného obdobi se po objeveni
zlatych a stiibrnych doll rychle prosadily jako platidlo zlaté a stiibrné mince,
ovladané ptredevSim knizaty v zapadnim Japonsku. Obcanska valka byla jen
zesilena piichodem Portugalct, ktefi na ostrovech rozsifili stfelné zbrané a
z piistavniho mésta Nagasaki utvofili hlavni centrum obchodu. Pocatek éry Edo,
tedy sjednoceni Japonska v druhé poloviné Sestnactého stoleti pod vladou
v dnesnim Tokiu, znamenalo pro nasledujici dvé stoleti obdobi miru. Zaroven ale i
obdobi izolacionismu, zavedeného z obavy o rozsifeni kfestanstvi a naruseni
ktehké stability politického systému ze strany zahrani¢niho kapitalu. Behem obdobi

miru se v Japonsku jako platidlo prosadily zlaté, stiibrné a médéné mince.**

Systém stability Japonského politického systému predurcil dalsi formovani
i toho finan¢niho. Béhem éry Edo byla knizata nucena k prokazani loajality vladé
kazdy druhy rok pobyvat v hlavnim mésté, jejich manzelky a néslednici zde pak
bydleli permanentné jako pojistka proti rebelii. Knizatiim tak nezbyvalo, nez zacit
vydavat vlastni dluhopisy, které by jim umoznily financovat své vydaje béhem cest
a pobytu v dneSnim Tokiu. Z obchodnikt, ktefi s nimi sménovali zbozi, se
postupem casu staly vétitelské Gstavy, které umoznovaly tschovu likvidity a sménu
bankovek mezi jednotlivymi feudaly. Sama vlada se k tiSténi vlastnich penéz

uchylila az na sklonku vlady Ségunii, v druhé poloving devatenactého stoleti.*’

Japonsko se znovu otevielo zahranicnimu obchodu aZ v roce 1858, kdy
Spojenym statim otevielo dva své pfistavy, nasledované dal§imi ¢tyfmi v pfiStich
letech. Tento krok, zndmy jako Treaty Ports, byl jen pifedzvésti restaurace
Japonskych snah o hegemonii v jihovychodni Asii, kterda méla nasledovat.*®
Vynucené nerovné podminky znamenaly pro Japonskou ekonomiku silny tlak ze
strany zahrani¢niho primyslu a donutila je masivné inovovat. B€hem tficeti let se

Japonsko proménilo v moderni primyslovy stat, schopny v produkci konkurovat

Velké Britanii a vynutilo si na mezinarodnim poli revizi smluv a rovné postaveni.

44 Masato Shizume — A History of the Bank of Japan, str. 3
4 Masato Shizume — A History of the Bank of Japan, str. 4
46 Masato Shizume — A History of the Bank of Japan, str. 4
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Moderni primysl vyzadoval vznik finanéniho systému schopného
financovat jeho rast. Vlada se nejprve v roce 1868 uchylila k emisi vlastnich
bankovek podlozenych zlatem a o rok pozdéji posvétila vznik statnich komercnich
bank s pravem emitovat nekryté bankovky. Po sérii runti na banku vsak vétSina
z nich v nasledujicich letech zkrachovala.*’ To jen posililo hlasy volajici po
ustaveni centralni instituce, kterd by se stala vétitelem posledni instance. Za timto
ucelem mezi lety 1870-1872 vyslalo ministerstvo financi nékolik vysoce
postavenych ufednikt do Evropy a USA aby studovali jejich finan¢ni systém a
navrhli pro Japonsko feseni. Sesly se tak dva nazory, prvni prosazujici vznik jediné
centralni instituce s pravem emitovat bankovky kryté komoditnimi rezervami po
vzoru Bank of England, a druhy umoznujici vznik komer¢nich bank s pravem
emitovat penize oproti zastaveé cennych papiri v tistavech podobajicich se narodnim
bankam ve Spojenych statech. Nakonec byl pfijat kompromis, vznikla série bank
s moznosti emitovat hotovost krytou komoditnimi rezervami, jejiz limitni vySe byla
stanovena zakonem. Na zaklad¢ tvrdych podminek a vysokych minimalnich rezerv

tak vznikly pouze Ctyfi banky.

Otcem japonské centralni banky se stal az ministr financi Masayoshi
Matsukata, ktery béhem svych studii Evropského finanéniho systému v roce 1878
nakonec navrhl ustavit v Japonsku centralni banku po vzoru relativné mladé
Narodni banky Belgie. Japonsko pfijalo zdkon zfizujici instituci po dlouhych

debatach v roce 1882. Vznikla tak Bank of Japan.

Privilegium k emisi bankovek bylo narodnim bankdm odebrano a
ponechéano pouze centralni bance. Ta nové slouzila jako véfitel posledni instance,
vykupovala vladni a soukromé cenné papiry, a téZ vykoupila veskerou vladou
emitovanou hotovost v obéhu. *® Diky Matsukatovi, ktery byl zastdnce tvrdé mény,
Banka v prvnich letech své existence drzela restriktivni monetarni politiku a
umozinovala konvertibilitu vydavanych bankovek za stifibro. To se zménilo az
s prichodem krize v roce 1890, behem které banka poprvé otoCila a zacala

zachranovat soukromé komercni instituce pumpovanim nekryté likvidity do ob&hu.

47 Masato Shizume — A History of the Bank of Japan, str. 5
48 Masato Shizume — A History of the Bank of Japan, str. 9
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Béhem prvni svétové valky se diky izolaci od véle¢nych bojist’ stal
z Japonska vétitel svétovych mocnosti. Béhem let 1916 az 1920 vzrostl diky
rekordné nizkym urokovym sazbdm objem Uvéru soukromym subjektim o 200% a
zptisobil na poc¢atku dvacatych let finanéni krizi *° nasledovanou hospodafskou
recesi v letech 1927-1931. Japonsko definitivné opustilo konvertibilitu mény za
vzacné kovy v roce 1932, po ¢emz opét nasledovalo obdobi uvolnéné monetarni
politiky. Levné penize a iluze prosperity daly ve tficatych letech prostor pro hlasy
volajici po jihoasijském impériu a umoznily vladé vstoupit v roce 1937 do valky
s Cinou, nasledovanou tudasti v druhé svétové valce. Od konce ticatych let do
kapitulace se monetarni zisoba Japonska zdesetindsobila.’® Oficidlni zdznamy
uvadéji, ze ceny na ¢erném trhu se po konci valky pohybovaly na sto nésobku
pfedvalecného obdobi. Byly tak pfijaty zdkony omezujici drzeni hotovosti a
provedena ménova reforma. V roce 1951 se Japonsko pfipojilo k Bretton
Woodskému systému a navazalo yen na dolar. Véalka v Koreji zapojila japonsky
primysl znovu do svétového obchodu a znamenala jeho renesanci. Bank of Japan
dodnes zlistava vétitelem posledni instance s monopolem tisknout statni bankovky.
Po sérii monetarnich stimulti, vedoucich na konci osmdesatych let k finan¢ni krizi
a nasledujici Ctvrt stoleti trvajici stagnaci, dnes pfedevSim skupuje vladni dluh,

ktery v roce 2017 dosahuje velikosti 250% hrubého doméciho produktu.’!

49 Masato Shizume — A History of the Bank of Japan, str. 14
%0 Masato Shizume — A History of the Bank of Japan, str. 15
51 Data [online 12. 12. 2017: https://tradingeconomics.com/japan/government-debt-to-gdp]
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2 KONSEKVENCE CENTRALNIHO PLANOVANI

2.1 Dynamika trzni ekonomiky
211 Lidské jednani a teorie hodnoty

Cesta k formulaci teorie, kterd by objasnila incentivy k voluntaristické trzni
sméné, byla dlouhd. A od pocatku ztroskotdvala na nestastné snaze vnést do
hodnoceni statkli objektivni prvek. Problém v piipadé objektivni hodnoty tkvi
v tom, jak racionaln¢ vysvétlit, Zze mize dobrovolné¢ dojit ke sméné méné
hodnotného statku za vice hodnotny. V takovém ptipadé by dochazelo k jednani
s nulovym souctem, kdy pokazdé jedna strana prohraje. Snaha objasnit tento
fenomén ptiméla Scholastickou Skolu vnést do hodnoceni prvek vzacnosti. V rukou
obchodnika pak statek, jenz byl vnitiné hodnotny, nicméné velmi dostupny, diky

této relativni absenci vzacnosti ztracel na cené.>?

Fyziokratickd Skola vSak vnesla do problematiky hodnoty a ceny opét
zmatek, ktery se pak v rukou klasickych ekonomii Adama Smithe, ¢i Davida
Ricarda proménil v pracovni teorii hodnoty. Tu dale pfevzal a rozpracoval Karel

Marx do teorie nadhodnoty, ktera stala na poc¢atku bolsevického reakcionismu.

Nicméné ke smysluplnému rozpracovani hodnotové teorie musela
ekonomie pocCkat az na pionyry marginalni revoluce Carla Mengera a jeho

pokracovatele Eugena Bohm von Bawerka.

Ekonomii, jakoZto védni disciplinu zabyvajici se nakladanim s omezenymi
zdroji, si bez plné rozvinuté a ukotvené teorie hodnoty nelze piedstavit. Nejde o
fyzické limity redlného svéta, které by snad vyzadovaly pro své zahrnuti do
teoretickych rovnic nabyt matematicky uchopitelné podoby. Piedstava zdroje
v o¢ich ekonomické teorie neopousti meze abstrakce, prestoze byva k usnadnéni
projekce nahrazovana smysly zachytitelnymi a interpretovanymi vjemy. Predstava

ekonomie jako védy, zabyvajici se penézi, je pak vysledkem v§eobecného zmateni.

Problém v piipadé definice omezeného zdroje tkvi v samotné definici
omezenosti. Nelze abstrahovat existenci omezeni od existence volby, nebot sama

volba je demonstraci omezenosti. Co tedy znamena omezenost? Omezenost je

52 Murray Rothbard — Economic Thought Before Adam Smith (An Austrian Perspective on the
History of Economic Thought, Volume I), Edward Elgar Publishing, 2006, ISBN 0-945466-48-X, str.
374
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realita obklopujici lidské jednéni, nebot’ stejn€ jako si nelze predstavit jednani bez
volby, nelze si predstavit ani volbu bez alternativ, které se vzajemn¢ vylucuji, tedy

omezuji.

Co ptfedchazi samotné volbé? Muzeme oznacit za jednani Clovéka i
reflexivni pohyby nebo je volba vézana na vnitini psychologicky stav ¢loveka?
Odpovéd’ nespociva ani tak v empirickém rozboru jednajiciho ¢loveka, jakozto
v pochopeni neménného lidského vnimani kausality. Predstava jednajiciho
nemysliciho ¢lovéka je stejna, jako predstava valiciho se kamene ze skaly. Je
relevantni pro vyhodnoceni nasledkii majici vliv na okolni svét, neni vSak
relevantni z pohledu ekonomie. Nedemonstruje vliv ¢lovéka na realitu o nic vice,
nez blesk udefivii do stromu.’®> Ekonomie je védou zabyvajici se nakladanim
s omezenymi zdroji, ne vSak naklddanim ve smyslu logistickém ¢i fyzikdlnim,

nybrz ve smyslu demonstrace lidské volby.

Lidské volb¢, ktera by byla relevantni pro ekonomickou védu, musi vzdy
nutn¢ piedchazet pfemysleni jakozto manifestace lidského rozumu. Ale stejné jako
si nelze predstavit jednani bez pfemysleni, nelze si predstavit ani praxi bez teorie.
Teoretické premitani o mozné volbé vzdy predchazi volbé samotné nezavisle na
presnosti ¢i schopnosti takové teorie dosdhnout kyzeného cile. Jednajici Clovek je
vzdy zaroven myslici ¢lovek. Je to €lovek Cinici rozhodnuti v realném svété, ktera
museji prekonavat omezeni objektivni reality.’* Cinnosti, kterd pak umozni

jednajicimu €lovéku zvolit z vice alternativ, je hodnoceni.

Termin hodnoceni je pro praxeologii Cistou abstrakci, nema vazbu na
psychoanalyzu. Nezkoumda, pro¢ c¢lovék hodnoti. Neni filosofickym ani
katalaktickym terminem, nybrZ pojmem, ktery definuje ¢innost, bez které si nelze
ptedstavit volbu, jakoZto predpoklad racionalné jednajici bytosti. Jednani, které by
zéaviselo na nahod¢ a chaosu, by nebylo jednanim o nic vice nez proud kosmického
zéateni dopadajici na planetu Zemi. Bylo by soucasti objektivni reality irelevantni

pro ekonomii jako veédni disciplinu.

Hodnoceni ve smyslu ekonomickém neni nic jiného, neZ fazeni alternativ

v ordinalistickém smyslu. Nenabyva realnych ¢isel ani pociti. Je to kausalni

53 Ludwig von Mises — Lidské jedndni, str. 11-12
4 Ludwig von Mises — Individuals, Reason and Action [online 24. 12. 2017:

https://mises.org/blog/individuals-reason-and-action]
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zavislost jednani. Nelze ho extrahovat ani zméfit. Je existencné spjato s jednanim.
Samotné jednani cloveka je jeho projevem a zaroven jedinym okamzikem, kdy lze
fici, zda skute¢né existuje.> Jednani ¢lovéka vybocujici z mezi vlastniho hodnoceni
by nebylo jednanim o nic vice, nez reflexivni pohyb ruky. Z vnéjsiho pohledu nelze
fici, v jakém poméru je alternativa A vici B. S jistotou lze pozorovat pouze
preferenci A pted B a vice versa. Kardindlni hodnoceni nema v ekonomické teorii

misto.>®

Nutnost definovat teorii hodnoty je tak naprosto zasadni pro potfeby védni
discipliny, kterd se zabyva jednanim cClovéka ve svété omezenych zdroji, nebot
omezenost je spjata s volbou, volba s jednanim, a jednani nevyhnutelné
s hodnocenim. Pro definici teorie hodnoty je tfeba nahlédnou bliZze do kausalnich

projevi jednajiciho clovéka a jeho pohledu na objektivni realitu.

2.1.2 Prostredky a cil

Dle rakouského ekonoma Ludwiga von Misese je Zivot ¢lovéka sérii voleb
mezi cili a prosttedky, jak onéch cilti dosahnout. Clovék jedna z prostého diivodu,
chce zménit soucasné podminky na méné neuspokojivé. Snazi se svym jednanim
piibliZit dokonalosti, ur¢itému idedlnimu stavu, kdy kazdéa dalSi zména nutné vede
k nedokonalosti.’” Jde o teoreticky koncept, ktery definuje tfidu jevi, jeZ jsou pro
hodnoceni relevantni. Je dilezité zminit, Ze dokonaly stav Mises nespojuje
s emociondlnim uspokojenim. Dokonalost je jednoduse absence jednéni, lze si ji
predstavit pouze jako equillibrium ve statickém ekonomickém modelu. Neni

popisem realného svéta.

