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UZ par mesiacov platime na Slovensku eurom. Definitivne rozhodnutie, Ze to bude tak, padio pred takmer
rokom, priblizne v obdobi, ked sa n&S minister plavil na jachte aked meteorolégovia hlasili teplotu
vzduchu netakane presne - 30,126°C. Od tejto doby (ale viastne uz a dihSie predtym) nam politici
sPubuju vySSi rast HDP, vySSiu mieru zahraniénych investicii a tym padom g vySSiu zamestnanost’ a
lepSiu Zivotna Uroven, ato vSetko g (alebo hlavne?) vd’aka tomu, Ze uz neplatime korunami, ale eurami.

Aby som vSak nebol od zagiatku len kriticky, nemozno nespomenut’, Ze euro z pohl'adu Slovenska splnilo
g pozitivhu ulohu. Aj vd’aka nemu, ako motivacnému faktoru pre politikov, ale i samotnych l'udi, sa
podarilo presadit ozdravenie mnohych sektorov slovenského hospodarstva, skonsolidovat’ verginé
financie a dokonca sa podarilo na Slovensku nie¢o nevidané (takmer aZ nepredstavitel'né), ato politicka
kontinuita. To, Ze dnes mdZeme eurom platit’, je vysledkom mnohych faktorov, ale predovsetkym St'astia.
Vlada v rokoch 2002 — 2006 prijala mnohé nevyhnutné reformy (pricom uz len jg vznik bol malym
zézrakom) ataktiez vypracovala Narodny plan zavedenia eura v Slovenske republike. VIdda po roku
2006, tak ako uz bolo spomenuté, po istom pociatocnom véhani, nadviazala na tento program a zaviazala
sa ho plnit, vdaka ¢comu neminala tol'ko, ako by mohla bez tohto zavézku. Infl&ciu, ako jeden zo
sledovanych ukazovatel’ na prijatie eura (tzv. maastrichtské kritéria), sa podarilo skresat’” pod stanoveny
limit na poslednu chvilu. A v neposlednom rade, finan¢nd, resp. nasledne hospodarska kriza vypukla az
v ¢ase, ked’ uz o nasom vstupe do eurozény bolo definitivne rozhodnuté. Pochybuje snéd’ niekto o tom, Ze
prijatie eura na Slovensku bolo do zna¢ngl miery otézkou St'astia? ALE!

Ale je naozg] Stastie, Ze euro na Slovensku méame? Bola, resp. je to nada jedina moznost'? Ak to nie je
jedind moznost’, aka jeind alternativa? Je lepSia alebo horSia ako stcasny stav?

» Je celkom dobre, Ze /udia v tejto zemi nerozumej i naSmu bankovému a finanénému
systému, pretoze keby mu rozumeli, som presvedceny, Ze by prislo k revol Gcii."

Henry Ford

Skisme s ale najskor zadefinovat’, ¢o to peniaze vlastne su: ,, Statok, vzniknuty evolucne a spontanne,
ktory je I'udmi v spolocnosti vSeobecne (univerzalne) akceptovany a prijimany ako vymenny prostriedok
medz inymi statkami.“ * Peniaze plnia tri zakladné funkcie (vymennd, zG¢tovacia a uchovavatel’ hodnoty)
apocas doby ich existencie mali rézne podoby, resp. formy (komoditné, papierové, bankové, depozitné,
elektronické). Tak ako sa menili ich podoby, menil sa g ich vyznam, ¢i uZ v hospodarskom alebo
politickom Zivote. V sti¢asnosti je bankovnictvo jedno z ngjviac regulovanych odvetvi v spolocnosti, ato
paradoxne @ napriek tomu, Ze vaéSina bankérov uzndva vyhody vorného trhu, konkurencie a, pokial
mozno, ¢o najmensich intervencii zo strany St&tu. Preto potom odvetvie, v ktorom sami pbsobia, je tak
vel'mi regulované?

