O dloze idealu konkurence

Josef Sima

souvislosti s finanéni krizi je tieba diskutovat o penézich,

bankdch, hospoddtskych cyklech a hospodatskych

krizich. Je nutné kritizovat rozhodnuti centrdlnich bank

a kldst si zdsadni otdzky o podstaté dnesnich problémt.
Nez se ale pustime do penézné-ménovych otdzek, dovolte mi lehkou
zménu tématu a kratky exkurz do historie.

V druhé poloviné 19. stoleti zazila Evropa ohromny rozvoj svo-
bodného podnikani, jez je nékdy oznacovan za prvni vlnu global-
izace. Jednim z hlavnich hnacich motorti tohoto procesu bylo
prosazovéani a kone¢né prosazeni svobodného obchodu. Ekonomové
nejprve objasnili, pro¢ je obchod bez piekdzek dobry a cla $patnd.
Tuto myslenku se jim nédsledné podaftilo rozsirit mezi §iroké vrstvy
spole¢nosti. Vzniklo hnuti za svobodny obchod, které sililo, az
nakonec uspélo a vedlo ke zméné politik, ruseni cel. (Mimochodem
jeho sesterské hnuti za svobodnou konkurenci, hnuti proti patenttim
jako symbolu monopolnich vyhrad, dspéch bohuzel neslavilo.)
Svoboda obchodu vSak zvitézila, cla prohrdla. A z toho dévodu
vznikla vize ,,idedlu‘ - svéta, kde politikové nebudou zdrazovat dané-
mi dovoz zboZi. Jak profesiondlni ekonomové, tak laickd vefejnost
rozumi konceptu svéta bez umélych prekdzek a mnozi jej prosazuji.
Takovyto idedlni svét nanestésti vrealité nevidime (Posledni experi-
ment se svobodnym obchodem na evropské piidé zabil proces evrop-

ské integrace a politické centralizace vpoloviné 90. let v Estonsku).

Naprostd vétsina zemi (véetné Ceské republiky) ma tedy sice misto
svobody obchodu tisicistrankové celni sazebniky, ale idedl svobod-
ného obchodu Zije a zkdzonosnost cel je objastiovdna praveé
vporovndni sfungovanim takovéhoto idedlniho svéta. Zkrdtka pouze
proto, Ze mame teorii svobodného obchodu, jsme schopni vysvétlit,
7e cla §kodi a vime jak. Takze naptiklad i ¢esky premiér Topoldnek
svoldvd evropsky summit, jehoz cilem md byt zabranit protekcionis-
mu. Pfesné toto je maly odraz a hmatatelny ditkaz revoluce na poli
myslenek, ke které doslo pred dvéma staletimi.

Uvédomme si, jak smé$né by dnes vypadal nékdo, kdo by tvrdil,
Ze na poli obchodni politiky dochdzi ke krizi, nikoli proto, Ze vysokd
cla niéi trh, ale proto, Ze ,,obchodni rada statu®, kterd md stanovit cla
na pristi mésic zasedd jen jednou mési¢né, nerozhoduje transpar-
entné, ze jeji Cleny jmenuje prezident, a nikoli napf. sendt. Jedna
partaj by chtéla dosadit do takové rady své lidi, aby drzeli sazby
vysoko, druhd zase naopak. Kdyby David Ricardo nikdy neformulo-
val svou teorii komparativnich vyhod a teorie svobodného obchodu
by se jako ,,idedl“ nestala soucdsti nasi kultury, presné o tomto by se
dnes vedla politickd diskuse, vtelevizi by se promenddovali centralni
stanovovaci celnich sazeb a tésili by se bezbtehé tcté. Podnikatelé by
jim odezirali ze rtil, aby v€déli, jaké podminky budou zitra na poli
preshraniéni vymény zbozi vlddnout.

Svét obchodu ma $tésti, Ze takovyto zpolitizovany model organi-
zace je jen produktem nasi bujné fantazie. Nic takového neexistuje!