Existence Zebiicku hodnot nereflektuje jen osobni preference jednajiciho
¢lovéka, je téz nezbytna pro definici efektu, ktery britsky ekonom William Jevons
nazval mezni uZzitek. Dle Jevonse se zivot ¢lovéka neustale pohybuje mezi strasti a
slasti®®, mezi praci a volnym ¢asem. Jedna se o metaforickou projekci logického

modelu, ktery nam tikd, Ze volba ¢loveéka neustale osciluje mezi prostiedky a cili,

55 Ludwig von Mises — Lidské jedndni, str. 85, 92

%6 Ludwig von Mises — Lidské jedndni, str. 87

57 Ludwig von Mises — Lidské jednani, str. 14, 63

58 William Jevons - The Theory of Political Economy, Fifth edition, Reprinted 1965, [online
25.12.2017: mises.org/library/theory-political-economy], str. 32
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které jsou apriorné sefazené na ordinalni skale. Villiam Jevons, téZ vynikajici logik,
vidi v jednani ¢loveéka determinismus, vychazejici z touhy uspokojit své potieby a
prolinajici se v hodnoceni statkli schopnych ovlivnit vnéjsi realitu. Prostfedek tak

piinasi uzitek pouze tehdy, pokud dokéze uspokojit cil jednajiciho ¢loveka.

Rakousky ekonom Carl Menger, ktery stal na pocatku zalozeni rakouské
ekonomické Skoly, tento kvantitativni determinismus rozviji o definici statkl
riznych fadi. Pokud jsou statky hodnoceny pouze, pokud dokazi uspokojit cile
hodnotitele, pak vyrobni faktory, jako je napiiklad lidska prace, mohou nabyvat
hodnoty pouze zprostiedkované skrze hodnotu statkt, k jejichz vyrobé slouzi. Carl
Megery na rozdil od Jevonse statklim nepfifazuje uzitek sam o sobé&. Statky, které
slouzi k uspokojeni potieb bezprostfedné, oznacuje jako statky prvniho fadu. Kazdé

dalsi pak jako statky vySSich radu.

Pokud se vratime k ordinalnimu zebficku hodnot a margindlni teorii,
muzeme dovodit jev, ktery se nazyva klesajici mezni uzitek. Jestlize je statek
hodnocen pouze skrze cil, kterému slouzi, pak jednotky stejného statku uspokojujici
rizné potteby museji byt hodnoceny rizné v zévislosti na ordindlnim potadi cili.
Volba ¢lovéka, ztélesnéna v jednani, demonstruje jeho preference. Prvni jednotka
statku tak vzdy slouzi k uspokojeni preferovaného stavu, tedy nejhodnotnéjsiho
cile. Kazd4d nésledujici jednotka pak musi slouzit k uspokojeni cile méné
hodnotného, teda sama musi byt méné hodnocena. Kvantitativni rozdil v takovém
hodnoceni je nedefinovatelny a nepozorovatelny. Logickou dedukci je vSak

odvoditeln4 jeho klesajici tendence.”’

Je na tomto misté tfeba zopakovat, Ze naklady nikdy nestoji na pomyslném
zebricku hodnot samostatné. Jsou hodnoceny jen diky tomu, Ze mohou slouZit k
dosazeni urgitého cile.®® Jednd se o fundamentalni zéklad subjektivni teorie
hodnoty. Prostfedek neni hodnocen, pokud nemiize slouzit zadnému cili.®! V

takovém piipadé je viici €lovéku indiferentni a pro ekonomii pozbyva relevance.®

59 Ludwig von Mises — Lidské jedndni, str. 107

80 Ludwig von Mises — Lidské jedndni, str. 181

61 Carl Menger — Principles of Economics (Introduction by F. A. Hayek, Foreword by Peter G.
Klein); Ludwig von Mises Institute, 2007, ISBN 978-1-933550-12-1, str. 150

62 Ludwig von Mises — Lidské jednani, str. 83

23



Rozpoznani tohoto diilezitého faktu, a tedy ze prostiedky jsou hodnoceny
pouze, pokud jsou poplatné cili, je nezbytné pro odmitnuti nékterych nesmyslnych

hospodaiskych politik.

21.3 Statické a dynamické modely

Subjektivni teorie hodnoty vnéasi do ekonomie dynamicky prvek, je
demonstraci dynamické reality. Rozdil mezi subjektivni a objektivni teorii hodnoty
je rozdilem mezi dynamickym a statickym pohledem na svét. Vytvareni
dynamickych ekonomickych modeli je vSak z podstaty lidského jednani nemozné,
nebot’ demonstrace lidské preference je soucasti jednani samotného. Je tedy
pozorovatelné ex post. Vytvafeni dynamickych modeli je tak jen extrapolovani
historickych dat, statistickych zaznamt o lidské volbé, které jsou v dobé aplikace
modelu staré¢ a chybné. Historické védni discipliny, mezi néz fadim 1 statistiku,
slouzi k popisu minulych udélosti. Nemohou slouzit k popisu budoucnosti.
Nahrazovani teoretickych model historickymi daty, tedy zaménovani teorie a

historie jako védni discipliny, povazuji za nevhodné.

Statické ekonomické modely mohou slouzit k popisu redlné¢ho svéta pouze
jako tendenéni ukazatele. Equilibrium mezi nabidkou a poptavkou nepopisuje
readlny, ale idealni stav. Modely zahrnujici faktor ¢asu pak nepopisuji readlny vyvoj,
ale tendenci extrapolovanou do budoucnosti ceferis paribus. Neznamena to vsak,

7e staticky model nemiiZe piispét k ekonomické teorii.

Teorie klesajiciho mezniho uzitku nam mtize ve spojeni se statickym
ekonomicky modelem napftiklad ukazat inverzni vztah mezi monetarni zasobou a
hodnotou penéz. Tedy ¢im vice penéz v ekonomice je, tim niZ§i maji hodnotu.
Takovy model by mohl svadét vyvozeni zavéru, Ze tiSténi novych penéz vede
k riistu cen. A dle historickych dat tomu tak skute¢né vétSinou byvalo. Bylo by vSak
nesmyslné vyvozovat z takové indukce ekonomicky zdkon. Funkce klesajiciho
mezniho uzitku ndm netikd nic o motivech, jaké jednajiciho ¢lovéka vedou k tomu,

ze pen¢zum piisuzuje hodnotu, ani jak se bude jeho hodnoceni ménit v ¢ase. Rika

83 Ludwig von Mises — Lidské jednani, str. 224-227
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nam pouze, ze za jinak stejnych okolnosti by kazdou dalsi penézni jednotku

hodnotil méné.

Z pozorovani statického modelu vSak mtizeme vyvodit jiny zavér tykajici se
hodnoceni statku. A to ze jeho mnozstvi ovliviiuje jeho hodnoceni smérem dolt.
Zvyseni subjektivni touhy po drzbé takového statku ho pak posouva
v ordinalistickém zebticku vyse a jeho hodnoceni tak posouva nahoru. Dva jevy tak
proti sob¢ piisobi jako opacné vektory, nikoliv vSak ve smyslu objektivnim a
kvantifikovatelném, ale Cisté subjektivnim a kvalitativnim. Jsou v ekonomické

teorii simplifikovany jako nabidka a poptavka.

2.1.4 Kvantitativni teorie penéz

Svét neni staticky a podminky Z4dného jednani nejsou stejné. Jako disledek
statického modelu a jeho aplikace na realny svét mizeme pozorovat kvantitativni
teorii penéz a takzvanou rovnici transakéni smény. Touha stvofit rovnici
ultimativné popisujici chovani penéz je stejné stard jako snaha distingovat penize
v rdmci ekonomiky a utvofit jim v ekonomické teorii zvlastni misto, jeZ by
umoznilo aplikovat na n¢ hospodaiské politiky bez kritickych reakci. Prestoze
nepodeziram Irvinga Fishera ze snahy napomoci statu v ovliviiovani ekonomiky a
upevilovani jeho postaveni, chytil se do pasti, ktera byla pomalu ptipravovana

desitky let pred formulaci jeho teorie.

Zakladem transakéni teorie je teze, Ze rostouci monetarni nabidka vede

k riistu cen. Rovnice v podobé, v jaké ji definoval Irving Fisher:
M*V=P*T

nam vSak netiké nic o poptavce po penéznich jednotkach. Ve skutecnosti je
tautologickd, obsahuje proménné, které jsou definovany pouze v rdmci ni samotné.

Rychlost ob&éhu penéz je faktor, ktery neni definovatelny.

Problém v kvantitativni teorii je v jejim agregatnim pohledu s jakym nazira
na ekonomiku a ekonomické vztahy. Bere agregétni poptavku jako deus ex machina
ovlivilovany agregatnimi veli¢inami. Agregatni poptavka vSak neni nic jiného, nez
suma subjektivnich poptavek ucastniki trhu. A nemlZe byt zménéna ni¢im jinym,
nez pravé zmeénou subjektivniho hodnoceni. Penize a jejich hodnota je dana

poptavkou po nich a jejich zdsobou v rukou konkrétniho hodnotitele. Ten, jenz ma
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na trhu nedostatek penéz, vytvaii tlak na zvySovani jejich ceny. Naopak ten, ktery
jich ma prebytek, tvofi tlak na jeji snizeni a zvySuje ceny jim poptavanych statk,
at’ uz se jedna o spotiebni zbozi nebo kapital. Tyto dva faktory vSak nejsou v Case
ani misté ekvivalentni. Stejn¢ jako nemlzeme kvantifikovat hodnotu v ramci

zebticku jednajiciho ¢loveéka, nelze ji kvantifikovat ani na agregatni tirovni.

Zvyseni penézni nabidky ndm netiké nic o poptavce po penézich. Stejné tak
jako mohou nové penize proplout do ekonomiky a tlacit na rst cen, mohou se prave
tak segregovat v rdmci money hoardingu. Mohou proplout do oblasti, jez nejsou

cenovymi indexy relevantn¢ identifikovany.

Z transak¢ni teorie vSak plyne dalsi ponékud nest’astny zavér, a to zZe nové
penize na trhu plsobi na ceny nediskriminacn¢ a tlaci na jejich plos$ny riist. Nové
penize tla¢i na pohyb ceny statku, za ktery jsou translokovany. Stejné jako €lovek,
ktery ma pfebytek penéz a nedostatek automobild, bude ptsobit na ceny téchto
v opacnych smérech, tak i ten, jez na trh emituje nové penize, tla¢i na snizeni jejich
hodnoty a zvySeni poptavanych statkii. Ten, ktery nasledné piijme nové penize od
emitenta, pusobi na cenu statkill, které pozaduje on sam. A tak dale dokud nové

penize nepropluji celym trhem.®

Pro kazdého ucastnika trhu, pro kazdy ¢lanek v fetézci transakci, jsou vSak
nové penize nova jednotka. Nelze zadnym zpisobem tvrdit, Ze pokud bychom
zdvojnasobili penézni zasobu konkrétniho ¢loveka, plisobil by tento na trhu tlak na
zvySovani ceny statkll ve stejném pomeéru jako pred tim. Uz proto, Ze jak jsme si
ukézali, jeho hodnoceni statki ma marginalné klesajici tendenci. A nelze proto

takovy zavér vyvozovat ani v agregatnim méfitku.%

Pokud by takové zavéry byly vyvozovany vici jakémukoliv jinému statku,
byla by jejich absurdita o to zfeteln¢jsi. Zaludnost katalaxie vSak tkvi v tom, Ze
penize jsou smeénnou jednotkou a jsou z definice poptavany z divodu smény. Jsou
ten nejvice sménovany statek a tak empiricky pozorované a aproximované vztahy
mohou svadét k utvareni univerzalné platnych zavért za pomoci teorie velkych
Cisel. Penize vSak nejsou statickou univerzalni danosti a jejich hodnoceni podléha

stejnym zakoniim jako hodnoceni jakéhokoliv jiného statku. Pokud by vzrostla na

4 Ludwig von Mises — Theory Of Money And Credit, str. 138 a nasl.
8 Ludwig von Mises — Theory Of Money And Credit, str. 138 a nasl.

26



trhu nabidka pSenice na dvojnéasobek, nelze tvrdit, Ze by jeji cena klesla o polovinu.
Nevime totiz, kdo a pro¢ hodnoti a poptava onen piebytek. Lze pouze fici, ze
poptavka po statku, ktery je za pSenici smeénovan, poroste. A snim i poptavka po
statcich nasledujicich. Riist poptavky pak tlaci na rtist ceny, nevime vsak jak silnég,
stejn¢ jako nevime jak moc a z jakych divodi bude soucasné plisobit opacny

vektor, tedy nabidka.

Problém se samotnou rovnici je ten, ze plati pravé pouze ve statickém
modelu. ZvySeni penézni nabidky vSak do statického modelu vnasi dynamicky
prvek, ktery ipso facto méni podminky. Makroekonomické vztahy vSak nelze

odvozovat z ni¢eho jiného, nez z mikroekonomickych incentiv jednajiciho clovéka.

2.1.5 Casové preference

Problematiku voluntaristické smény vSak nelze odbyt prostou definici
subjektivni teorie hodnoty. Kdyz zaCaly na prelomu devatenactého a dvacatého
stoleti nabirat na sile radikalni délnicka hnuti hrd€ nesouci zastavu socialismu, bylo
jasné, Ze dalsi prace na ekonomickeé teorii, kterd by zabranila aplikaci marxistickych
totalitnich myslenek, je nezbytna. Jednim z ekonomd, jehoz dilo zasahlo ptimo
stted marxistické ideologie, teorii nadhodnoty, byl pokracovatel Carla Mengera,

Eugene von Bohm-Bawerk.

Von Bawerk ve svém dile Teorie Uroku a penéz ptedkladd pohled na
produkci jako na proces probihajici v Case. Zavedl takzvany termin oklikova
vyroba.%® Jelikoz vyroba kazdého spotfebniho statku je uskutehovana skrze
vyrobni faktory, uspokojuji tyto faktory lidské potteby oklikou, skrze spotiebni
statky. Pohled na produkci je tak tfeba projektovat skrze plynuti ¢asu, jako casovy
proces, ktery zahrnuje nejen vyrobu statkt prvniho fadu, ale prave i statkl vyssich
radi. Jak je vSak mozné, Ze statky, které nepfindsi uZitek piimo, ale pouze skrze
spotiebni statky k jejich produkci slouzi, mohou byt produkovany? Proc ¢lovek
vynaklada usili k produkci statku, jenZ nepfinaSi uzitek a co muze byt jeho

motivem?