! peter Gonda, Akadémia klasickej ekonémie 2008/2009, pracovné poznamky k3. a4. seminaru:

Alternativne pristupy k peniazom a bankovnictvu, so zameranim na slobodné bankovnictvo, str. 2
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Kratky exkurz historiou

Na néjdenie odpovede je potrebné sa pozriet do historie. V ¢ase vzniku arazenia minci bolo z dévodu

vySSg akceptovatelnosti tychto komoditnych peiiazi logickym vyUstenim garancia zo strany panovnika .

Za tieto garancie si nasledne panovnik vyhradzoval pravo na monopol na razenie minci. Tym padom
zacali tieto peniaze predstavovat’ akysi nastroj moci, zdroj viadnych prijmov a prostrednictvom kazenia
minci (tym, Ze do nich domieSavali lacnejSie kovy) &g zdroj obohacovania sa. Z dévodu rozvoja
zahrani¢ného obchodu a zniZovania transakénych nakladov spojenych s pouzivanim komoditnych penazi
sa postupne rozvija bankové podnikanie, tzv. depozitné bankovnictvo (depozitny bankér vystavil
potvrdenie o Gschove komoditnych peiiazi, pricom toto potvrdenie bolo akceptované pri vymene). Daldim
krokom bolo, ked’ banky za¢ali poZiciavat’ uskladnené rezervy avydavat’ komoditou nekryté potvrdenky,
spredpokladom garancie zmluvnych zavézkov k vlastnickym pravam, ale a srizikom zo zvySene

nelikvidity.

Zactiatky vzniku centr alneho bankovnictva

Vznik centrdineho bankovnictva siaha do 90.tych rokov 17.teho storogia, ked’ britska viada po dihych rokoch
vojen zigtila, Ze &tétna pokladia je prézdna ajg povest vel'mi poSramotena. Ziskat' zdroje z predaja dihopisov
bolo preto nepravdepodobné a cesta zvySenia daiiového zat'azenia bola tiez nepriechodnd Preto v roku 1693
priSiel Komisii Dolng snemovni celkom vhod ndvrh Williama Patersona, Skéta sledujliceho vlastné finanéné
zaujmy, ktorym bolo vytvorenie Anglicke banky emitujlcel nové peniaze, pri¢om vétsina z nich sa pouZzije na
nakup vladnych dlihopisov ateda krytie deficitu. Banka navySe dostala vysadu spravovat’ vSetky viadne
depozitad Bank of England teda pohotovo emitovala obrovski ciastku 760 000 libier. V kratkom dase sa vSak
dostala do insolventnosti, ktora bola spdsobend konkurenciou sikromnych depozitérov, ktori jg vracali je
vlastné bankovky vymenou za kovové peniaze. V roku 1696 vidda umoznila Bank of England odlozit’ vymenu
bankoviek za kov, ¢im vytvorila skodlivy precedens. Po dvoch rokoch bola sice této vymena obnovena, ale
v d’alSich rokoch bola opétovne niekorkokrét prerusend, pricom najdihSie preruSenie trvao 24 rokov, az do
skonéenia vojen s Franclizskom. Pocas tohto obdobia boli bankovky v podstate z&konnymi peniazmi, ¢o viedlo
k obrovskému nérastu bank i rasticemu mnozstvu vydavanych bankoviek. V roku 1826 bolo bankovnictvo
v Anglicku liberalizované, ale len v okruhu 65 mil’ od Londyna. V roku 1833 sice liberalizacia postUpila, ae
Bank of England dostala trval(i pravnu istotu, Ze jgf bankovky sizia ako zékonné platidio. V roku 1844 sa
presadila zésadna reforma bankového systému (tzv. Pedlova reforma 1844-1845). Jg cielom bolo vysporiadat’
sa 0 systémom ¢iastocnych rezerv, ako zdrojom, ktory generuje expanziu bankoviek a Uverov sposobujlcich
zasa inflaciu avznik hospodarskych cyklov. Iréniou osudu vSak bolo rozhodnutie zverit monetarnu pravomoc
do ruk jeding centralng banke, ktoregj vplyv bol az prilis Skodlivy. Tymto sposobom sa malo bankovnictvo
Ciastognych rezerv eiminovat’. Problémom vSak bolo, Ze monopolnad banka sa da len tazko udrzat’ pod
absolGtnym dohr'adom a Ze prehliadli skuto¢nost’, Zze vklady si minimane rovnakou sli¢ast’ou penazng ponuky,
ako bankovky. Banky teda za¢ali emitovat’ depozita, ¢o znamenalo, Ze inflatné boomy pokragovali. Parlament
bol nakoniec doniteny odlozit' platnost Peelovho zékona, aby Bank of England mohla emitovat’ dostatok
zékonnych bankoviek s ¢iastonym krytim a dostat’ cely bankovy systém z krizy.