Jak asi tusite - a nyni se vracime knasemu hlavnimu tématu - na
poli penéz a ménové politiky takovouto bujnou fantazii nepotiebu-
jeme. Presné toto je realitou. Systém ménové politiky je vrcholné
zpolitizovany; vlddnou v ném arbitrdrni rozhodnuti tfednikd;
kli¢ovou roli hraje bankovni rada - ,,rada moudrych®, jak by fekli
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Politika umélé tivérové expanze, kterou
umoznily a ftidily centrdlni banky
v poslednich patndcti letech, nemohla
skonéit jinak. Cyklus expanze, ktery nyni
skonéil, zacal nabirat na sile v dobé, kdy
americkd ekonomika vystoupila ze své
posledni recese (kterd vSak byla krdtkd
a potlacend) v roce 2001 a Federdlni rez-
ervni systém se vratil k vyznamné umélé ex-
panzi tvéru a investic zapocaté v roce 1992.
Tato expanze dvéru nebyla podpofena
souCasnym zvySenim dobrovolnych dspor
domdcnosti. Radu let rostla nabidka penéz
v podobé bankovek a vkladt pramérnym tempem pies deset procent
ro¢né (coZ znamend, ze kazdych sedm let se celkové mnozstvi penéz
obthajicich ve svété zdvojndsobilo). Prostiedky smény pochdzejici
z této vazné fiducidrni inflace byly na trh uvddény bankovnim sys-
témem jako nové vytvorené ptijcky poskytované za velmi nizkych
(a v redlném vyjadfeni i zdpornych) trokovych sazeb. Toto poskytlo
zivnou piidu pro spekulativni bublinu v podobé vyznamného ndrtis-
tu cen kapitdlovych statkil, nemovitosti a cennych papirti, které je
reprezentuji a obchoduji se na burzach, jejichz indexy rostly.

Podobné jako v dobé ,rozkvétu“ pred Velkou depresi roku 1929
Sok monetdrni expanze vyznamné neovlivnil ceny spotiebnich statkil
a sluzeb (pfibliZzné pouze jedna tfetina vSech statkd).
V poslednim desetileti jsme podobné jako ve dvacdtych letech 20. sto-
leti byli svédky pozoruhodného néartstu produktivity v désledku ma-
sivniho zavadéni novych technologii a vyznamnych podnikatelskych
inovaci, které by pfi absenci vytvareni penéz a tivéru vedly ke zdravé-
mu a udrzitelnému poklesu jednotkové ceny spotiebnich statkii
a sluzeb. Krom& toho tiplné zapojeni ekonomik Ciny a Indie do
globdlniho trhu dédle podpofilo redlnou produktivitu spotfebnich
statk@l a sluzeb. Nepritomnost zdravé ,deflace cen spotiebnich
statkti ve fdzi tak zdsadniho rtistu produktivity, ktery jsme vidéli
v poslednich letech, poskytuje hlavni doklad skute¢nosti, Ze mon-
etdrni Sok vazné narusil ekonomicky proces.

Jak vysvétluji v knize, uméld expanze uvéru a (fiducidrni) inflace
prostifedku  smény nepfedstavuji zkratku ke stabilnimu
a udrzitelnému hospodatskému rozvoji, ani moznost vyhnout se nut-
né obéti a discipliné, které stoji za kazdym vysokym rlistem dobro-
volnych tspor. (Ve skute¢nosti zejména ve Spojenych stdtech dobro-
volné tspory nejenze v poslednich letech nerostly, ale obcas dokonce
i klesaly.) Uméld expanze tivéru a penéz neni nikdy vic nez
krdtkodobé feseni, a to jen pfinejlep$im. Dnes neni sporu o tom, Ze
v dlouhém obdobi monetdrni $ok zpfisobuje recesi: nové vytvorené
pjéky (v penézich, které predtim obcané neusporili) okamzité
poskytuji podnikatelim kupni silu, kterou vyuziji v piehnané ambi-
cidznich investi¢nich projektech (v posledni dobé zejména ve staveb-
nictvi a developerskych projektech). Jinymi slovy, podnikatelé jedna-
ji, jako by ob¢ané zvysili své tispory, zatimco oni tak ve skute¢nosti
neucinili. Dojde k $iroké diskoordinaci v ekonomickém systému:
finanéni bublina (,iraciondlni hojnost“) negativné dopadne na
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jedni, ¢i ,,centrdlni planovaci komise stdtem
privilegovaného monopolisty“, jak by fekli
druzi. Idedl trzniho, odpolitizovaného
ménového systému neni soucdsti nasi kultu-
ry. Av8ak, existuje. Liberdlni institut jiz
zptistupnil ceskému Ctendfi néktera klicova
dila vtomto ohledu - klasiku Ludwiga von
Misese - Lidské jedndni; klasiku Friedricha
von Hayeka - Soukromé penize a klasiku
Murrayho Rothbarda - Penize vrukou stdtu.

Ocekdvam, ze argumenty z knihy profe-
sora Huerta de Sota ptispéji kpozndni, ste-
jné jako se to podatilo obhdjciim zruseni cel
pfed 150 let, Ze politika a tdfednické

rozhodovani do nékterych oblasti zkratka
nepatti. Ze kodi, byt to na poéatku fada lidi
nevidi. Ukolem prtilomovych knih, mezi
které Penize, banky a hospoddiské krize
bezpochyby patfi, je pooteviit jim odi a, ste-
jné jako se to povedlo ,,idedlu svobodného
trhu*, ucinit idedl trhu vménové oblasti také
soucdsti nasi kultury.