% Eugene von Bohm-Bawerk — Capital And Interest: The Positive Theory Of Capital, Macmillan &
Co, NY, 1890, str. 17 a nasl.
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Produkce kazdého statku, jenz negeneruje uzitek piimo, je odloZenou
spotfebou. Je sménou uskuteénénou v Case, v ptipadé vyrobniho procesu je pak
produkce statku vysSich fadu sménou v radmci jednotlivych stadii produkce.
Subjektivni teorie hodnoty nam vsak fika, ze ¢lovek se snazi a priori sménit vice
hodnoceny statek za méné hodnoceny. Piedstavme si staticky model, ve kterém
existuji jen homogenni spotiebni statky, a jednajici ¢lovék stoji pted volbou, zda
sménit soucasny statek za statek budouci. Uskutecni tak? Pokud je ¢as nakladem
v produkci, tak nikoliv. Je to disledek takzvané cCasové preference neboli
skuteCnosti, ze ¢lovék preferuje v rdmeci homogenity vzdy soucasné statky pred
statky budoucimi. Pokud by ¢as nebyl jeho nédkladem, pak by nespottebovaval a
svou spotfebu odkladal donekoneéna.®’” Rozdil mezi hodnotou soucasného statku a
statku budouciho je tak urcitym diskontem, ktery se na trhu projevuje jako trok.
Realita vSak neni homogenni a preference a hodnoceni nejsou neménné. Vektor
plynouci ze statického modelu je vSak platny erga omnes 1 v rdmci dynamické
reality. Nebot’ i pokud se zméni podminky a ¢lovek nakoupi v budoucnu stejny
statek za stejnou cenu, za jakou ho v minulosti sménil, jedné se pouze o jeho ztratu.

Na obecnou preferenci sou¢asnosti nema zména hodnotovych preferenci vliv.®

V ramci produkce vSak nedochdzi ke sméné stejnych statkt, ale jak jsem
uvedl, dochazi ke sméné jednotlivych stadii produkce. Kazda sména tak musi byt
ohodnocena diskontem. Von Bawerk pii své obhajobé této Casové preference
dochdzi k zavéru, Ze pravé oklika vyroby uskuteciovand skrze produkci
kapitalovych statkti umoznuje v budoucnu produkovat vice hodnocené statky. A ze
tyto vice hodnocené statky, stejné jako plsobi na cenu vSech slozek produkce,
pusobi i na cenu Casu, ktery je k jejich produkcei potieba. Jednajiciho ¢lovéka je tak

mozné donutit k odloZzené spotiebé pouze skrze pfislib vyssi hodnoty v budoucnu.®

Marxistickd teorie nadhodnoty, zalozend na vykofistovani produkce

vvvvv

produkce, respektive ¢im Casové a kapitadlove narocnéjsi je vyrobni proces, tim vice

57 Jestis Huerta de Soto — Penize, banky a hospodaiskeé krize (prvni vydani), nakladatelstvi ASPI
a.s., ISBN 978-80-7357-411-6, str. 265

68 Ludwig von Mises — Lidské jedndni, str. 435 a nasl.

89 Eugene von Bohm-Bawerk — Capital And Interest: A Critical History of Economical Theory, str.
273
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je vzdalena spotieba od produkce. Tim vice je vzdalen uzitek ze spotfebniho zbozi.
Zaméstnanci vSak v ramci tohoto procesu necekaji n¢kolik let na navratnost své
odlozené spotfeby. Dostavaji mzdu ihned. Sméiuji soucasné statky za statky
budouci. Tento rozdil v ceng, zisk, je tak casovym diskontem, demonstrujicim, ze
k odlozené spottebé doslo na jiném misté trhu. Na takovém, do kterého plyne

arok.”®

Je tfeba si uvédomit, Ze produkce a spotieba spolu nemohou koexistovat.
Mezi produkci a spotifebou existuje kausalni zavislost. Skute¢nost Zze v ramci
dynamické reality a neustalé zmény Casovych preferenci je tato zavislost zastiena
neznamena, ze v ramci kazdého okamziku, kdy dochazi k produkci, nedochazi na
jiném mist¢ trhu, ve stejném case, k odloZené spotiebé. Produkce je prerekvizitou
spotieby, nikoliv jejim disledkem. Tento fakt je nezbytny k pochopeni dusledk,

jaké ma silové zastieni diskontu fatalni vliv na budouci slozeni produkéni struktury.

2.2 Monetarni expanze
2.2.1 Bohatstvi a jeho definice

Potteba definice bohatstvi nevychazi z potieb ekonomické teorie,
nicméné teorie jako takova s nim dokéZe pracovat jako s abstraktnim terminem.
Potfeba takové definice je Cisté politicka, nezbytna v diskusi o legitimité centralni
banky a jejich pravomoci. Bohatstvi, jeho subjektivni vnimani, mize byt
interpretovano pomoci psychoanalyzy. Psychoanalyza nam vSak nedokdze

poskytnout interpersonalni ani intertemporalni srovnani uzitku.

Pokud definujeme bohatstvi, konkrétné¢ jeho rist, jako zvySovani
blahobytu ¢loveka, 1ze pomoci subjektivni teorie hodnoty definovat bohatstvi jako
zvySujici se schopnost dosahovat vlastnich cild. V ramci ekonomie se pak
zabyvame skutec¢nostmi, které jsou pro ekonomickou teorii relevantni. Nikoliv
motivy, které ¢lovéka k jednani vedou, ale jednanim samotnym.”! Tedy smé&nou
méné hodnocenych statkli za vice hodnocené. ProtoZe interpersondlni srovnani
uzitku je pro hodnotové relativni teorii nemozné, je tieba se zaméfit pii definici

bohatstvi na srovnani intrapersonalni.

70 Eugene von Bohm-Bawerk — Capital And Interest: The Positive Theory Of Capital, str. 389
1 Ludwig von Mises — Lidské jednadni, str. 12
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Jestlize mé& bohatstvi vazbu na subjektivni teorii hodnoty, je jeho
kvantifikace a vyjadfeni v dynamickém ekonomickém modelu nemozné. Pomoci
statického ekonomického modelu vSak miizeme vypozorovat skute¢nosti, které
zvysuji schopnost ¢lovéka dosahovat vlastnich cili. Tedy téch, které jsou pro
ekonomii relevantni, respektive takovych, kterych lze dosahnout pomoci
ekonomického jednani. Takovou schopnost 1ze zvySovat bud’ snazsi dostupnosti
cile, tedy snizenim nakladl jednéani, ¢i zvySenim subjektivniho ohodnoceni

dosahovanych cilti. Ekonomicka teorie se zabyva pouze prvni moznosti.

Takovy poznatek ndm vSak nefikd nic o mozném zvySeni bohatstvi
jednotlivee v ase ani o bohatstvi spoleénosti jako kolektivni entity. Rikd ndm
pouze, ze za jinak stejnych podminek mé zvySeni dostupnosti cile vliv na bohatstvi
¢lovéka. V konkrétni dobé a na konkrétnim misté. Hodnoceni cile se v§ak muze
kdykoliv zménit, stejné jako hodnoceni nakladii nutnych k jeho dosazeni.”? Pokud
chceme definovat rist bohatstvi v rdmci ekonomické teorie, je nezbytné ho

definovat jako zvysujici se schopnost jednotliveti dosahovat vlastnich cili.

Takovou schopnost vSak Ize interpretovat pouze ve vztahu ke konkrétnimu
¢loveéku. V interaktivni spolecenské realité je ekonomické jednani uskute¢ovano
predev§im sménou v rdmci trhu. A sménné pomeéry uUctovany v penéznich
jednotkach. Jestlize jako ekonomicky relevantni cile definujeme takové, kterych Ize
dosdhnout na trhu, pak zvySovani blahobytu ¢lovéka je diisledkem zvySovani

dostupnosti statkl na trhu. V rameci trhu se pak jedné o sniZovani cen.

2.2.2 Hospodarsky rist

Ekonomicka teorie v souvislosti s bohatstvim operuje pfedevsim s terminem
hospodarsky rist. Je to teoretickd snaha konkretizovat bohatstvi matematicky
uchopitelnou formou. Hospodaisky rlst je jen jinym pohledem na definici
bohatstvi, kterou jsem zminil vySe. Vyjadiuje rostouci produkci, ktera ve vysledku
znamend snaz§i dostupnost zboi na trhu.”® Pro spotiebitele pak znamena snazsi

dostupnost zbozi snazsi dostupnost ciltl, jez jsou ekonomickymi statky dosazitelné.

72 Ludwig von Mises — Lidské jednadni, str. 198
3 Ludwig von Mises — Lidské jednani, str. 272
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Jak lze zméfit hospodarsky rust? Ekonometrie uzivda k vyjadfeni
hospodaiského ristu sumu hrubych diichodii o¢isténou o inflaci. Respektive soucet
ceny vSech finalnich statkii vyrobenych na trhu oc€istény o znehodnocenou ménu.
Teorie je jednoducha. Pokud roste produkce, pak suma ceny zbozi udaného na trhu,
ktera je zarovenn dichodem jiného subjektu, musi pfevySovat sumu predchozi.

Tento rozdil je definovan jako hospodarsky rust.

Jak je vSak mozné, ze tato suma muze rust? Predstavme si situaci, kdy
mnozstvi pen¢z na trhu je konstantni. Je mozné, aby suma ceny zbozi prodaného na
trhu méla rostouci tendenci? Ze statického ekonomického modelu miizeme
vypozorovat, ze tendence bude konstantni. Dynamicka realita ekonomického zivota
vychyluje konstantni pfimku ve funkci oscilujici kolem tendencni osy. Nemuze
vSak vytvofit exponencialné rostouci tendenci. Takovy ptipad je matematicky
nemozny. Transakéni rovnice smény se tuto divergenci snazi obsahnout pomoci
rychlosti obéhu penéz. Ale jak jsem jiz zminil vySe, tato proménna je ekonomickou
teorii neuchopitelnd. Pfedstava, ze by penize propluly trhem dvakréat rychleji,
umoznily tak zdvojnasobit dichod clovéka a ve vysledku zdvojnasobit hruby
celkovy produkt, je nepochopenim principti, na jejichz zakladech se formuji trzni
ceny. Ve své hloubce je nepochopenim procesu, pii jakém dochéazi ke sméné mezi
jednotlivymi stadii produkce. Piedstava, Ze dvojndsobnd rychlost s jakou
jednotlivec obdrzi diichod je nééim jinym, nez jen prostou platbou dichodu
uskuteénénou ve vétsi frekvenci, je licha. Ze je pak v systému konstantniho
mnozstvi penéz definovana né¢im jinym, neZ cenou cCasu, respektive ¢asovou
preferenci, s jakou se jednotlivec bud’ snazi drzet ¢i udat ekonomicky statek, je
nest'astnou demonstraci naprostého nepochopeni zakladi ekonomické a hodnotové

teorie.

Druhym terminem, ktery jsem v ramci definice vypoctu hrubého celkového
produktu pouzil, byla inflace. Respektive znehodnocena ména. Co je to inflace?
Inflaci rozumi ekonomické teorie rozvijena po prvni svétové valce predevsSim
plosny rast cen. Ten, na rozdil od trvalého riistu agregatni sumy diichodu, neni
nemozny. Za jakych okolnosti mohou ceny zboZi riist? JelikoZ se v tomto piipadé

jedna o sumu, je tieba si polozit otazku, za jakych okolnosti mohou riist ceny
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jednotlivych statkli. Analogicky pak za jakych okolnosti mohou ceny statki klesat.
Tedy k deflaci.”

Za jakych podminek mtze dojit k deflaci? Pokud deflaci definujeme jako
plosny pokles cen, pak prvnim ptipadem bude takzvand monetarni deflace neboli
pokles mnozstvi penéz na trhu. Ten vyjadiuje i plivodni vyznam slova deflace,
nebot’ pokles ceny je jen privodnim jevem ve zméné monetarni baze. Pokles,
respektive rist monetarni baze, pak pfi nezménéné poptavce prirozené¢ vede ke

korekci cenovych relaci.

Pokud se vSak zabyvame hospodaiskym ristem, méli bychom sledovat jiné
ukazatele. V pripad¢ produkce se pak jedna o zefektivnéni vyrobniho procesu ¢i
pokles poptavky. Tyto vlivy vSak nevedou k poklesu ceny piimo, nybrz
zprostfedkovanég skrze cenovy mechanismus. Je nutné si uvédomit, Ze naklady se
na kone¢né cen¢ produktu nepodileji, ta je jen a pouze v rukou spotiebitelské
poptavky. Naopak cena vysledného produktu se podili na ohodnoceni vyrobnich

faktortl, jeZ jsou nezbytné k jeho kompletaci.”

Zefektivnéni vyrobniho procesu piirozené zvysSuje miru zisku a je pro
investory uréitym signalem. Rika jim, zde investujte. Vy$§i mira konkurence pak
pfirozené utvari tlak na pokles cen a trva po dobu, po kterou zisky v odvétvi
prevysuji primérnou trzni miru zisku. Respektive uroku. Snizeni poptavky po
produktu pak pfi vysoké mife konkurence vede k poklesu cen na Groven, pii jaké je
rentabilita produkce konkurenceschopna ve vztahu k jinym castem trhu.
Analogicky pokud dojde z k rlstu poptavky po produktu, at’ uz jsou divody
jakékoliv, nizk4 mira konkurence a nedostate¢né nabidka vede k rlistu cen a s nim
spojenym rustem zisku v odvétvi. Investice do rozSifené vyroby pak trvaji
v rozsahu, v jakém se mira zisku a ceny nesnizi na svou pivodni Groven. Tyto typy
pricin ve zménach cenovych relaci 1ze téz kategorizovat jako piic¢inu nabidkovou a

poptavkovou.”®

74 Joseph T. Salerno — Money, Sound and Unsound (2nd printing), Ludwig von Mises Institute,
2010, ISBN 978-1-933550-93-0, str. 270

75 Ludwig von Mises — Lidské jednani, str. 304

76 Joseph T. Salerno — Money, Sound and Unsound, str. 272
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Ceny tak mohou rast trvale pouze tehdy, pokud pfi nezménéné poptavce
dojde k poklesu produkce ¢i pokud pii neschopnosti zvysit produkci dojde ke
zvyseni poptavky.”’ Je ziejmé, Ze ani jedna situace nezvysuje schopnost ¢lovéka
dosahovat vlastnich cili. Oznacovat situaci, ve které dochézi k poklesu produkce a
rustu cen za hospodaisky rast, ¢i v obecné roviné za rist bohatstvi, by bylo

nesmyslné.

2.2.3 Rovnovaha uspor a investic

Jedinym zptisobem, jakym lze zvysit hospodaisky rist, je tedy zefektivnéni
vyrobniho procesu, které ma za nasledek trvaly pokles cen, ¢i rozsifeni vyroby
jakozto reakce na zvySenou poptavku, jejimz disledkem je nejprve rlst a nésledné
pokles cen na piivodni uroven. V ptedchozi ¢asti jsem uvedl, Ze je nezbytné chapat

rozdil mezi spotiebou a produkci.