krétené a upravené z knihy Murrayho Rothbarda, str. 109-115

2\ knihe Sukromné peniaze: Potrebujeme centralnu banku? dokonca aj F. A. Hayek priptsta, ze ked sa

peniazna ekonomika pomaly rozsirovala, mohla jedna lahko rozoznatelna mena poméct nautit ludi umeniu

potitat, ako aj lahsie overit jej pravost a garantovat rydzost minci.
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Od tohto momentu uz vlastne hovorime o bankovnictve ¢iastoénych rezerv (fractional reserve banking).
Vytvara sa akas iluzia, pricom vkladatelia jedngjl, ako by mali pod kontrolou cely objem svgjich
vloZzenych penazi, avsak a osoby, ktoré dostali Uver od banky, jednaju pod dojmom, Ze maju pod
kontrolou cely objem. To znamena, Ze spolu sa spoliehaju na ovel'a vacSie zdroje, ako v skuto¢nosti
existuju.

Bankovnictvo ¢iastoénych rezerv vlastne predstavuje rozdiel medzi tym, ¢o skutoéne existuje atym, ¢o s Tudia
mydlia, Ze existuje. Zastancovia sice argumentuju tym, realita je to, ¢o si pod tymto slovom Tudia predstavuju, no
skuto¢nost’ je diametrdlne odlisna od tychto predstav. Celé podnikanie je zaloZzené len nanadgji, Ze nikdy nenastane
situdcia, aby vSetci Tudia chedi svoje naroky v jednom okamziku (problém by nastal uz g pri ovela nizSom pocte
ako v3etci). Takéto banky su prakticky stéle insolventné, ked’Zze naroky ich klientov st v kazdom okamziku vysSie
ako hotovost’, ktorou tieto banky disponuju. V ¢asoch krizy im maji poméhat’ centrédne banky, tym Ze do nich
»napumpuju“ hotovost, ¢im im zabezpetia likviditu. LenZe z dihodobého hradiska hovorime o mordlnom hazarde,
ked'Ze banky s na to ¢asom zvykli anen(ti ich to byt zodpovedné pri svojom podnikani. NavySe hrozi tzv.
dominovy efekt — pad jedngj banky méze vyvolat’ p&d mnohych d’alSich. Zéstancovia takéhoto bankovnictva sice
argumentuju, Ze je pravny rozdiel medzi bankrotom anelikvidnostou, otézne je, ¢i otomto rozdiele mézeme
hovorit’ g z hr'adiska ekonomického.

Dal&im logickym krokom bolo, Ze sa z peiazi stava zékonné platidio, t.j. prostrednictvom zékonov sl
uréené meny, ako jediné avyluéné platidlo na danom Gzemi na splécanie dlhov a d’alSich penaznych
operécii. Tymto spésobom sa vlastne obmedzila zmluvna sloboda.

Obdobie konca 19.teho storocia je v mnohych krajinach typické obdobim bimetalizmu, t.j. popri sebe
obiehaju zlaté a strieborné mince, pricom maju stanoveny pevny menovy kurz. Z dévodu velkych
nélezisk sa striebro znehodnocuje, pricom nastéva jav, pri ktorom umelo podhodnotené peniaze vytlacaju
umelo nadhodnotené, tzv. Greshamov zakon.