Josef Sima je vedoucim Katedry institu-
ciondlni ekonomie na Narodohospodarské
fakulté VSE vPraze (sima@vse.cz). Cdst
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redlnou ekonomiku a diive ¢i pozdéji se pro-
ces zméni do podoby ekonomické recese,
kterd znamend pocétek bolestné a nezbytné
obnovy. Tato obnova bez vyjimky vyzaduje
konverzi kazdé redlné struktury vyroby,
kterou inflace mnarus$ila. Specifickych
spoustéctt konce euforického penézniho
HSilenstvi“ a pocatku recesni ,kocoviny“ je
fada a mohou se cyklus od cyklu lisit.
V soucasnych podminkdch byli nejpatrnéjsi-
mi spou$téci riist ceny suroviny, predev$im
ropy, krize subprime hypoték ve Spojenych
stditech a konetné selhdni dtlezitych
bankovnich instituci, kdyz se na trhu ukdza-
lo, Ze hodnota jejich zdvazkii pfevysuje hod-
notu aktiv (poskytnutych hypoték).

V soucasnosti pocletné zistné hlasy
pozaduji dals$i snizeni trokovych sazeb
a nové pumpovani penéz, které umozni tém,
co si ho preji, dokoncit své investi¢ni projek-
ty bez utrpéni ztrdty. Tento tnik by vsak
pouze docasné odlozil problémy za cenu je-
jich prohloubeni v budoucnosti. Krize udefi-
la, mnebot zisky spoleCnosti v oblasti
kapitdlovych statki (pfedev§im v oblasti
stavebnictvi a developerskych projektit)
zmizely z dévodu podnikatelskych chyb
vyvolanych levnym tivérem a také protoze
ceny spotiebnich statkti zacaly mit relativné
méné Spatné vysledky nez kapitdlové statky.
V tento okamzik zafind bolestnd
a nevyhnutelnd obnova a kromé poklesu
vyroby a ndristu nezaméstnanosti vidime
dnes 1 velmi Skodlivy riist cen spotiebnich
statkd (stagflace).

Precizni ekonomickd analyza a nej-
nomickych a finan¢nich uddlosti podporuji
zdvér, ze centrdlni banky (které predstavuji
skute¢né finan¢ni centrdlni pldnovaci
komise) nemohou nikdy uspét pii hleddni
nejlepsi monetdrni politiky pro kazdy
okamzik. Pfesné to se ukdzalo v piipadé
netispé$nych pokustt o pldnovani Sovétské
ekonomiky shora. Jinymi slovy, teorém
o ckonomické nemoznosti socialismu ob-
jeveny rakouskymi ekonomy Ludwigem von
Misesem a Friedrichem A. Hayekem beze
zbytku plati obecné pro centrdlni banky
a zejména pro Federdlni rezervni systém
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a (v jednu dobu) Alana Greenspana a (nyni)
Bena Bernankeho. Podle tohoto teorému je
nemozné organizovat spolecnost z hlediska
hospodarského pomoci rozkazii vyddvanych
planovaci komisi, nebot takovy organ nikdy
nemuze ziskat informace, které by zajistily,
7e jeho rozkazy budou mit koordinaéni po-
vahu. Nic neni totiz nebezpe¢néjsi nez odda-
vat se ,osudové domyslivosti“ - abychom
vyuzili Hayekovo trefné vyjadreni - a véfit
ve vlastni vSevédomost Ci alespori dostatek
moudrosti a moci, které umozni vidy
provadét dobie vyladénou nejvhodnéjsi
monetarni politiku. Namisto zmirnovani ne-
jdivocejsich vykyvii hospodétskych cyklti tak
Federdlni rezervni systém a v men$i mite
i Evropskd centrdlni banka pravdépodobné
byly jejich hlavnimi architekty a zapfiCinily
jejich zhorSeni. Dilema, pfed kterym stoji
Ben Bernanke a jeho Federdlni rezervni sys-
tém, jakoZ i ostatni centrdlni banky (v cele
s Evropskou centrdlni bankou), neni proto
viibec prijemné. Po dlouhd 1éta se vyhybali
monetarni odpovédnosti a nyni se nachézeji
ve slepé ulicce. Bud nyni umozni nastar-
tovdni procesu recese a s nim i zdravé
a bolestné obnovy, nebo mohou utéct
k 1é¢bé ,vytloukdni klinu klinem*.
S druhou mozZnosti exponencidlné roste
pravdépodobnost jesté mnohem vadznéjsi
stagflace v nepfili§ vzddlené budoucnosti.
(Presné k této chybé doslo po krachu burzy
v roce 1987, coz vedlo k inflaci na konci 80.
let a skoncilo prudkou recesi let 1990-1992.)
Znovuzavedeni politiky levnych penéz v této
fazi navic pouze zabrédnilo nutné likvidaci
neziskovych investic a konverzi spole¢nosti.
Mohlo dokonce protdhnout recesi do
nekonecna, jak tomu bylo v poslednich
letech v Japonsku: pfestoze byly vyzkouSeny
véechny mozné intervence, japonskd
ekonomika prestala reagovat na jakékoli
stimuly zahrnujici expanzi tvéru ¢i keyne-
sidnské metody. V kontextu této ,finanéni
schizofrenie® musime interpretovat posledni
Lwvystiely do tmy“ vypdlené ménovymi au-
toritami (které maji dvé naprosto neslucitel-
né odpovédnosti: kontrolovat inflaci
a zdroven pumpovat veSkerou likviditu
nezbytnou pro predejiti kolapsu finanéniho