Investice do rozsifeni vyroby ¢i zefektivnéni vyrobniho procesu jsou
ptirozené produkci, kterd nemtize koexistovat pii soucasné spotiebg. Jsou sménou
uskutecnénou v Case, sménou mezi spotfebou a produkci. Rozdil v hodnot¢ statku
budouciho a sou¢asného je v ramci trhu reprezentovan Grokovou mirou.’® Jeji vyse
ma vliv na mnozstvi a kapitalovou naroc¢nost projektli, které budou v budoucnu
uskuteciiovany. Nizkd vySe urokové miry znaci na trhu nizké ¢asové preference.
Rika investortim, Ze lidé si sou¢asnych statkii neceni o mnoho vice, nez statkil
budoucich, a jsou tak ochotni odlozit svou spotifebu a ¢ekat na zisky z budouci
produkce. Vysoka hladina urokové miry pak znaci neochotu odlozit svou spotiebu,

tedy obecnou vyssi miru preference soucasnosti pied budoucnosti.”

Proces tvorby urokové miry pfirozené vyplyva z jednani ekonomickych
subjekti. Nizké cCasové preference zvySuji konkurenci na strané dostupného
penézniho kapitalu a tla¢i tak na pokles ceny uvéru. Pti zvySeni Casovych preferenci
a nedostatku kreditu je pak tfeba zvysit irokovou miru nad hladinu diskontu. Jen
nabidkou vys$si hodnoty lze jednajiciho ¢lovéka piesvédcCit k dobrovolné sméné

sou¢asného statku za statek budouci.®”

77 Ludwig von Mises — Lidské jedndni, str. 496
78 Ludwig von Mises — Lidské jedndni, str. 472
7% Jesus Huerta de Soto — Penize, banky a hospodéafské krize, str. 277
80 Jesus Huerta de Soto — Penize, banky a hospodafské krize, str. 263
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Urokova mira je tak zprostiedkovatelem mezi spotiebou a produkci. Cim
vice ekonomické subjekty spofi, tim méné spotiebovavaji. Levné tivéry pak jako
diisledek vysoké nabidky penézniho kapitalu vedou k rozsifeni produkce. Cim nizsi
uskuteciiovany, jelikoz platba Grokd, diskontu v rameci jednotlivych stadii produkce,

klesne pod ofekavanou miru zisku budouciho projektu.

Slozité a cCasové narocné vyrobni postupy vyzaduji pro svou realizaci
piredchozi ¢i soubéZznou akumulaci uspor. Tyto statky umoznuji jednajicimu
¢loveéku preklenout obdobi od zacatku vyrobni faze k dokonceni posledniho stadia
produkce, jimz jsou finalizovany spotiebni statky. Tedy obdobi, které pocina
zformovanim pfedstavy o vyrobni struktufe v mysli podnikatele. Pouze pomoci
pfedchozi kumulace kapitalu lze produkovat statky, jenzZ neumoznuji uspokojit
potieby ekonomickych subjektli bezprostiedné. Tato akumulace vyzaduje po
kapitalistech, tedy subjektech podilejicich se na tvorbé kapitalu, nezbytné obéti
v podobé odlozené spotieby.®! Robinson na pustém ostrové miize od uréitého
okamziku zvysit svou spotfebu ryb pouze s pomoci jin¢ho zpiisobu jejich lovu,
kuptikladu s pomoci prutu. Na jeho vyrobu vsak potiebuje ¢as, ktery nebude moci
vénovat shanéni jidla nezbytného pro jeho pieziti. Nastartovani takového vyrobniho
procesu je tak mozné pouze za piedchozi kumulace ryb, umoznéné omezenim a

odloZenim jeho spotieby.

Snizovanim Casovych preferenci nedochdzi pouze k otevirani novych
moznosti v podobé¢ ¢asove a kapitalové narocnéjsich projektd. Spotiebitelé, ktefi se
rozhodnou vzdat okamzité spotieby ve prospéch budoucnosti, snizuji soucasnou
kupni silu a tim i zisky v odvétvich, které jsou blize spotiebé. Cini tak kapitalové
nenarocné projekty nerentabilni, jelikoZ nové penize smétuji do vzdalenéjsich stadii
produkce.®? Situace, kdy snizovani Sasovych preferenci, tedy snizovani trzni
urokové miry, otevird moznosti naro¢nych investic, mize svadét k vyvozeni zavér,
ze jednotliva stadia produkce jsou ohodnocena rozdilnym diskontem. Je vSak tieba
si uvédomit, Ze stejné jako trh konverguje miru hrubych ziskli mezi jednotlivymi

¢astmi trhu, konverguje ji 1 intertemporalné mezi rtiznymi stadii produkce.

81 Ludwig von Mises — Lidské jednani, str. 441
82 Jests Huerta de Soto — Penize, banky a hospodéfské krize, str. 313
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V oblastech s nizkou mirou zisku a uroku tak dochazi k desinvesticim ve prospéch
oblasti, které¢ generuji vyssi zisk. Pfiliv nového kapitalu a konkurence na strané
nakladii vyroby pfirozen€ zvySuje ceny vstupli, naopak zvysujici se nabidka piisobi
na pokles ceny vyslednych produktii. Tento efekt trva do t€ doby, dokud se mira
hrubych ziskdi nevyrovna zbylym oblastem trhu.®* Samoziejmé by bylo nesmysIné
mluvit o mife zisku jako o konecné danosti. Vyrovnani hrubych ziskl je jen
equillibriem ve statickém ekonomickém modelu. Redlny svét miru ziski pouze

konverguje k primérnym hodnotam.

Dobrovolné zvySovani tuspor jednotlived vSak nemé za dusledek jen
snizovani urokové miry ¢i nerentabilitu kratkodobych projektt. Ma fatalni vliv na
zménu produkéni struktury. Umoziuje vznik projektd, které jsou kapitdlové a
Casové naroné a natahuje tak produkéni strukturu do dalky. UGetni ztraty
v odvétvich, ktera jsou nejblize spotiebé, nuti podnikatele odklanét investice do
vzdalengjsich produkénich stadii.3* Zaroven je nuti omezovat produkci spotiebnich
statkli. Tento pokles v cenach mé pii nezménéném mnozstvi penéz v obéhu, tedy

nezménéné mzdové hlading, za nésledek redlny rast mezd.

Snizeni tirokové miry pak plsobi na prodlouzeni investi¢ni struktury a od
urcitého okamziku na jeji rozsifeni. Tedy rozsifuje produkcei kapitalovych statkd,
tedy statkil nejvzdalengjSich od spotieby. Zaroven tlaci na rist jejich cen. Je tieba
mit na paméti, Ze omezeni vydaji na spotfebni statky nema za nasledek omezeni
produkce, ale pouze jeji pfesun v ramci jednotlivych stadii. Penize se z trhu
neztraceji. Uspory, které neslouZi jako investiéni kapital piimo skrze uvérovy trh,
pusobi na investi¢ni strukturu nepiimo skrze korekci cenovy relaci. Pfirozena snaha
o vyrovnani miry zisku mezi jednotlivymi ¢astmi trhu tak ma za nasledek
prodlouZeni investi¢ni faze. Urokova mira tak nekoordinuje pouze hrubou
ziskovost jednotlivych stadii produkce (hrubé zisky maji tendenci vyrovnavat se
trzni irokové mife), predev§im ma vliv na to, kolik kapitdlové ndrocnych projekt
bude v soucasnosti zahdjeno a umoziuje jejich realizaci skrze uvolnéni zdroji
z nerentabilnich kratkodobych projekti. Je nezbytna pro koordinaci mezi

mnozstvim uspor a realizovanymi investicnimi projekty. Dulezité je vSak zminit,

83 JesUs Huerta de Soto — Penize, banky a hospodafské krize, str. 310 a nasl.
84 JesUis Huerta de Soto — Penize, banky a hospodafské krize, str. 323
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ze investicni trh je jen jednim ze zdroji investovaného kapitald. Druhou
vyznamnou slozkou jsou reinvestice vlastniho kapitalu v ramci obchodnich

korporaci.

2.2.3 Urokova mira jako cenovy signal

Trzni cena je nezbytnym koordinaénim mechanismem, ktery umoziiuje
kooperaci v ramci trhu mezi miliardami jednajicich bytosti a miliony vyrobnich
struktur ve vzajemné anonymité pouze za pomoci cenovych signalli. S neustéle se
prodluzujici vyrobni strukturou je nemozné obsahnout znalosti pro koordinaci a
vyrobu v ramci jednoho subjektu. Trzni ceny nehraji roli pouze jako inicidtor
intrapersonalniho rozloZeni vydaného diichodu v ramci trhu. Jsou nezbytné k urceni
vyrobnich nakladi. Ohodnoceni vyrobnich faktori je nezbytnym ptredpokladem pro
kalkulaci vynosii a nakladt produkce. Tedy nejen pro kalkulaci ¢innosti, jez zvySuje
miru kapitalu, ale téz Cinnosti, jez umoziuje jeho udrzeni. Arbitrarni uréeni ceny
vyrobnich faktorti vede k jejich spotifebé v nerentabilnich projektech a k jejich
nedostatku v projektech kritickych. Utvaii chaos ve vyrobni struktuie a zaménuje
realnou kalkulaci vynosti za ucetni hru s arbitrarnimi cisly. Pfi¢ina krachu
socialistickych ekonomik netkvi v nedostatku motivace byrokratického
managementu ¢i intelektualni neschopnosti tamnich zaméstnanct, ale v prostém

vvvvvv

rentabilitu jednotlivych stadii produkce.®

Trzni trokova mira je jen jednim z trznich cenovych signali koordinujici
preference spotiebitell a v konecném disledku 1 vyjadfenim poméru mezi
mnozstvim penéznich prostiedkli vynaloZenych na spotfebu a investovanych do
produkce. TrZzni trokova mira je jen jinym vyjadfenim primérnych hrubych ziskl
v ramci trhu. Nebot’ kazdy pifijem v ramci jednotlivych stadii produkce je jen
sménou v Case. Je smeénou diskontu, ktery se stdva ziskem. V ekonomice, ve které
by chybél uvérovy trh, by byly veskeré investice provadény v ramci vlastniho

kapitélu jednotlivych obchodnich korporaci. Budouci zisk z téchto reinvestic by byl

8 Ludwig von Mises, Socialism — An Economic and Sociological Analysis (Edition with epilogue),
Yale University Press, 1962, ISBN 978-1-933550-51-0, str. 117-119

36



jen jinym pohledem na trzni urok ustaveny v ramci trhu.3¢ Kdyz mluvim o hrubych
ziscich, mluvim o konvergenci. Realita svéta, podnikatelsky duch, vynalézavost a
riziko samoziejmé tyto zisky vychyluji kolem tendenc¢ni osy, neptsobi vSak ad

infinitum.

Zastfeni cenovych signdlu znamena diskoordinaci a rozpad produkce.
Zastfeni redlné urokové miry pak zplsobuje disproporci mezi mnozstvim
uspofeného a investovaného kapitalu.?” Nejedna se viak o disproporci realnou, ale
ucetni, nebot’ jak jsem jiz zminil vysSe, kazd4 investice je nutné svédectvim o
odlozené spotiebé. Ta je pro jakoukoliv investici nezbytnou prerekvizitou. Vznik
této disproporce je jen demonstraci faktu, ze cenové mechanismy v ramci trhu
plsobi se znacnym zpozdénim. Narovnani cenové struktury pak vyrovnava tento

nesoulad odepsanim ztrat.5?

2.24 Nové penize a misalokace kapitalu

Existence ucetnich Uspor ve spofitelnich druzstvech neni nezbytnym
pfedpokladem pro vznik investic, analogicky pak ani pro vznik uvéru. Jednim ze
zékladnich zdroji kreditu komer¢nich bank je navySovani Ucetni bilance pomoci
poskytovani ptijcek krytych deposity na Sekovatelnych ucétech. Tedy vkladu, které
se banky zavazuji deponentovi vyplatit na pozadani.*® Takové jednani spliiuje
definici defraudace v kazdé slusné spolecnosti, komeréni banky maji nicméné

z tohoto jednani legélni vyjimku.

Situace, ve které je dvéma subjektim umoznéno manipulovat s jednim
statkem, s jednim penéznim ziistatkem, pfirozené zvysuje mnozstvi penéz v ob¢hu.
Nebot’ s Sekovatelnym tctem je kalkulovano jako s okamzité¢ dostupnym zdrojem
financi. Skutecnost, Ze k tomuto konfliktu nedochazi tak ¢asto, je diisledkem teorie
velkych Ccisel, pfedpokladu, ze jen malé mnozstvi klientl bude chtit disponovat
s penéznim zlstatkem ve stejném Case. Moderni kartely komer¢nich bank toto

riziko dale snizuji centralizaci do koncernovych uskupenti, jejichz vzajemné ucetni

8 Jests Huerta de Soto — Penize, banky a hospodafské krize, str. 304 a nasl.
87 Jestis Huerta de Soto — Penize, banky a hospodafské krize, str. 344-348

8 Jests Huerta de Soto — Penize, banky a hospodafské krize, str. 399

8 JesUs Huerta de Soto — Penize, banky a hospodafské krize, str. 337 a nasl.
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ztraty plynouci z nenadalého zvySeného z4jmu o drzbu a vybér hotovosti mohou

byt okamzité sanovany ulozenim této hotovosti u jiného koncernového tstavu.

Nové penize vSak na trh neproudi pouze skrze vklady na Sekovatelnych
uctech. Komercni banky mohou vytvaret penize ex nihilo v kooperaci s centralni
bankou, kterd poskytuje bankovnim institucim nové penize za zakladni tirokové
sazby, jez se v dob¢ snahy o stimulaci agregatni poptavky pohybuji okolo kladné
nuly. Trzni trokova sazba je tak de facto determinovana rozhodnutim centralnich

bankovnich instituci.

Jaky vliv miize mit takové zastieni diskontu na produkéni strukturu? Stejné
jako v ptipadé predchoziho dobrovolného navyseni uspor, vede nepochybné
k prodluzovéni investi¢ni struktury, nebot’ diky nizké sazbé troku se stavaji nové
ziskovymi 1 projekty, které jimi dfive nebyly. SniZeni urokové sazby vede téZ ke
zvySeni soucasné hodnoty trvanlivych a budoucich kapitalovych statktl, coz ma za
nasledek zvySené investice ve vyrobnich stadii vzdalenych déle od spotieby. Vede
tedy k rozSifovani a prodluZovani vyrobni struktury. Jinymi slovy, podnikatelé
reaguji, jakoby doSlo k dobrovolnému navysSeni uspor a ke snizeni Casovych
preferenci. Jak vSak vime, k ni¢emu takovému nedoslo a takova reakce je jen

vysledkem uméle zastieného cenového signalu.”