Greshamov zakon

»Zla minca vytlaéa z obehu dobrd mincu.* Ked” obiehgi popri sebe zlaté astrieborné mince astriebro sa znehodnati,
poklesne na trhu jeho cena ako kovu. Cudia zaén( zadizat® zlaté mince, takze zmiznl z obehu a na trhu au obyvatel'stva
zostanU iba strieborné mince. V tomto pripade sa oplati zlaté mince roztavit’ a predat’ na trhu ako kov, pretoze ich predajom
v tejto podobe sa ziska viac, nez je vySka hodnoty, ktora je na nich vyrazena. Tento rozdiel hodnoty sa nazyva ézio. Disézio
je zasa pokles hodnoty strieborngl mince oproti hodnote, ktoraje nang vyrazena.

(GONDA, V .: Peniaze a monetérna politika, druhé vydanie, Bretislava, [IURA EDITION, str. 21)

Postupne sa do obehu stale viac aviac dostavaju symbolické (papierové) peniaze, ktoré si vsak aspon
Ciastocne kryté nejakou komoditou. Tento stav pretrvava do roku 1971, kedy prezident USA Nixon rusi
viazanost dolara na zlato. Od tohto momentu mdzme hovorit’ o vzniku komoditou nekrytych penazi
s nitenym obehom (tzv. fiat peniaze). Je viac ako jasné, Ze ak by takéto peniaze nemali garanciu Statu,
resp. by neboli z&konom stanovené ako platidlg, Tudia by o takéo peniaze len tazko prejavili zaujem
avyjadrili im déveru.
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K vantitativna tedria petiazi®

Za predchodcov kvantitativne rovnice, ktori viak vzt'ah nekvantifikovali, mozno povazovat’ Spanieskych
scholastikov (napr. Navarro v 15. a 16. storogi) — ,, peniaze maju vacSiu hodnotu, ked’ je ich nedostatok
ako ked’ je ich nadbytok* ataktieZ merkantilistov (Jean Bodin, 16. storocie).* Je tazké urit potrebné
mnozstvo penazi v obehu, nakol’ko okrem samotného mnozstva to ovplyviiuje gj funkcia penazi a rychlost’
ich obratu. Uz na predome 16.teho a 17.teho storocia, ked’ réstol priliv drahych kovov do Eurépy zo
zadmoria, st mnohi vtedajsi filozofi vaimli, Ze tento rast drahych kovov je spojeny a srastom cien. K
prvym patril anglicky filozof, ekondbm ateoretik Statu John Locke (1632-1704). Medzi dalSich
jednozna¢ne patri anglicky filozof a ekoném David Hume (1711-1776), ktory zoskupil ndzory a postrehy
svojich predchodcov a formuloval kvantitativnu tedriu penazi az nej vyplyvajucu tedriu Urokovel miery.
David Ricardo (1772-1823), ako d’alSi z britskych ekondémov, dospel k ndzoru, Ze na hodnotu penazi
z drahych kovov maju vplyv a néklady na ich tazbu. Matematické vyjadrenie kvantitativnej rovnice
penazi rozvinul v zndmom tvare rovnice (M.V=P.T) profesor z Yaleove univerzity Irwing Fisher (1867-
1947). V 20.tom storoci kvantitativnu tedriu penazi najviac ovplyviovali dva smery — keynesianstvo (John
Maynard Keynes, 1883-1946) a monetarismus (reporezentovany hlavne Miltonom Friedmanom, 1912-
2006). Keynesov hlavny prinos spociva v skimani vzgomnej zavislosti medzi mnoZstvom penazi
ahlavnymi hospodarskymi veli¢inami, ako sU nezamestnanost, hospodarsky rast, uUrok, sklon
k investicidm, sklon k spotrebe apod. Toto skumanie vyGstiio do moznosti volby medzi niZSou
nezamestnanost'ou na Ukor vySSg inflacie, resp. naopak (tzv. Philipsova krivka), ktorg pravdivost viak
bola v neskorSom obdobi vyvratena. Podl'a monetaristov, ak sa ekonomika nenachédza v obdobi prudkych
zmien a gj rychlost’ obehu penazi je stabilng, tak cez mnozstvo penazi je mozné ovplyviiovat’ ceny.