systému). Proto jeden den Federdlni rez-
ervni systém zachrdni Bear Stearns, AIG,
Fannie Mae a Freddie Mac nebo Citigroup,
zatimco dal$i den nechd zkrachovat Lehman
Brothers s bohaté ospravedlnénou zdminkou
,ddt lekci“ a odmitnout Zivit mordlni hazard.
Nasledné je ve svétle pokracujicich udélosti
schvdlen plan ve vy$i 700 miliard dolart
s cilem odkoupit eufemisticky nazvand ,,tox-
ickd“ &i ,nelikvidni® (tj. bezcennd) aktiva od
bankovniho systému. Pokud bude pldn fi-
nancovan danémi (a ne dal$i inflaci), pak
bude znamenat obrovskou dariovou zdtéz
pro domécnosti v dobé, kdy jsou nejméné
schopny ji mnést. Pfi pochybnostech
o ucinnosti takového planu koneéné bylo
rozhodnuto, Z%e vefejné penize budou
pumpovany primo do bank a dokonce, Ze
bude ,garantovdna“ celkovd vysSe jejich
vkladti.

Ekonomiky Evropské unie jsou v rela-
tivné méné zbidadeném stavu (pokud ne-
zohlednime expanzivni déinky politiky
zdmérné depreciace dolaru a relativné vétsi
evropské rigidity, zejména na trhu prace,
které  maji  tendenci  prodluzovat
a prohlubovat recese v Evropé). Expanzivni
politika Evropské centrdlni banky byla
o néco méné nezodpovédnd nez politika
Federdlniho rezervniho systému, piestoze
obsahovala také zdvazné chyby. Splnéni kon-
vergenc¢nich kritérii navic v danou dobu zna-
menalo zdravou a vyznamnou rehabilitaci
hlavnich evropskych ekonomik. Zejména
zemé na okraji jako Irsko a obzvldsté Spanél-
sko byly ponofeny do velké tivérové expanze
v dobé, kdy zahajovaly své procesy konver-
gence. Piipad Spanélska je paradigmaticky.
Spanélskd ekonomika prosla ekonomickou
konjunkturou, kterd byla zcdsti zptisobena
redlnymi pti¢inami (liberdlni strukturdlni
reformy, které zacaly v roce 1996 za admin-
istrativy José Maria Aznara). Konjunktura
vS$ak byla také vyznamné Zivena umélou ex-
panzi penéz a uvéru, které rostly téméf tro-
jndsobnym tempem ve srovndni s Francii
a Némeckem. Spanélské ekonomické subjek-
ty interpretovaly pokles trokovych sazeb,
ktery vyplyval z konvergenéniho procesu
v podminkdch levnych penéz tradi¢nich ve



Spanélsku: zvysend dostupnost levnych
penéz a masové zadosti o ptijcky (predevsim
k financovdni spekulaci s nemovitostmi),
které tyto banky poskytly vytvorenim penéz
ex nihilo, zatimco bankéti ECB vse s klidem
sledovali. Jakmile doslo k rfistu cen,
Evropska centrdlni banka zfistala vérna své-
mu manddtu a pokusila se udrZet tirokové
sazby co moznd nejdéle, pres problémy téch
¢lentt ménové unie, ktefi podobné jako
Spanélsko nyni zjistuji, ze vétsina jejich in-
vestic do mnemovitosti byla chybnych
a sméfuji ke zdlouhavé a bolestné reorgani-
zaci svych redlnych ekonomik.