Disledkem této diskoordinace, tedy skuteCnosti, Ze Casové preference
spotiebitelll nepoklesly, avSak investice podnikateli jsou sméfovany do stadii
vzdalengjSich od spotieby, je nedostatek pivodnich vyrobnich faktorti, pfedev§im
lidské prace. To ma za nasledek riist jeji ceny a utvaii iluzi ristu redlnych mezd. Na
rozdil od ptfedchoziho dobrovolného vzniku uspor zde vSak nedoSlo k poklesu
poptavky po spotiebnich statcich. Takové snizeni poptavky by mélo za nésledek
pokles jejich ceny a uvolnéni pro investicni faze. Zde vSak poptavka spolu
s rostoucimi mzdami a nezménénymi ¢asovymi preferencemi vytvaii dalsi tlak na
rust jejich cen. Spolu s odlivem ptivodnich vyrobnich faktorti do vzdalengjSich casti
produkce dochdzi k omezeni jejich produkce, jejimz nevyhnutelnym disledkem
musi byt v Case vyssi rychlost ristu ceny spotiebnich statkli oproti riistu cen

puvodnich vyrobnich faktora. Tedy realné snizeni ristu mezd.

% Jests Huerta de Soto — Penize, banky a hospodafské krize, str. 352 a nasl.
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Jelikoz ceny spotiebnich statkli nevyhnutelné vykazuji vyssi riist, nez ceny
vyrobnich faktorti, vykazuji téz vyssi ucetni zisky i projekty nejblize ke spotiebe.
Diivodem je vysokd konkurence a poptavka po ptivodnich vyrobnich faktorech
zvySujici naklady ve vSech stadiich produkce, nikoliv vSak zisky. Spolu
s Riccardovym efektem’!, tedy tendenci pii snizujicich se realnych mzdach nahradit
stroje lidskou praci dale pfichazi snizeni poptavky po vyrobnich faktorech

produkovanych ve stadiich vice vzdalenych od spotieby.

Tato kontrakce mé pak za nésledek zvySujici se relativni nepomér mezi
ucetnimi zisky mezi jednotlivymi stadii produkce. Tento nesoulad vytvari jak
psychologicky tlak v podobé tendence podnikateld ptrehodnotit své zaméry a
odsunout své investice do ziskov¢jsi €asti trhu, tak i tlak Gcetni. Korekce cenovych
relaci a zvySujici se ndklady vstupil, spolu s nizSim ristem relativnich zisku
zplsobuji obnaZeni nerentabilnich podnikatelskych zamér.”? JelikoZ investice
nejvzdalenéjsi od spotieby jsou financovany pievazné z obézného uveru, dochazi
k ucetni insolvenci pii kontrakei Gvérového trhu a vyschnuti finan¢nich zdroji.
Takova kontrakce je ptfirozenou reakci na zvySujici se irokové sazby finan¢nich
instituci, které tak reaguji na snizujici se poptavku a schopnost investi¢nich projekti

splacet své zavazky.

2.2.5 Cenova korekce a krach

Nové penize, které se dostanou do ekonomiky skrze ob&ézny tver, tak poté
co propluji trhem a narovnaji €asovou disproporci v podobé pokiivenych cen,
naplno obnazi realné ztraty jednotlivych projektt. Pfedevsim téch nejvzdalenéjsich
od spotfeby. Um¢l¢ zastteni redlného diskontu a rozsifeni investi¢ni faze znamenalo
nastartovani projektl, pro jejichZz dokonceni po korekci cenovych relaci neexistuje
dostatek zdrojti a museji nevyhnuteln& zkrachovat. **Jejich zdroje se tak s rostouci

urokovou mirou ptresouvaji ke stadiim bliZe ke spotieb¢, které je mozné dokoncit.

Ekonom Ludwig von Mises situaci s levnym uvérem ptirovnava k ptipadu,

kdy investor za¢ne stavét dvoupatrovy dim, pficemz pii jeho vystavbé kalkuluji

%1 Jesus Huerta de Soto — Penize, banky a hospodafské krize, str. 358
92 Ludwig von Mises — Lidské jednani, str. 492
% Jesus Huerta de Soto — Penize, banky a hospodéafské krize, str. 365
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veétsim mnozstvim stavebniho materidlu, nez je realné k dispozici. Po Case se ukaze
nevyhnutelnd skutecnost, a tedy ze pro dokonceni domu neexistuje dost readlnych
zdroji. Investor tak bude muset zkrachovat, ¢i restrukturalizovat svou investici
blize ke spotiebé, napiiklad dokoncit pouze jedno patro. V redlné ekonomice je pak
mozné restrukturalizovat pouze projekty, které jsou komplementarni a 1ze je vyuzit
v bliz8ich stadiich produkce. Takova kompletace bude nicméné tim obtiznéjsi, ¢im

bliZe jsou kapitalové statky koneéné spotiebs.**

Rozsahl¢ podnikatelské omyly iniciované levnym uvérem zpusobuji
nadmérnou produkci kapitalu, jehoz dalsi vyuziti v produkéni struktute je pfilis
nakladné. Jedna se predevsim o vyrobni faktory, které pro svou dalsi existenci ve
vyrobni struktufe vyzaduji vyrobu komplementdrnich faktord. Produkce téchto
vyrobnich faktori se v§ak po korekci cen ukaze byt jako pfili§ ndkladna. Rozséhlé
vyrobni struktury se tak stavaji nevyuzitymi, jelikoz trh odmita podilet se na jejich
dokonceni a zdroje nadale smétuje do spotieby. Nezbytnym disledkem tak musi
byt masivni pokles ceny vyrobnich faktorti vzdalenych od spotieby, které nelze
rentabilné pfesunout ke stadiu blize spotiebé. Typicky nemovitosti a cennych
papirti. Tento pokles ceny je nezbytnym cenovym signalem, umoziujicim uvolnéni
zdroji z projektl, které nelze dokoncit. Pad akciovych indexti neni pfic¢innou

hospodarské recese, je jen svédectvim o spotfebovaném kapitdlu. Projekty, jez

nedokazi v prostfedi novych cen generovat zisk, museji zkrachovat

2.2.5 Snaha o narovnani agregatni poptavky a nedostatek zdroju

Klasickou reakci monetarni ekonomie na pad cen je snaha o narovnani
agregatni poptavky. Na vyrobni faktory, jez pro nedostatek komplementarity
nenachazeji v ekonomice rentabilni vyuZiti, je pohliZzeno jako na nevyuzité zdroje.
Tovarny, nemovitosti, software a dalsi, jeZ bez dodatecnych finan¢nich injekci
nedokazi konkurovat na trhu, nelze povazovat za nevyuzity zdroj. Produkce
kazdého kapitdlového statku vyzaduje integralni spolupraci ptivodnich vyrobnich,
i jinych kapitalovych statkii.”> A toto vyuZiti je pfirozené tim vice nékladné, &im

vice jsou vyrobni faktory vzajemn¢ diversni.

9 Jesus Huerta de Soto — Penize, banky a hospodéfské krize, str. 400
% Ludwig von Mises — Lidské jednani, str. 115
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Snaha narovnat agregatni poptdvku na plivodni vysi pouze prohlubuje
podnikatelské omyly a mtize byt pti¢inou stagflacniho procesu. Pokud nebude trhu
umoznéno piesunout vyrobni faktory do stadii blizSich spotfebé, budou nadale
soucasti produkcénich procesii, jez nelze bez soucasnych vysokych ucetnich ztrat
dokoncit. Stejn¢ jako kapitalové statky je tfeba uvolnit z neefektivnich vyrobnich
procest téz pavodni vyrobni faktory, tedy ptdu a lidskou préci, coz byva casto
ztizeno rigiditou pracovniho prava. Je vSak tfeba si uvédomit, ze mnozstvi lidi
podilejicich se na projektech, jez nejsou rentabilni, je v diisledku monetarni expanze

obrovské a bez poklesu redlnych mezd nelze obnovit hospodatsky rist. %

Umélé udrzovani financnich zdroji v nerentabilnich projektech musi
bezpochyby vést k rozpadu produkce. Skutecnost, Ze se pii monetarni expansi nove
lidska prace a jiny kapital podileji na dlouhodobych projektech, zptsobuje omezeni
produkce spotfebnich statkdl a pfi nezménéné poptavce rust jejich cen. V piipade
dobrovolného spofeni by bylo takové omezeni nasledovano nejprve poklesem cen
v duasledku snizené poptavky a nasledné po dokonceni produkcnich procest
zvySenou nabidkou spottebnich statkil, kterd umozni udrZet nizké ceny a vysoké
realné mzdy i pies rostouci poptavku.”” Monetarni expanse v$ak Zadnou dali
produkci spotfebnich statkli nezplsobi, jelikoz v disledku strukturalnich
podnikatelskych omyld pfesunula velkou ¢ast zdroji k vyrobé kapitalu, jenz je
k daldimu vyuziti v produkéni struktufe pro svou nakladnost nevhodny.’®
V produkei tak vznikaji disproporce a jeji struktura se zploStuje. Diisledkem
zplo§téni vyrobni struktury je nevyhnutelné pokles efektivity hospodafstvi,
nasledovany riistem spotiebitelskych cen. Tento stagflacni proces lze zvratit pouze
uvolnénim zdrojl a opusténim projekti, jeZ jsou chybné a nemély nikdy vzniknout.

Tedy poklesem realnych mezd a ceny kapitalovych statkd.

Bylo by velkou chybou zaménovat riist ceny kapitalu, zpisobeny jeho
rostouci produktivitou, s ristem ceny, zplisobeny zvySenim produktivity, jiz bylo
dosazeno umélym sniZzenim nédkladl pomoci levného tvéru a zastfenych cen.
Udrzovani toku levnych penéz, které znemoziuje odhalit nerentabilitu projektu, jez

jsou nejdale od spotieby, zpusobuji dalsi riist ceny aktiv pohanény investicemi

% Jesis Huerta de Soto — Penize, banky a hospodaiské krize, str. 421-423
97 Jesus Huerta de Soto — Penize, banky a hospodéafské krize, str. 315
% Ludwig von Mises — Lidské jednadni, str. 500
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nikoli pro jeho realnou produktivitu, ale ¢isté pro jeho rostouci cenu. Projekty, které
jsou viibec nejvice vzdaleny spotiebé, jsou typicky nemovitosti a akce. Prave proto
jejich ceny pii umélé expansi rostou nejviditelngji.” A jsou to pravé ony, jejichz
ceny museji pii nasledné korekci nejvice poklesnout. Jsou to prave projekty, jejichz
strukturalni investiéni omyly. Nésledny propad ziskovosti mezi investicemi
¢inénymi spekulativné na rust ceny aktiv a investicemi ocCekavajicimi zisk
z produkce, vede paradoxné 1 pres nulové ¢i zaporné urokové sazby k poklesu
investic do realnych vyrobnich struktur, dale zplostuje vyrobni strukturu a Zene
ceny aktiv do absurdnich vySek. Pokles ceny aktiv, jejichz kapitalizace byla
v ptedvecer krachu tvofena z drtivé vétSiny uvérem, musi vést k nemoZznosti splacet

zavazky na finan¢nim trhu a nakonec i k jeho nevyhnutelnému kolapsu.

% Jesus Huerta de Soto — Penize, banky a hospodafské krize, str.363
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3 Prakticka aplikace inflaénich politik

3.1 Japonsko
3.1.1 Ztracené dekady

Ceny aktiv v predveCer hospodaiské krize vzdy dosahuji historickych
maxim. Jak vSak uvadi rakousky ekonom Ludwig von Mises, kazdy boom musi
dospét do svého konce.'? Je to pravé kiivka rostoucich cen, ktera upozorfiuje na
existujici boom. Samotna krize pak neni hospodarskym problémem, jim je uméle

vyvolany nekontrolovatelny rast.
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[1] Graf 1 — Velikost HDP Japonska per capita v obdobi 1960-2017. Riist dosahl vrcholu nejprve
v prvni poloviné sedmdesatych let. Poté zazil druhé obdobi 5% rtstu v letech 1985-1991. Od té

doby roste japonské ekonomika primérnou rychlosti 0,8% per annum. '°!

Jako kazdé krizi i té japonské piedchédzelo masivni navySovani monetarni
baze. Valkou zpustoSené ostrovy pod vedenim Spojenych statl jiz na konci
Ctyticatych let prodélaly znacné politické a ekonomické reformy ve snaze ubranit
vychodni Asii pfed ndkazou komunismu. A jako spojenec Spojenych narodii pii
korejské valce se v padesatych letech plné€ zapojily do svétového primyslu. Jiz

pocatkem osmdesatych letech dohnala japonskd ekonomika USA v hrubém

190 | ydwig von Mises — The Causes of the Ecnomic Crisis, Ludwig von Mises Institute, 2006, ISBN
1-933550-03-1, str. 148

101 Data [online 26. 12. 2017: https://tradingeconomics.com/japan/gdp]
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domacim produktu per capita. V poloviné osmdesatych let dokonce zrychluje a
prekonava Spojené staty, aby na pocatku devadesatych let prodélala obrovskou krzi

a nastartovala obdobi, kterému ekonomicka véda proptjcila ndzev ztracena dekada.

Definici ztracena dekada se rozumi hospodaiska stagnace, ktera Japonsko
svira od pocatku devadesatych let s vyjimkou prvni poloviny nového milénia
v podstaté¢ dodnes. Nazyvat vSak toto obdobi stagnaci je dle mého nest’astné, je
tteba se drzet kontextu a projektovat hospodaisky rust v historickych souvislostech.
Od pocatku osmdesatych let vzrostla japonska ekonomika z 25 000 dolarti na
48 000 dolart per capita. Tedy o 92 procent. Pro srovnani HDP Spojenych stata za
sledované obdobi vzrostlo ze 30 000 dolart na 52 000 dolart na hlavu, coz ¢ini 73

procent.
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[2] Graf2 — Velikost HDP Spojenych statti per capita v obdobi 1960-2017. Vykyvy lze pozorovat
v obdobi krize na pocatku osmdesatych let, nasledovanych ristem v letech devadesatych

ukoncenym .com bublinou. A nakonec hypotecni krizi v roce 2007 ukoncujici Sestileté obdobi

mimotadného ristu. %2

Je tfeba brat na zfetel, Zze vypocet hrubého domaciho produktu neni a ani
nemuze byt ni¢im jinym nez prostou reflexi velikosti monetarni baze. Hospodaisky

rust 1ze méfit pouze poklesem cen, z toho ditvodu jsou pii vypoctu redlného HDP

102 pata [online 26. 12. 2017: https://tradingeconomics.com/united-states/gdp]
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uzivany cenové¢ deflatory, které se zménu v penézni nabidce snazi negovat. Zpusob
stanoveni vypoctu je vSak Cisté arbitrarni a tézko miize obsahnout skute¢nou zménu

v bohatstvi spole¢nosti.