» Ak mnozstvo dostupnych tovarov a sluzieb porastie tak rychlo ako mnozstvo pesiaz,
ceny budi stabilné (...). Inflacia sa objavuje vtedy, ked’” mnozstvo peiazi rastie
vyznamne rychlejSie ako produkcia, a¢im je vwy&Si rast mnozstva peiazi na jednotku
produkcie, tymje vySSia mierainflacie.”

Milton a Rosa Friedmanovci

Vzijomn4 koreldcia medzi rastom penaZznel zasoby M arastom cenovej hladiny P bola dokazana
viacerymi nezavislymi vyskumami. V sti¢asnosti centrdlne banky venuji zvySeni pozornost menovym
agregatom, aby mohli urcit’ spravnu vel'kost’ penaznej zasoby.

8 prostrednictvom nej sa skiimaj( otazky vplyvu a miery vplyvu zmien mnoZstva periazi na zmeny cien
a cenovej hladiny v ekonomike “ - Peter Gonda: AKE, pracovné poznadmky k 8. seminaru
* Peter Gonda: Akadémia klasickej ekonémie, pracovné poznamky k 8. seminaru
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Zhrnutie na zaver

Skisme s teraz postupne zodpovedat’ otézky, ktoré boli poloZzené na zatiatku. Teraz uz vieme, Ze
v sti¢asnosti obiehaju vo vaSine vyspelych krajin len neplnohodnotné peniaze, ktoré nie st navyse kryté
Ziadnou komoditou. Nato, aby boli akceptované takmer bezcenné kisky farebnych papierikov (ich vyroba
predsa len nieto stoji), je nevyhnutné, aby tomu boli prispésobené zékony, prostrednictvom ktorych sme
dondteni ich pouzivat’ a akceptovat’. NavySe, emisiu takychto papierikov mé plne pod kontrolou centrdlna
banka (resp. $tét prostrednictvom vlédy, ktor& navrhuje ¢lenov bankove rady, ktorych nasledne schval'uje
parlament a menuje prezident). Je mozné, Ze v minulosti boli logické argumenty na monopol razby minci,
tieto dévody vSak nepochybne ¢asom pominuli. AvSak &tét ¢asom zistil, Ze je velmi prijemné a pohodiné
mat’ v rukéch takyto nastroj, ktory mu déva obrovskll moc na prerozdel’ovanie bohatstva atym uréovat’
vitazov a porazenych. Deficit Stétneho rozpoctu mdze byt teoreticky vel’mi jednoducho uhradeny emisiou
novych penazi. Takato emisia je vel’mi nespravodlivd, nakol'ko takéto nadmerna emisia rozlozila svojimi
inflacnymi tlakmi doésledky kupne sily medzi vSetky subjekty v ekonomike, ¢ize mdzeme hovorit
o skrytom zdaneni tychto subjektov. Nepochybne, emisny monopol vyhovuje g bankarom, ktori si
chraneni obmedzenym vstupom do odvetvia.

Konkurencia sice existuje pri bezhotovostnych peniazoch, aetie nielenze nie s kryté Ziadnymi komodita,
rovnako tak nie st kryté ani hotovost'ou. V ,,dobrych ¢asoch” to v zésade nepredstavuje Ziaden problém,
ale v ¢asoch finan¢nych a hospodarskych kriz (ktoré pri tomto systéme skér ¢i neskér vzdy pridu), ked’ si
viacg uvedomujeme vratkost’ cel ého tohto systému, sato problémom stdva. Samozreime, nieje ni¢ I'ahSie,
ako natlagit’ nové peniaze. Politici sa tvaria ako zachranuju svet a dokazuju si svoju nenahraditel’'nost’. O
dobsledkoch, ktoré takéto nové peniaze prinaSajl, vsak uz radSe taktne micia. A ked’ze bankari vedia, Ze
takmer vzdy tito pomocnu barli¢cku dostani, vobec nie si motivovani k tomu, aby sa rovnaké chyby
v budlcnosti neopakovali.