Za téchto okolnosti by nejvhodnéjsi poli-
tikou byla liberalizace ekonomiky na vsech
drovnich (zejména trhu prdce), kterd by
umoznila rychlou realokaci vyrobnich fak-
tordi (predevsim préce) do ziskovych sektort.
Déle je nezbytné snizit vetfejné vydaje
a dané, a tak zvysit disponibilni dtchod
téZce zadluzenych ekonomickych subjekti,
které potiebuji co nejdtive splatit své pitjcky.
Ekonomické subjekty a zejména pak
spole¢nosti mohou ozdravit své finance
pouze snizenim ndkladt (zvlasté ndkladt na
préci) a splacenim dluhti. Pro tento cil je
Kkli¢ovy velmi flexibilni trh prace a stfidmé&jsi
vetejny sektor. Tyto faktory jsou fundamen-
tdlni, ma-1i trh co nejrychleji odhalit redlnou
hodnotu chybné vyrobenych investi¢nich
statk®l, a tak polozit zdklady pro zdravou,
udrzitelnou hospoddiskou obnovu v budouc-
nosti, kterd ku prospéchu vsech, jak doufam,
ptijde zanedlouho.

Nesmime zapomenout, Ze tstfednim as-
pektem neddvného obdobi umélé expanze
bylo postupné narusovéni po staleti globdlné
pouzivanych tradi¢nich dcetnich principt
na  americkém  kontinentu,  jakoZ
i v Evropé. Pfijeti mezindrodnich ucetnich
standardti  (International  Accounting
Standards, IAS) a jejich zahrnuti do prdva
rtiznych zemi (ve Spanélsku novym
Obecnym dcetnim pldnem s tdéinnosti
k 1. lednu 2008) znamenalo opusténi
tradi¢niho principu obezietnosti a jeho
nahrazeni principem sprdavné hodnoty pii
ocetlovani rozvahovych aktiv, zejména fi-
nanénich aktiv. Pfi tomto opusténi
tradi¢niho principu obezfetnosti sehréli
vysoce vlivnou roli makléiské spole¢nosti,
investi¢ni banky (které jsou nastésti nyni na
cesté k vyhynuti) a obecné véechny subjekty
se zdjmem ,nafukovat” ti¢etni hodnotu a tu
tak pfiblizit tdajné ,,objektivnéjsim*“ hod-
notdm na burze, které v minulosti trvale ros-
tly v prtbéhu finanéni euforie. V letech
»spekulativni bubliny* byl tento proces ve
skute¢nosti charakterizovdan smyckou: ros-
touci hodnota na burze byla okamzité zada-
na do ucetnictvi a tyto ti¢etni zdznamy byly
povazovdny za ospravedlnéni dalSich
umeélych nartstt cen finanénich aktiv kéto-
vanych na akciovych trzich.

Pri tomto divokém zdvodu sméfujicim
k opusténi tradi¢nich tdéetnich principtl
a jejich nahrazeni jinymi, které ,,vice odpovi-

daji dobé“, se stalo béznou praxi hodnotit
spolecnosti podle neortodoxnich ptedpok-
laddl a Cisté subjektivnich kritérii, jez nové
nahrazuji jediné skuteéné objektivni kritéri-
um (historické ndklady). Kolaps finan¢nich
trhtt  a dalekosahlé ztraty davéry
v banky a jejich dcetni postupy ze strany
ekonomickych subjektti nyni odhaluji véz-
nou chybu obsazenou v pfistoupeni na IAS
a opusténi tradi¢nich ti¢etnich principt vy-
chézejicich z opatrnosti, chybu spocivajici
v pripusténi kreativniho tiétovani za trzni
hodnotu.