Klesajici ceny jsou jednim z divodl, proC je na japonskou ekonomiku
nazirdno s nedlivérou. VSeobecné pfijimand mantra cenového riistu zde jiz od
devadesatych let bere za své, a to i pies snahy centralni banky tento trend zvratit.
Z prezentovanych dat je patrné, ze Japonsko spiSe nez pokles cen zaziva cenovou
stagnaci. Nizky rtist nominalniho hrubého doméaciho produktu pak ve spojeni se

stagnaci cen musi znacit rast bohatstvi japonské spolec¢nosti.
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[3] Graf 3 - Cenovy index spotiebitelskych cen. Masivni nartst lze pozorovat pocatkem
sedmdesatych let. Jeho konec pak nastava s ptichodem ztracené dekady, na konci obdobi ristu

v roce 1992.103

Standardni reakci mainstreamové ekonomie na hospodarskou recesi je
stimulace agregatni poptavky. Centralni banky se snazi snizenim trokovych sazeb
podpofit poptavku, kterd bude zdkladem investic a motorem budouciho riistu. Bank
of Japan vSak v polovin¢ osmdesatych let nereagovala na pokles ekonomiky, ale na

apreciaci yenu. Posilovani amerického dolaru v prvni poloviné osmdesatych let

103 pata [online 26. 12. 2017: https://tradingeconomics.com/japan/consumer-price-index-

cpi]
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vedlo k prollobovani Plaza accordu %4, dohody, kterd méla oslabit dolar vici
ménam Némecka, Francie, Britanie a Japonska. Yen tak v letech 1985-1986 posilil
vi¢i americkému dolaru z 240 na 120 yend.!'%® Bank of Japan v obavé o snizujici se
hospodarsky rust vlivem nizkého exportu nejprve tirokové sazby srazila z deviti na

pét a v druhé poloviné osmdesatych let az na 2,5 procenta.
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[4] Graf 4 — Bank of Japan snizila Girokové sazby nejprve na pocatku osmdesatych let, v roce
1986 pak klesly na historické minimum. V reakci ne neudrzitelny rtist ceny aktiv nejprve

zvysila sazby zpét na 65, aby je po burzovnim kolapsu ponechala na dodnes trvajici kladné

nule.!%

Reakei na historicky nizké urokové sazby bylo pezprecedentni zvySeni
monetarni baze. Béhem let 1986-1991 vzrostl ménovy agregat M2 z 300 biliont na

500 bilont yend. O 66 procent béhem pouhych péti let!

Nové penize proudici do ekonomiky skrze komer¢ni uvéry pfirozené
zvySovaly ceny aktiv. Japonsky akciovy index Nikkei vzrostl z 6700 bodi v roce
1980 a dosahl vrcholu 38 700 bodl v prosinci roku 1989. Ceny komerc¢nich a
reziden¢nich nemovitosti v Tokiu rostly ve stejném obdobi o 400 respektive 200

procent. Na vrcholu nejvétsi nemovitostni bubliny v historii svétové ekonomiky

104 Joe Weisenthal — What Was The Plaza Accord [online 5. 12. 2017:
http://www.businessinsider.com/the-plaza-accord-2010-9]

105 Housing Japan — A History of Tokyo Real-Estate Prices [online 5. 12. 2017:
https://housingjapan.com/buy/history/]

106 Data [online 26. 12. 2017: https://tradingeconomics.com/japan/interest-rate]
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vyrovnala hodnota nemovitosti v Tokiu hodnotu téch v Kalifornii. V celém
Japonsku pak byly hodnoty nemovitosti ¢tyfikrat vyssi nez v celych Spojenych
statech. Neudrzitelny rist ceny aktiv vedl centralni banku k pfehodnoceni ménové
politiky a zvySeni sazeb kratkodobych uvéru z 2,5 na 6 procent v roce 1990.
Vyschnuti finan¢nich zdroji pohanéjicich rist ceny dlouhodobych aktiv vedl ke
kontrakci akciového trhu a padu indexu Nikkei nejprve na 20 000 a v druhé
polovin¢ devadesatych let az na 15 000 bodti. Ceny komer¢nich nemovitosti klesly

do roku 2000 az o 80%. 07
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[5] Graf 4 — Index Nikkei 225 sleduje kapitalizaci 225 nejvyznamnéjSich spolecnosti
obchodovanych na Tokijské burze. Béhem osmdesatych let vzrostl o 500%. Od poloviny
sedmdesatych let dokonce o 800% %

Reakci na finanéni krizi v fadach béznych Japonct bylo snizeni ¢asovych
preferenci a nartst Gspor. S nulovymi Urokovymi sazbami je mnoZzstvi Uvérd
kompletné odstfiZzeno od redlnych Uspor. Ménova politika Bank of Japan je ve
skutecnosti utazen€j$i nez v obdobi pred krizi. Monetarni zadsoba roste v primeéru o
2% ro¢né ve srovnani s 8% pred krizi. Stagnujici ekonomika Japonska je ve
skuteCnosti stagnujici monetarni zasobou. Jak pise ve svém c¢lanku ekonom Kel
Kelly, Japonsko je dnes mnohem lep§im mistem pro Zivot, nez pted dvaceti lety.

Tesi se jedné z nejvysSich technologickych trovni na svété, nizkym cendm a

107 Urban Carmel — This Is What A Bubble Looks Like: Japan 1889 Edition [online 5. 12. 2017:
https://www.investing.com/analysis/this-is-what-a-bubble-looks-like:-japan-1989-edition-
200197309]
108 Data [online 5. 12. 2017: http://www.macrotrends.net/2593/nikkei-225-index-historical-chart-
data]
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silnému yenu, ktery zleviiuje import a spottebni zboZi a zvySuje realné mzdy.'®
Komer¢ni banky jsou i ptes nulové urokové sazby mnohem opatrnéjsi pii uvérovani
investiCnich projektd. A snizuji tak mmnozstvi malinvestovaného kapitalu a

vyrovnavaji cyklické ekonomické vykyvy.

Japonskd ekonomika samoziejm¢ poslednich 25 let nestagnuje, ve
skute¢nosti vzrostlo HDP v parité kupni sily za sledované obdobi o 26%.!'" Pro

- 7adluzeni

srovnani ekonomika Francie vzrostla za stejné obdobi o 27%.
japonskych domacnosti se navic sniZilo od roku 1990 od 36 procent.''? Mrtvy
japonsky akciovy trh nemtize byt diivodem nazyvat sledované obdobi obdobim
stagnace. Stagnujici ceny jen odrazeji stagnujici monetarni zasobu, tedy skutecnost,

ze nove penize proudi do ekonomiky mnohem pomaleji nez dfive.

Hlavnim zdrojem misalokovaného kapitalu se tak staly pfedevSim vladni
vydaje a hlavnim zdrojem novych penéz v ekonomice se stalo vladni zadluzeni.
Dluh Japonska vii¢i hrubému domacimu produktu vzrostl v obdobi stagnace o
300% na 250% HDP.!'® Mytus ztracenych dekdd se hodi udrzovat na Zivu
pfedevsim statu a nejvétSim japonskym korporacim. Levné penize umoziuji vlade
financovat rostouci vladni vydaje a predevsim subvence soukromému sektoru, které
se jen v devadesatych letech vysplhaly na 100 bilionti yent, z nichz vétSina tekla
do statnich zakazek v oblasti stavebnictvi.!'* Keynessianské feseni pasti likvidity
se tak ukéazalo byt na pifipadu Japonska jako naprosto neucinné a je nasnadé
prehodnotit, zda tiSténi levnych penéz je skutecné feSenim ekonomické stagnace.
Pokud vsak v ptipad¢€ Japonska viibec Ize hovofit o stagnaci, v takovém ptipad¢ by

musel v poslednich pétadvaceti letech stagnovat cely svét.

109 kel Kelly — Myth of Japan’s Lost Decades [online 12. 12. 2017: https://mises.org/library/myth-
japans-lost-decades]

110 pata [online 12. 12. 2017: https://tradingeconomics.com/japan/gdp-per-capita-ppp]

111 pata [online 12. 12. 2017: https://tradingeconomics.com/france/gdp-per-capita-ppp]

112 Data [online 12. 12. 2017: https://tradingeconomics.com/japan/private-debt-to-gdp]

113 Data [online 12. 12. 2017: https://tradingeconomics.com/japan/government-debt-to-gdp]
114 Benjamin Powell — Explaining Japan‘s Recession [online 12. 12. 2017:
https://mises.org/library/explaining-japans-recession]
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3.2 Ceska Republika
3.2.1 Deflaéni hysterie a nemovitostni bublina

Intervencionisté a jejich vira ve spasnost a neomylnost byrokratického
feSeni ekonomickych problémt protkdvaji déjiny statu od pocatku jeho existence.
Neviditelna ruka trhu a zvifeci pudy investorského poolu nedokazi stabilizovat pro
ekonomiku Skodlivé cenové vykyvy, fikavaji. Ono samo o sob¢ je absurdni hovorit
o stabilizaci dynamického procesu. Stabilni dynamika je oxymoron. Ve svété
oxymoronu typu spravedlivy stat, ¢i vlada prava se vSak podobnym excestim lze
divit jen stéZzi.

Cenova dynamika a jeji podstata samoziejmé tkvi ve vysilani signalu
podnikatelim a v koordinaci milioni subjektii a jejich jednani pifi vzajemné
interakci na trhu. Jen pomoci cenového signalu Ize predat informaci, jejiz formace
vyzaduje piedchozi odbornou, profesni a historickou znalost tisicii lidi. Neni v moci
jediného ¢lovéka mit piehled o poptavece a ndkladech vSech komponent, které jsou
pfedmétem trzniho procesu. Kolegium nevolenych ufednik vSak takovou moc

pravdépodobné ma. Tedy alespoii se nas o tom snazi presvedcit.

Kdyz se v roce 2013 zdalo dal$i oslabovdni koruny nemoZzné, nebot’
monetarni nastroje typu urokovych sazeb klesly na kladnou nulu, propadla Ceska
narodni banka hysterii. Samy hospodaiské cile nyni ponechme stranou. Centralni
banka se rozhodla intervenovat na finan¢nim trhu vytisténim dvou set miliard

korun. Stabilni kurz tak byl zachranén, alespoti prozatim.'!

Plivodni intervenéni zamér byl drzet stabilni kurz aZz do roku 2015. Dnes
vime, Ze narodni banka prodlouzila svlij zavazek o celé dva roky a skoncila
intervenovat proti koruné az letos. Jak Mojmir Hampl, ¢len bankovni rady, dodava,
za tu dobu se zlepSilo vSe. Roste ekonomika, rostou platy, snizuje se

nezaméstnanost, inflace se nekona.!!'® Zda se to skoro jako recept na zarudené

115 Marek Petrug — Tiskova zprava [online 12. 12. 2017
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove_zpravy_cnb/2013/20131125_dekadni_bila
nce.html]

116 Mojmir Hampl — Jak dopadly intervence ENB. Myty versus fakta [online 12. 12. 2017:
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2017/cl_17_171120_ha
mpl_hlidaci_pes.html]

49



bohatstvi, skoro az se ¢lovek divi, Ze v takovém objemu netiskneme Castéji. Vzdyt’

za Gtyfi roky intervenci narostla bilance CNB na tii biliony korun.'’

Vedle kurzového zavazku vSak zapadl jiny fakt, ktery provazel celé obdobi
intervence, a to jsou nulové urokové sazby. Pravé nulové trokové sazby ve
spojenim s rezervami v podobé¢ natisténych penéz, které dle Hampla nemaji na
ekonomiku vliv, spustily nevidanou vlnu hypote¢nich Gvéra. Vzdyt primérna

sazba uroki klesla v roce 2016 pod dvé procenta.!'®

O vlivu intervenci na rast ekonomiky neni pochyb. Velké pochybnosti vSak
panuji o jeho udrzitelnosti. Z historie bychom se méli spiSe poucit, nez opakovat
stejné chyby. Zamérn¢ jsem zaradil kapitolu o japonské nemovitostni bubliné pred
kapitolu o intervencich Ceské narodni banky, nebot’ paralely jsou pfili§ napadné.
Nulové nezaméstnanost a ptehfivani ekonomiky z diivodu nedostatku zaméstnanci.
Nebyvale rostouci mzdy, rist hrubého doméciho produktu. A také nulové urokové
sazby ve snaze napomoci exportu a ceny nemovitosti atakujici jeden rekord za
druhym. To vSe po obdobi izolované recese a stagnujicich cen. A jediné, co stacilo,

byl zasah centralni banky. /¢’s too good to be true.

Vedle nemovitostni bubliny je vSak tfeba zanalyzovat i samu hospodaiskou
politiku Ceské narodni banky a divody, které k intervencim vedly. Jednim
z divodt intervence byly klesajici (mou osobou piimo nepozorované) a stagnujici
ceny. Povinnosti centralni banky je dle ustavy péce o cenovou stabilitu,'"” banka si
vSak v souladu s nikym nevolenou monetarni ekonomii stanovila za cil 2%
mezirocni rust cen, ktery lze stéZi nazvat cenovou stabilitou. SpiSe stabilnim
znehodnocenim mény. Hysterie okolo deflace je pohdnéna strachem vlad ze

zhodnoceni jejich dluhi, spiSe nez z realného negativniho vlivu na ekonomiku.

Pro diabolizaci deflacni tendence neexistuje redlny ani historicky ditvod.
Ostatné samo Japonsko je 1 pres dvacet pét let trvajici stagnaci cen stale na vrcholu
technologického pokroku a patii mezi nejbohatsi narody svéta. Bylo by absurdni

nevidet pokrok, jaky se v japonské spolecnosti za Ctvrt stoleti udal. Problémem

17 Data [online 18. 12. 2017:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/dekadni_bilance/cnb_bilance.html]

118 Data [online 18. 12. 2017: http://www.kurzy.cz/cnb/ekonomika/uk14-domacnosti-hypotecni-
uvery-sazba-pa/]

119 Jstavni zakon €. 1/1993 sb. ¢l. 98/1
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nejsou klesajici ceny, ale monetarni kontrakce, nevyhnutelna po obdobi monetarni
expanse. Samotnd kontrakce vSak neni pfi¢inou hospodaiskych problémi, je jen

obnazenim téch stavajicich.

Mezirocni inflace v %
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[6] Graf 6 — Vyvoj indexu spotiebitelskych cen v Ceské Republice, obdobi od ledna 2012 do
soucasnosti. Z grafu je patrné, Ze hovofit o klesajicich cenach je nesmysiné. S trochou nadsazky

by S§lo hovofit o cenach stagnujicich, i pfesto, Ze ceny doopravdy nestagnovaly, ale rostly

v priméru o 0.5%. V dobé& zasahu pak o jedno procento '

Zasah v podob¢ zvySeni kurzu z 25,5 na 27,5 znamenal okamzity pokles
realnych mezd o 9% a zastavil trend sblizujicich se mezd mezi Ceskou republikou
a zapadni Evropou. Kazdé sniZeni mezd znamena zastaveni automatizace a inovace,
a konzervuje tak v ekonomice odvétvi s nizsi pridanou hodnotou. Nominalni mzdy
v Ceské republice sice rostou, nikoliv viak ve srovnani se zbylymi zemémi stiedni
a vychodni Evropy. Je tfeba si uvédomit, ze vétSina kapitalu v ceské ekonomie je

zahrani¢niho ptivodu.