»Centrane banky by v Ziadnom pripade nemali byt’ Uplne nezavislé a stévat’ sa diktatorom, ktory ako jediny nikomu
nepodlieha anikomu nie je zodpovedny. Som presvedéeny, Ze dobra centrdlna banka pracuje v slilade svladou
aspolupracuje stiou, pretoze monetarna politika Statu musi byt koordinovana. A menovy systém musi byt
stabilny.”

Milton Friedman

»---V peiiazne oblasti nechcem od vi&dy ni¢ iné, len aby nebréanilainym robit’ to, ¢o mézu urobit’ lepSie ako ona.”

F. A. Hayek

NavySe, ak by sme g chcdi verit’ tomu, Ze centrdlne banky sa budl snaZit’ nezneuZivat’ svoju monopolnu
poziciu, je vel'mi tazké urcit, aké mnozstvo penazi je potrebné v obehu.

V zésade méZzme povedat’, Ze ¢im v&si vplyv maju emitované peniaze na svetovl ekonomiku, tym vécsia
moc sa sustred’uje v ,,jednych rukéch atym sa vytvarariziko vacsich 3kod.
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Samozrejme mbzme ist’ cestou zvySovania regulécii, zavadzanim novych obmedzeni a kladenim réznych
prekazok. Je viak takmer isté, Ze vZdy sa ngjde cesta, ako to obist’. Preto stoji za Uvahu zamysliet’ sa nad
inymi moZznostami a prebudovat’ cely systém nanovo.

Dnes uZ v zasade neexistuje prekézka, preco by nemohla existovat’ konkurencia aj v emisii penazi. Taktiez
s velmi otazne tzv. prinosy bankovnictva ciastocnych rezerv. Preto sa javi ako najlepSie rieSenie
konkurencia vo vydavani peniazi s plnohodnotnym krytim. Kazda banka (ktora by o to stala) by vydavala
svoje vlastné peniaze, pricom by mala silni motivéciu ich neznehodnocovat’, nakol’ko by sa to okamzite
prejavilo pri vymennom Kkurze v porovnani sostathymi konkurenénymi menami. TaktieZz obava
z neprehl’adnosti pri kurzoch je uz do znaéngl miery neopodstatnend, nakol’ko bezhotovostné peniaze tento
potencidny prakticky problém do znatngl miery minimalizuju. NavySe by sme tymto krokom odobrali
ohromnl moc stistredent v ,,jednych rukach* Stétu, resp. politikov a zbavili ich tak moznosti ovplyvinovat
veci podla vlastnych zaujmov. A nepochybne by boli niteni hospodarit’ ovel’a zodpovednejSie s vergjnymi
financiami a nespoliehat’ sa na moznost’ kedykol'vek si dotlagit’ nové peniaze.

» Pritom musi bys jasné jedno: Neexistuje reforma bez krétkodobych virazov
a porazenych. Liberalne reformy nie si Ziadnou vynimkou. Maju ale jednu vyhodu
a sice, Ze cez ne uskutocnené kratkodobé prerozdelenia st spravodlivé a ich dihodobé
opatrenie dUz z dihodobého h/adiska zaujmom vietkych obcanov.”

Jorg Guido Hilsmann

Tak ako, este stéle ste presvedéeni, Ze vstupom do eurozony a zavedenim eura sme mali tol'ké St'astie, a
nebodaj, Ze sme vyhrali preteky so svojimi susedmi a stali sa vitazmi? A edte stéle sa Vam zda predstava
konkurujucich si mien taka absurdné?
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