V tomto kontextu musime vidét neddvnd
opatfeni prijatd ve Spojenych stdtech
a Evropské unii, kterd ,zmékéuji“ (tj.
¢asteéné eliminuji) dopad ti¢tovani pfi trzni
hodnoté na finanéni instituce. Jde o krok
sprdvnym smérem, ktery vSak nedostacuje
a je pfijat z chybnych dtivoddi. Manazefi fi-
nanénich instituci se totiz snazi ,,zaviit vra-
ta, kdyz kin utikd®; tedy kdyZz dramaticky
pédd hodnoty ,toxickych® ¢&i ,,nelikvidnich*
aktiv ohroZuje solventnost jejich instituci.
Tito lidé vsak byli nadSeni novymi IAS
v pribéhu predchozich let ,jiraciondlni ho-
jnosti“, kdy rostouci a nepfiméiené hodnoty
na akciovych a finanénich trzich zdobily je-
jich rozvahy ohromujicimi ddaji odpovida-
jicimi jejich vlastnim ziskiim a jméni, tida-
jim podporujicim jejich ochotu pfFijimat
rizika prakticky bez pomysleni na nebezpeci.
Vidime tak, Ze IAS ptisobi procyklicky tim,
Ze zvy$uji volatilitu a chybné ovlivriuji fizeni
podniké: v dobach prosperity vytvareni
falesny ,efekt bohatstvi“, ktery vede lidi
k pfijimdni nepfimétenych rizik; jakmile ze
dne na den vyjdou ucinéné chyby najevo,
ztrdta hodnoty aktiv okamzité dekapitalizuje
spole¢nosti, které musi proddvat aktiva
a pokouSet se o rekapitalizaci v nejhorsi
okamzik, tj. kdyZ aktiva maji nejnizs${ hodno-
tu a finanéni trhy vysychaji. Ugetni principy,
které se podobné jako IAS ukédzaly natolik
rusivé, musi byt co nejdfive opustény
a vSechny neddvno uzdkonéné ucetni re-
formy musi{ byt zruseny. Je tomu tak nejen
proto, Ze tyto reformy pfedstavuji slepou
ulicku v obdobi finanéni krize a recese, ale
zejména protoze je zivotné dualezité, aby-
chom se v obdobich prosperity drzeli prin-
cipu opatrnosti pfi oceriovdni, principu,
ktery utvarel vSechny ti¢etni systémy od dob
Luca Pacioliho za pocédtku patndctého stoleti
az do ptijeti falesného idolu IAS.

Stru¢né feceno, nejvétsi chybou neddvno
celosvétové zavddéné ticetni reformy je, Ze
zahazuje stoleti tcetnich zkuSenosti
a obchodniho fizeni, kdyZ nahrazuje princip
obeztetnosti jako nejvyse postaveny ze vSech
tradi¢nich wcetnich principtt principem
Htrzni hodnoty“, ktery je jednoduse zave-
denim volatilni trzni hodnoty celé skupiny
aktiv, zejména financ¢nich aktiv. Tento
Kopernikfiv obrat je mimotddné Skodlivy
a ohrozuje z nékolika diivodfi samotné zdkla-
dy trzni ekonomiky. Za prvé poruSovani
tradi¢niho principu opatrnosti a vyzadovént,
aby ucetni zdznamy odrazely trzni hodnotu,
znamend podnécovat v zdvislosti na pod-
minkdch hospoddiského cyklu inflaci dcéetni

hodnoty nadbytky, které se nerealizovaly
a které se v mnoha ptripadech nemusi nikdy
realizovat. To miiZe vyvolat umély ,,efekt bo-
hatstvi“, zejména ve fdzi konjunktury
kazdého hospodaiského cyklu, kterd vede
k alokaci papirovych (nebo pouze docas-
nych) ziskti, pfijeti nepfimétenych rizik
a krdtce k systematickym podnikatelskym
chybdm a spotifebé ndrodniho kapitdlu na
dkor jeho zdravé struktury vyroby a jeho
schopnosti dlouhodobého rlistu. Za druhé
musim zd@iraznit, Ze ticelem tcetnictvi neni
odrazet tidajnou ,,redlnou® hodnotu (kterd je
v mnoha pfipadech subjektivni a kterd se
kazdy den urCuje a lisi na odpovidajicich
trzich) pod zdminkou zajisténi (chybné ché-
pané) ,transparentnosti ticetnictvi.“ Utelem
tcetnictvi je namisto toho umoznit obeziet-
né ftizeni kazdé spoleénosti a zabrdnit
spotteb¢é kapitdlu' vyuzitim pfisnych stan-
dardd tdcetniho konzervatismu (vychdze-
jiciho z principu opatrnosti a ti¢tovanim bud
pti historickych cendch, nebo trznich
cendch, podle toho, kterd je niz$i), stan-
dardti, které zajistuji, ze zisk k rozdéleni
vzdy pochdzi z bezpecnych prebytki, které
1ze rozdélit, aniz by jakkoliv byla ohroZena
budouci zivotaschopnost a kapitalizace
spole¢nosti. Za treti musime pamatovat, Ze
na trhu neexistuji rovnovazné ceny, které by
treti strana mohla objektivné zjistit. Pravy
opak je pravdou; trzni hodnoty vychdzi ze
subjektivnich hodnoceni a prudce kolisaji,
a tak jejich vyuzivani v tcetnictvi eliminuje
vétsinu pirehlednosti, jistoty a informaci,
které rozvahy v minulosti obsahovaly. Dnes
jsou rozvahy povétSinou nesrozumitelné
a nepouzitelné pro ekonomické subjekty.
Volatilita vlastni trznim cendm zejména
v priabéhu hospodérského cyklu okradd acet-
nictvi zaloZené na ,novych principech®
o vétsinu jeho potencidlu jako voditka pro
jedndni manazeri spoleCnosti a vede je
k  systematickym zdsadnim chybdm
v fizeni, chybdm, které stdly na pocatku ne-
jvaznéjsi financéni krize, kterd postihla svét
od roku 1929.