120 Data [online 5. 12. 2017: http://www.kurzy.cz/makroekonomika/inflace/?G=4&A=2&page=6]
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[7] Graf 7 — Vyvoj kurzu Koruny vii¢i Euru, v obdobi od pocatku intervenci v roce 2013 do

soucasnosti. V listopadu roku 2013 mtizeme pozorovat vlivem intervenci okamzitou depreciaci

Koruny 0 9%. Od poloviny roku 2015 pak stabilizaci na hodnot& 27 Korun za Euro. !2!

To je ostatné i1 jeden z divodi intervenci. Stejné jako Bank of Japan
v poloving osmdesatych let, tak i Narodni banka zasahla depreciaci mény k podpoie
exportu. Ceska republika je na exportu zavisla, znélo z Gist elnich predstaviteld

kolegia, a tak je nezbytné mu napomoci. Je to absurdni.

Export neni cilem ekonomického jedndni. Je jednou z fazi produkéniho
procesu. Pfed ni stoji import a pfed importem spotieba. Cilem kazdého
ekonomického subjektu, jimz je i pres argumenty zastanci organické teorie
deterministicky ¢lovek, je spotfeba. T¢ nelze dosahnout pfimo exportem své prace.
Export, jako jakykoliv jiny ¢lanek v fetézci produkeni struktury, je jen ndkladem a
jeho hodnota je determinovdna hodnotou piedchozich produkénich stadii. Bez
importu nemé export zddnou hodnotu. Apreciace mény zvysuje realné¢ mzdy 1 pres
stagnujici ceny. Jestlize exportni firmy nedokazi konkurovat nizkou cenou, muse;ji
konkurovat pomoci inovaci. Museji snizovat zavislost na lidské préaci a zvySovat
pfidanou hodnotu své produkce. Pokud to nedokazi, museji zkrachovat. Resenim
nemuze byt umélé zchudnuti obyvatel. Prace piece neni cilem ¢lovéka, jeho cilem

je rist realnych mezd. Toho dosahne pouze zlevnénim importu a snizenim cen,

nikoliv naopak. VSe ostatni je jen v zdjmu vybérciho dani.

121 Data [online 5. 12. 2017: http://www.kurzy.cz/kurzy-men/grafy/CZK-EUR/]

52



Pokud centrdlni banka nevéii v trzni mechanismy, nevéti v konvergenci
importu a exportu okolo equilibria obchodni bilance, pak bychom se mohli ptat,
pro¢ podobnym zplisobem neni zasahovano i v dalSich oblastech trhu. Na trhu
energii, automobilil, najemniho bydleni. Vznaset takové otazky je vSak nebezpecné,
jelikoz ke vzplanuti socialistickych vizi v o€ich salénnich marxistl staci i
sarkastickd pozndmka. V mnoha oblastech trhu je ve skute¢nosti zasahovano jiz
dnes. Argumenty vSak byvaji socialni, spiSe nez ekonomické. A predevSim se
pokazdé lisi.

Neni otazkou jestli, ale kdy splaskne bublina na trhu nemovitosti. Objem
hypote¢nich Gvérd vzrostl béhem obdobi intervenci na dvojnasobek,'?? zadluZzeni
domacnosti je rekordni. Je otazkou, jak s dobytnosti uvéri zahybe nevyhnutelny
hospodaisky pokles. Snizena schopnost splacet spolu s horsi dostupnosti uvéru
povede jisté k poklesu cen. Levné penize vyhnaly ceny realit do nebyvalych vysek,
jen za rok 2016 vzrostly v hlavnim mésté o dvacet procent, za rok piedchozi pak o
devatenact. Takovou rychlosti rostly ceny nemovitosti naposledy v roce 2007, pted

piichodem svétové hospodaiské krize.!'??
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[8] Graf 8 — Vyvoj objemu hypote¢nich uvéri za obdobi 2005 do dnes. Prudky nartst je

pozorovatelny na sklonku roku 2013, kdy Ceska narodni banka zahéjila intervence

122 pata [online 5. 12. 2017: http://www.kurzy.cz/hypoteky/hypotecni-trh/]
123 Data [online 5. 12. 2017: http://www.bydlet.cz/131923-ceny-bytu-loni-prudce-rostly-praha-
32-brno-15-ostrava-12/]

53



Nemovitostni bublina pfiméla Ceskou narodni banku zakro&it proti riistu
cen. Letos poprvé od roku 2013 zvysila lombardni sazbu z 0,5 na 1 procento.'?*
Zaroven jiz minuly rok rozhodla o zptisnéni podminek pii poskytovani hypoték.
Zhorseni dostupnosti levného uvéru povede nepochybné k poklesu poptavky po
nemovitostech a k poklesu podilu spekulaci na realitnim trhu. K prudkému poklesu
by vsak bylo tieba ekonomického Soku v podob¢ hospodaiské recese. K té miize
dojit kdykoliv a indicie naznacuji, ze nemusi byt daleko. Piedevsim omezeni

prisunu levnych penéz a monetarni kontrakce muize byt jejim spoustécem.

Odhadovat vyvoj poklesu ekonomiky v obdobi nebyvalého rastu je
nesmirné slozité. Vliv, jaky mélo obdobi tisténi levnych penéz na ekonomiku, se
ukéze teprve ¢asem. Realitni bublina a rostouci inflace jsou vSak pozorovatelné jiz
dnes, a Ze je dusledkem uvolnéné monetarni politiky Néarodni banky, je
nepochybné. Udet za toto obdobi bude mozné vystavit az s prichodem krize.
Ekonomice se zatim dafi a mluvit o krizi je kacitské, ale zadny rist netrva vécné.
A tento by mohl byt vlivem enormniho zadluZeni domacnosti a bilionti vytisténych

penéz vyckavajicich na svou pfilezitost na tictech komercnich banka, velmi drahy.

124 Marek Zeman — Tiskova zprava [online 5. 12. 2017:
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove_zpravy_cnb/2017/20171102_menove_rozh
odnuti.html]
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3.3 Evropa a USA
3.3.1 .com bubble

Spojené staty si prosly za dobu své existence fadou ekonomickych krizi,
z nichz jedny z nejvétsich je postihly v poslednich dvaceti letech. NejvétSich proto,
7e od nastupu internetové horecky, jak se v Cechach piezdiva .com bubling na
vznikajicim internetovém trhu, jejich ekonomika de facto stagnuje a ztraci své
geopolitické postaveni. Pocatky internetové bubliny sahaji az k poloving
osmdesatych let, k pfijmuti Plaza akordu a umélému podhodnoceni dolaru vici
yenu. Restriktivni ivérova politika, kterd postihla japonsky uvérovy trh po krachu
na pocatku 90. let, v sobé jako dédictvi nese apreciaci yenu vici svétovym
inflaénim ménam.

Americky prumysl po krizi z po¢atku devadesatych let zazival boom a kdysi
hrdd automobilova velmoc zacinala vyvijet tlak na japonskou vlddu k uvolnéni
importnich cel na automobilové soucastky. A to jest¢ v predvecer padu Pesa a
Mexického bailoutu. Kdyz v roce 1994 zpevnil yen na 79/USD, zavladla
v nejvysSich finan¢nich kruzich obava z krize, kterou by mohl kolaps japonské
ekonomiky zptisobit. '2° Japonské firmy tehdy drzely enormni mnoZstvi americkych
aktiv, v€etn€ vladnich dluhopisti, a jejich vrZzeni na trh hrozilo redlnym kolapsem

New Yorské burzy.

Spolkova republika, Spojené staty a Japonsko se tak dohodly na reverzi
Plaza akordu uzavieného v polovin€ osmdesatych let a umélém zhodnoceni dolaru.
Bank of Japan tehdy sniZila urokové sazby na rekordni minimum 0.5% a zacala ve
velkém skupovat aktiva denominovand v americkém dolaru. Stejné jako ostatni
jihoasijské ekonomiky navazané na dolar. Trend levného yenu reinvestovan¢ho
v americkych aktivech vedl téméf okamzité k nartistu akciovych indexi.!?® Nasdaq
tak hned v prvnim roce vzrostl vice nez v poslednich péti letech. Béhem dvou let

jiz vzrostl o 100%, tedy o stejnou hodnotu, o jakou vzrostl za poslednich 15 let.

125 Gene Callahan — The Quarterly Journal of Austrian Economics vol. 6, Ludwig von Mises
Institute [online 24. 12. 2017 https://mises.org/library/does-austrian-business-cycle-theory-help-
explain-dot-com-boom-and-bust-0], str. 71

126 Gene Callahan — The Quarterly Journal of Austrian Economics vol. 6, str. 72
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[9] Graf 9 — Nasdaq je burza specializujici se predev§im na technologické a biotechnologické
spolecnosti. Z grafu je vidét jeho prudky narust v poloviné devadesatych let a nasledny pokles

v bieznu 2000 '?7

Vychodoasijské zemé investujici masivné do dolarovych aktiv jiz v roce
1997 pocitily tlak rostouciho dolaru, ve kterém byla denominovéana vétSina jejich
dluhii. Podhodnoceny yen pak vytvéafel tlak na exportni primysl v oblasti. Vlady
tak staly pfed rozhodnutim drzZet export nebo skoncit v defaultni neschopnosti
splacet vladni dluhy. Nakonec v roce 1997 upustily od podpory exportu a nechaly
své m&ny navazané na dolar citelné posilit. V disledku toho klesly korporatni zisky
v nékterych oblastech béhem jediného roku az o 75%. '*® Kapital proudici z oblasti

jen dal zvySoval tlak na ceny aktiv. Nasdaq béhem roku 1998 posilil o 80%.

Je paradoxni, Ze to nebyla americka centralni banka, ktera nastartovala rast
ceny aktiv, ale banky a vlady svétového finan¢niho systému. Jejich provazanost
v ekonomice je tak silna, Ze se téméf nelze vyhnout chybnym rozhodnutim jedné
z nich. Misalokace kapitalu voln¢ fluktuuje mezi hospodarskymi oblastmi pomoci
volného ménového kurzu. A ekonomickéd rozhodnuti casto byvaji 1 pfes snahu

navodit iluzi nezavislosti siln¢ politicka.

27 Data [online 5. 12. 2017: https://tradingeconomics.com/japan/consumer-price-index-cpi]
128 Gene Callahan — The Quarterly Journal of Austrian Economics vol. 6, str. 82
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Neziizeny rust ceny aktiv vyvolany centrdlnimi bankami samoziejmé vedl
k vytvateni propasti mezi ziskovosti dosahovanou na burze a té v realné ekonomice,
cozZ jen zpusobilo dalsi poptavku po rostoucich aktivech. Psychologické aspekty
takového davového jednani, animal spirit, jak jej nazval ekonom John Keynes, jsou
tézko uchopitelné a jejich vliv na rostouci ceny aktiv je diskutabilni. Je vSak jisté,
ze bez ptisunu levnych penéz zpisobeném nulovymi urokovymi sazbami by nebyl

mozny. Nasdaq se v roce 2000 propadl o 50% a do roku 2002 spadl az na 20%.

3.3.2 Hypotecni krize

Ekonomické krize plsobici na svétovém trhu jsou v Case pozoruhodné
provazané a spoleénym cCinitelem byvd ménové rozhodnuti centrdlnich autorit.
Reakce americké centrdlni banky na propad technologické burzy bylo sniZeni
urokovych sazeb z 6.5 na 1.75 procenta a subvence hypote¢niho trhu, jenz mél
nahradit ztraty utrpéné na prelomu milénia. Levné hypotéky vSak, jako vzdy
v historii, vedou pouze k nekontrolovanému riistu cen nemovitosti a v Case
k nevyhnutelnému krachu. A k dalSimu zasahu centrdlni banky. Rostouci inflace
donutila Fed mezi lety 2004 az 2007 zvysit urokové sazby na 5% a stejné jako
v ptipad¢ Japonska, takové rozhodnuti vyvolalo penézni kontrakci, odliv kapitalu a
propad burzy. A zplsobilo krizi na trhu dotovanych hypoték. AZ osmdesat procent

hypoték poskytnutych v roce 2006 byla zajiSténa stitem zfizenymi institucemi

Freddie mac Feanie Mae.'?°

Americkou spolecnosti zacalo obchazet strasidlo credit crunche, omezeni
uvérovani zpisobeného obecnou nedivérou ve financni trhy. Ackoliv k Zadnému
takovému poklesu v pribéhu roku 2008 nedoslo, piiméla tato panika americké
centralni autority k akci. Americké ministerstvo financi se tak rozhodlo uvolnit na
koupi toxickych aktiv 700 miliard dolari skrze program TARP, z nichZ vétSina
padla na koupi prioritnich akcii bank z Wall Street.!** Centralni banka v cele
s prezidentem Benem Bernankem vSak neziistdvala pozadu a jiZ na konci roku

zacala snizovat urokové sazby, které na konci roku skoncily az na 0.25%. Zapocala

129 pierre Lemieux — A Crisis of Global Statism [online 3. 1. 2018: https://mises.org/library/crisis-
global-statism]

130 Robert Higgs — The Tarp Is Dead, Long Live the Tarp [online 3. 1. 2018:
https://mises.org/library/tarp-dead-long-live-tarp]
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tak doba nebyvalého skupovani vladniho dluhu, kterou svou drzosti pfed¢ila jiz jen

ECB. Bilance americké centralni banky narostla za poslednich devét let 0 350%.

U5 FED FUND5 RATE

2008 2010 2012 2014 2016

[10]Graf 10 — Vyse zakladnich trokovych sazeb Fedu. Z grafu je vidét prudky pokles mezi lety
2007-2009. Fed poprvé po sedmi letech zacal zvySovat sazby aZ na konci roku 2016 13!
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[11]Graf 10 — Bilance americké centralni banky. Béhem roku 2008 napumpovala centralni banka
do finan¢niho systému likviditu v hodnoté 800 miliard dolart a zvysila tak dolarové rezervy
komerénich bank na svych tétech z 50 na 850 miliard dolard. '3 Mezi lety 2008-2015 se zvysila

bilance z 1 na 4,5 bilionu dolard. '3

131 Data [online 5. 12. 2017: https://tradingeconomics.com/united-states/interest-rate]
132 Data [online 5. 12. 2017: https://fred.stlouisfed.org/series/TRARR]

133 Data [online 5. 12. 2017:
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_recenttrends.htm]
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3.3.3 Vrtulnikova ména

Od posledni globalni krize se paradigma centralnich bank zmeénilo a vice
priblizilo japonskému modelu, coz jen znaci, Ze monetarni nastroje centralnich
bank jsou naprosto vycerpané. Pro piedstavu, zakladni urokové sazby vybranych
centralnich bank:'** ECB 0%, Bank of Japan -0.1%, Bank of England teprve
v listopadu 2017 pfistoupila ke zvySeni na 0.5%, SNB -0.75%. Fed zacal se

zvySovanim na konci roku 2016 a je nyni na 1.5%.