V devité kapitole své knihy navrhuji pro-
ces piechodu k jedinému svétovému fi-
nan¢nimu potddku, ktery je zcela kompati-
bilni se systémem svobodného podni-
kdni, mtize eliminovat finan¢ni krize
a ekonomické recese, které cyklicky
ovliviiuji svétové ekonomiky. Ndvrh mez-
indrodni finanéni reformy obsazeny v knize
ziskal v soucasnosti (listopad 2008) na mi-
motddné relevanci, kdyZ znepokojené vlady
Evropy a Ameriky uspofddaly svétovou
konferenci k reformé mezindrodniho
penézniho systému s cilem vyhnout se v bu-
doucnu  tak  zdvaznym  finanénim
a bankovnim krizim, jako je krize, kterd
v souasnosti svird cely zdpadni svét. Jak je
podrobné popsdno v deviti kapitoldch této
knihy, jakdkoliv budouci reforma bez-
nadéjné selze stejné jako minulé reformy,
pokud nezasdhne samotné jadro problémi
a nebude stdt na ndsledujicich principech:
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1) znovuzavedeni pozadavku stoprocent-
nich rezerv ze vSech bankovnich vklada na
pozddani a jejich ekvivalentd; 2) eliminaci
centrédlnich bank jako véfiteltl posledni in-
stance (které budou nepotiebné, pokud
bude zaveden predchozi princip, a skodlivé,
pokud budou nadéle fungovat jako financ¢ni
centrdlni pldnovaci instituce); a 3) privati-
zaci soucasnych monopolnich, fiducidrnich,
statem vyddvanych penéz a jejich nahrazeni
klasickym ¢istym zlatym standardem.
Takové radikdlni, kone¢nd reforma by zna-
menal zavrSeni pddu Berlinské zdi
a redlného socialismu, nebot by znamenala
aplikaci stejnych principtt liberalizace
a soukromého vlastnictvi na jedinou oblast,
kterd dosud zfistala omezovdna centrdlnim
planovanim (,,centrdlnimi“ bankami),
extrémnim intervencionismem  (vyh-
lasovanim urokovych sazeb, spletitou siti
vlddni regulace) a stdtnim monopolem (us-
tanoveni o zdkonném platidle, kterd
vyzaduji pfijimani sou¢asnym stdtem vydd-
vanych fiducidrnich penéz), coz, jak jsme
vidéli, jsou okolnosti s dramatickymi
dtsledky.

Mél bych zdtiraznit, Ze proces prechodu,
ktery jsem navrhl v posledni kapitole této
knihy, by rovnéz umoznil od pocatku
zdchranu souc¢asného bankovniho systému,
a tak by zabrdnil jeho rychlému kolapsu
a s nim i ndhlé penézni kontrakei, kterd by
byla nevyhnutelnd, pokud by se v prostiedi
roz§ifené ztrity davéry mezi vkladateli
ztratil podstatny objem bankovnich depozit.
Tento krdtkodoby cil, o ktery v souCasné
dobé zoufale usiluji zdpadni vlddy vSe-
moznymi plany (masivnimi odkupy ,,toxick-
ych* bankovnich aktiv, ad hominem zaruka-
mi za veSkeré vklady, nebo jednoduse
Cdstetnym ¢ dplnym  zndrodnénim
soukromého bankovniho systému), Ilze
dosdhnout mnohem rychleji a efektivnéji
a zpusobem méné Skodlivym pro trzni
hospodatstvi, pokud neprodlené pfijmeme
prvni krok navrhované reformy: pokryt
celkovou sumu bankovnich vkladd (depozita
na pozddani a jejich ekvivalenty) hotovosti,
bankovkami predanymi bankdm, které by
naddle udrzovaly stoprocentni rezervy ve
vztahu k depozitim. Jak lze dovodit
z konsolidované rozvahy bankovniho systé-
mu po tomto kroku, vydani téchto bankovek
by nebylo nijak inflaéni (nebot nové penize
by byly ,sterilizovany“ svym tcelem jako
kryti k uspokojeni jakychkoliv nédhlych
vybérit depozit). Tento krok by déle uvolnil
veskerd bankovni aktiva (at jiz ,toxickd* ¢i
nikoliv), kterd se nyni objevuji jako kryti
béznych depozit (a jejich ekvivalentt) v roz-
vahdch soukromych bank. Za ptredpokladu,
7ze pfechod na novy finanéni systém se
odehraje za ,normdlnich“ okolnosti,
a nikoliv uprostfed finan¢ni krize tak akut-
ni, jako je ta dnes$ni, jsem navrhoval, aby

»uvolnénd“ aktiva byla prevedena do sady
vzdjemnych fondt vytvotrenych ad hoc
a fizenych bankovnim systémem a aby podi-
ly v téchto fondech byly smétiovany za vy-
dané stdtni dluhopisy a implicitni zdvazky
spojené s vefejnym systémem socidlniho
zabezpeceni. Nicméné v atmosféte soucasné
vazné finanéni a ekonomické krize mdme ji-
nou alternativu: kromé zruseni ,,toxickych*
aktiv témito fondy bychom mohli vénovat
cast zbytku, pokud by to bylo pozadovéno,
na umoznéni stfadatelim (nikoliv vkla-
dateltim, nebot jejich vklady by jiz byly kry-
ty 100 procenty) ziskat velkou ¢dst hodnoty
ztracené v jejich investicich (zejména
v ptijckdch komerénim bankdm, investi¢nim
bankdm a holdingovym spole¢nostem). Tato
opatieni by okamzité obnovila dvéru
a ponechala by vyznamny zbytek k vyméné,
jednou pro vzdy a pfi nulovych ndkladech,
za podstatnou ¢dst vlddniho dluhu, coz byl
nds ptivodni cil. V kazdém piipadé je vSak
nutné varovat: samoziejmé, a nikdy to
nepfestanu opakovat, toto feSeni je platné
pouze v kontextu neodvolatelného rozhod-
nuti zavést systém svobodného bankovnictvi
podléhajiciho pozadavku stoprocentnich
rezerv z vkladil na vidénou. Jakdkoliv z vyse
popsanych reforem ptijatd pti absenci pred-
choziho pevného presvédéeni a rozhodnuti
zménit popsanym zptisobem mezindrodni
finan¢ni a bankovni systém by byla
jednoduse katastrofdlni: soukromy
bankovni systém, ktery by nadéle fungoval s
Cdste¢nymi rezervami (fizeny odpovidajici
centrdlni bankou), by na zdkladé hotovosti
vytvotené ke kryti depozit kaskddovité gen-
eroval inflaéni expanzi, kterou historie
nezazila a kterd by s kone¢nou platnosti
znicila cely nas ekonomicky systém.

* % %

Vyse uvedené tivahy jsou zdsadni dtlezi-
tosti a odhaluji, jak vysoce relevantni je ma
kniha ve svétle kritického stavu mezindrod-
ntho finanéniho systému (pfestoZe bych
rozhodné radéji psal predmluvu k tomuto
novému vyddni za jinych ekonomickych
okolnost{). Nicméné zatimco je tragické, Ze
jsme dospéli do soucasné situace, je jesté
tragic¢téjsi, pokud to vtibec jde, Ze existuje
§iroce roz§ifené neporozuméni ohledné
pric¢in jevu, ktery nds suzuje, a predev$im
atmosféra zmatku a nejistoty prevlddajici
u odbornikd, analytikéi a vétSiny ekonom-
ickych teoretikti. Alespon v této oblasti mo-
hu doufat, Ze nésledujici vydéni této knihy,
ktera je publikovdna po celém svété, mohou
prispét k teoretickému vzdélani ctendfd,
k intelektudlnimu vyzbrojeni mnovych
generaci a kone¢né k velmi potfebnému in-
stituciondlnimu  pfeuspotfdddni celého
penézniho a finanéniho systému soucas-
nych trznich ekonomik. Bude-li toto pfani

! Viz zejména F. A. Hayek, ,,The Maintenance of Capital,” Economica 2 (srpen 1934), ptetisténo v Profits, Interest
and Investment and Other Essays on the Theory of Industrial Fluctuations (New Jersey: Augustus M. Kelley, 1979;
prvni vydani Londyn: George Routledge & Sons, 1939). Viz zejména ¢dst 9, ,,Capital Accounting and Monetary

Policy,“ str. 130-132.
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naplnéno, budu nejen nahlizet na vydané
asili jako smysluplné, ale rovnéz budu po-
vazovat za velkou poctu, Ze jsem mohl pfis-
pét, byt jen malym dilem ke kroku spravnym
smeérem.

Jestis Huerta de Soto je profesorem
ekonomie na Rey Juan Carlos University
v Madridu (www.jesushuertadesoto.com).
Jeho knihu Penize, banky a hospodarské
krize vydal Liberalni institut spolecné
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