Kolosalni bankrot Lehman Brothers, béhem kterého trhy smazaly béhem
jediného dne vice nez 700 miliard dolar'*® (pro ptedstavu se jedni o stejnou
hodnotu jakou ma ro¢ni hruby domaci produkt Nizozemska), vytvoril tlak na
mezinarodnim mezibankovnim trhu a donutil bankovni instituce k vétsi
obezietnosti pii poskytovani uvéru. Spolu s propadem ekonomiky byly nékteré
zemé Evropské unie nuceny pfiznat skute¢nou finanéni situaci. Poéinaje Reckem

9136

v roce 2009'3, a pokracuje Irskem, Portugalskem, Spanélskem a Itlii.

Néco shnilého se odehrélo v bilanci Evropské centralni banky v poslednich
letech. Mimo Recka téméf viechny zemé skupiny PIIGS v minulych letech ohlésily
konec dluhové krize, aniz by doSlo k jakémukoliv sniZeni jejich redlného zadluZeni.
Italsky vladni dluh doséahl historického maxima 132% HDP a od pocatku krize
stoupl 0 32%."37 Je absurdni, Ze vynosy z desetiletych italskych dluhopisti spadly

v roce 2016 az k jednomu procentu.

Mario Draghi se velmi dobie ucil u svych ptatel z Amerického rezervniho
systétmu, a tak po vzoru Fedu oznamil v roce 2014 vlastni kvantitativni
uvoliiovani'*® béhem néhoz bude ECB mési¢né skupovat aktiva v hodnoté 60

miliard eur k odvraceni hrozby deflace. Od poc€atku spusténi programu skoupila

134 Data [online 3. 1. 2018: https://tradingeconomics.com/]

135 Jan Stuchlik — Pad Lehman Brothers, co poslalo svét do propasti [online 3. 1. 2018:
https://www.penize.cz/svetova-ekonomika/59054-pad-lehman-brothers-co-poslalo-svet-do-
financni-propasti]

136 New York Times — Explaining Greece Debt Crisis [online 3. 1. 2018:
https://www.nytimes.com/interactive/2016/business/international/greece-debt-crisis-
euro.html]

137 Data [online 3. 1. 2018: https://tradingeconomics.com/italy/government-debt-to-gdp]
138 John Hartley — Draghi’s Case For Quantitative Easing In Europe [online 3. 1. 2018:
https://www.forbes.com/sites/jonhartley/2014/09/08/draghis-case-for-ecb-quantitative-
easing/#2c568b9250e3]
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ECB italské vladni dluhopisz v hodnot& 300 miliard eur.'* Nominalni zadluZeni
Italie se za stejné obdobi zvysilo pouze o 200 miliard, z ¢ehoz vyplyva, ze Evropska
centralni banka skoupila nejen vSechen nové emitovany dluh, ale refinancovala Cast

sou¢asného. 40

Jak si poradi italska vlada bez pomoci kvantitativniho uvoliiovani, je otazka.
Ze viak tento program pouze prodlouZil obdobi agonie, odlozil potiebné reformy,
restrukturalizaci vladnich vydaji a umoznil vladé se nadale chovat rozpoctoveé
nezodpovédné, je nepochybné. ECB ke konci roku 2017 ohlasila snizeni programu

z 60 na 30 miliard Eur mési¢né.

= Italy 10Y, M 0 210 H 210 L 2.03 C 2.05

2001 2004 2007 2010 2013 2016 2018

[12]1Graf 12 — Vynosy z desetiletych Italskych dluhopisti. V roce 2014 spadly az k jednomu

procentu. 4!

Blizici se konec kvantitativniho uvolfiovani spolu s rostoucimi sazbami
amerického Fedu jisté vytvofi tlak na finan¢nim trhu. Trvalo dva roky, nez doslo
ke zpomaleni na hypotecnim trhu od posledniho zvySeni trokovych sazeb, a béhem

trech let pak ke kolapsu finan¢niho systému. Bylo by troufalé predikovat krizi na

139 Data [online 3. 1. 2018: https://www.marketwatch.com/story/why-italy-faces-worst-shock-in-
europe-as-ecb-prepares-to-taper-bond-buys-2017-10-24]

140 pata [online 3. 1. 2018: https://tradingeconomics.com/italy/government-debt]

141 Data [online 3. 1. 2018: https://tradingeconomics.com/italy/government-bond-yield]
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rok 2019 ptedevsim proto, ze jak jsem zminil, situace se velmi li§i. Bankovni sektor
se nachazi ve stavu, kdy ma ptebytek likvidity a bilance centralnich bank jsou na
historickych maximech. VIadni zadluzeni je vSak téz bezprecedentni a spolu
s opusténim politiky skupovani statniho dluhu vytvoii tlak na vynosy vladnich
dluhopisii. Béhem posledni dekady vzrostlo mnozstvi téchto aktiv drzenych
centralnimi bankami provadéjicimi kvantitativni uvoliovani na 9 biliont dolari, '4?

jen diky tomu se dafi drzet vetejné finance relativné stabilni.

Nepochybné tak v piistich letech budeme svédky dalsi dluhové krize,
tentokrat ji vSak nebude mozné vyresit stabilizacnim mechanismem a kvili hrozici
inflaci nejspiSe ani dalSim kvantitativnim uvolfiovanim. Levné penize znemoznily
jakoukoliv restrukturalizaci nejen soukromého, ale predevsim vetejného sektoru. A
krize statnich financi postihne vS§echny na né¢ho napojené. Otazkou tak ziistava, jaky

stat vyhlasi default jako prvni?

142 Financial Times — Central Banks Hold a Fifth Of Their Government‘s Debt [online 29. 12. 2017:
https://www.ft.com/content/ael19e60e-81b0-11e7-94e2-c5b903247afd]
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Centralni banky jakozto instituce vznikaly v pribchu dé&jin predevsim
z potieby statu a soukromych subjektli sanovat soukromé podnikatelské ztraty
komer¢nich bank zplisobené staitem posvécenou defraudaci vkladi. Nejedna se o
nevyhnutelnou danost dé&jin, jen o pragmatické rozhodnuti politickych a
lobbistickych skupin. Nicméné jeji ustaveni v globalizovaném finan¢nim systému
témet nevyhnutelné je. V1ady jsou se svymi ekonomikami pfili§ provazené, nez aby
si mohly dovolit ponechat je bez své kontroly. Jakékoliv selhdni trhu je reflektovano
téz jako selhani vlad, coz je pro vladnouci elitu neptipustné. Alespon iluze mozné
kontroly chaosu umoznuje odvadét pozornost za odpovédnost za politicka a

ekonomicka selhani.

Banky a jejich funkce véfitele posledni instance nefunguje jen jako
socializace ztrat v dob¢ hospodarského poklesu, ale téz jako katalyzator moralniho
hazardu v dobach jeho ristu. A to jak ve vefejném tak i soukromém sektoru.
Iraciondlni rast akciovych indexii a cen dlouhodobého kapitdlu je pohanén
racionalni ignoraci a snahou nebyt odstaven od zdroji, jeZ jednoznacné plynou do
investi¢nich bublin vykazujicich nevyssi zisky na trhu. Stat na misté by znamenalo
jit zpé&t a snaha nedrZet toxicka aktiva v dobé jejich poklesu prestava byt investici a

zacina byt pouhou sazkou proti kasinu.

Psychoanalyza miize poodhalit pohnutky vedouci k rizikovym krokm,
nedokazZe vSak objasnit okolnosti, jeZ takova jednadni umoziuji. Moralni hazard by
nebyl mozny bez neomezeného ptilivu levnych penéz a vynucenych uspor drziteld
hotovosti. To je vlastnost frakéniho financniho systému, naprosto nezavislého na
lidském charakteru a moralnich kvalitdch G€astnik trhu. K zamezeni strukturalnich
podnikatelskych chyb a nekontrolovaného veiejného zadluzeni neni tfeba vymenit
podnikatele a politiky, jen jim zamezit financovat své kroky z vynucenych uspor

ucastniku trhu.

Problém centralniho bankovnictvi v soucasné podob¢ vSak neni existence
centralni instituce sanujici ztraty soukromych subjektli, ale zastfeni cenovych
signali nezbytnych pro koordinaci podnikatelskych subjektd na trhu. Pro

odstranéni systémovych selhani nesta¢i zamezit moralnimu hazardu, je tieba
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podnikateliim umoznit uvédomit si, Ze jejich kroky nejsou v souladu s racionalnim
cenovym signalem na trhu. Strukturalni selhani by nebyla mozna, pokud by nedoslo

k naprosté diskoordinaci podnikatelskych jednani.

Bez trzni urokové miry nelze odvodit skute¢nou miru budoucich uspor na
trhu. A bez znalosti ¢asovych preferenci a budoucich uspor nelze racionalné
kalkulovat budouci investicni zdméry. Intertemporalni koordinace produkce je
stejné dilezita, jako koordinace intratemporalni. Neni v moci jednotlivych
podnikateli obsdhnout znalosti, které jsou vysledkem ptedchozi i soucasné
kumulované ¢innosti miliard subjektt na trhu. Bez trznich cen jsou slepi, odkazani

pouze na svou intuici, se kterou nelze dlouhodobé generovat a udrzovat kapital.

Pokud nebude trzni mira znovu odpovidat skutecnym casovym preferencim
spotiebiteld, budou podnikatelé odsouzeni opakovat své chyby znovu a znovu. A
kazda dalsi systémova chyba bude jen vodou na mlyn obh4jcii centralizace a silného
statu. Stat vSak neni kolektiv nadpfirozenych bytosti, je slozen a ovladan stejnymi
subjekty, jaké operuji na trhu. Nemuze vyfeSit ekonomické problémy, muize se
pouze postavit z cesty jejich trznimu feSeni. Slaby stat vSak dnes neni v z4jmu téméer
nikoho — politikli, korporaci, volicli — nebot’ kazdy naivné véti, ze pravé v jeho
prospéch bude stat jednat na ukor vSech ostatnich. V takové fikci se jen tézko

prosazuji feseni, kterd jsou skute¢né G¢inna.
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Vliv centralnich bank na ekonomiku
Abstrakt

Cilem nasledujici prace je analyza vlivu centralnich bank na svétové ekonomiky a
je predevsim reakci na uvolnénou monetarni politiku, ktera byla po hypotecni krizi
adoptovana vétSinou svétovych centralnich instituci. V prvni ¢asti této prace se zaméfuji
na predneseni nékterych historickych poznatkd ptitomnych vzniku centralniho
bankovnictvi a nasledné shrnuti instituciondlniho vyvoje bank v Ceské republice,

Spojenych statech a Japonsku.

Druha ¢ast této prace se pak zamétuje na objasnéni teoretickych vychodisek, na
kterych stavi nasledna kritika centralniho bankovnictvi. Jde piedevSim o vyjasnéni
subjektivni teorie hodnoty, ¢asovych preferenci a uroku, ktery je nevyhnutelnym
dasledkem existence produkéni struktury. Druhd polovina této ¢asti se pak vénuje samotné
¢innosti centralnich bank, pfedev§sim monetdrni expansi, kterd ma nic¢ivy dusledek na
koordinaci v ramci trhu, zastira cenové signaly a vede k systematickym podnikatelskym

omylim, jez stoji na pocatcich opakujicich se ekonomickych krizi.

Treti ¢ast je pak ¢asti praktickou, rozd€lenou na tfi pododdily. V prvnim se vénuji
fenoménu japonskych ztracenych dekdd a poukazuji na skuteCnost, ze stagnace
devadesatych let ma pocatek v manipulaci s irokovymi sazbami a nekontrolovatelném
navy$ovani monetarni baze. Ve druhém pododdilu se zamé&tuji na Ceskou republiku a boj
proti deflaci, ktery se stal divodem pro devizové intervence a velmi pravdépodobné byl
pfi¢inou soucasné nemovitostni bubliny. Tteti dil pak dava do kontextu udalosti z konce
devadesatych let ve Spojenych statech a krach takzvané internetové horecky, jejiz pticiny
nalezneme v Plaza akordu a manipulaci se svétovymi ménami, ke kterému doslo o dekadu
drive. Nasledna vlna nizkych urokovych sazeb vedla ke vzniku hypote¢ni bubliny ve
Spojenych statech, dluhové krize v EU a skoncila bezprecedentnim navysSenim ucetnich
bilanci jednotlivych centralnich bank a vyCerpani monetarnich nastroji pred piipadnou
dalsi krizi.

Zaveérem prace je predikce dal§i krize, které se dockame nejspise spolec¢né
s ukonCenim kvantitativniho uvoliiovani ECB a navyseni trokovych sazeb centralnich

bank, a jez pravdépodobné zasahne enormné zadluzené rozpocty jednotlivych stata.

Klicova slova: stat, banka, krize
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Economic Impact of Central Banking
Abstract

Aim of the following work is to analyse economic impact of central banking, and
it is primarily reaction to loose monetary policies adopted after subprime crisis by most of
world’s central institutions. In first part, I am focusing on presentation of some historical
facts related to formation of central banking and summarizing institutional development of

banks in Czech Republic, United States and Japan.

Second part is focusing on explanation of theoretical basis on which following
critic of central banking is built upon. It is mainly explanation of subjective value theory,
time preferences and interest that is inevitable result of existence of production structure.
Second part of this section is dedicated to central banking itself, mainly to monetary
expansion that has destructive impact on market coordination, conceals market prices and
leads to systematical entrepreneur mistakes, that stand on the beginning of every economic

crisis.

Third part of this work is practical and is divided into three subsections. In first, I
am focusing on phenomena of Japan’s lost decades and I’'m explaining that stagnation of
the nineties is the result of manipulated interest rates and uncontrolled expansion of
monetary base. Second part is dedicated to Czech Republic and Its fight against deflation,
which was argument for foreign exchange interventions and was probably cause of today
real-estate bubble. Last subsection is trying to put into context events of the end of the
nineties and the collapse of technological stock exchange, which was caused by
manipulations with world’s currencies and Plaza accord only a decade before. Following
era of low interest rates led to subprime crisis in the United States, debt crisis in the EU
and ended by unprecedented increase in balance sheets of central banks and depleted

monetary instruments before upcoming crisis.

Result of this work is prediction of upcoming crisis, that is to come along with
ending of quantitative easing and rising of interest rates, and that will probably hit

enormously indebted states budgets.

Keywords: state, bank, crisis
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