Manifest za slobodné a frakéné bankovnictvo — finalna verzia

Ciel'om prace je preukazat, ze frakéné slobodné bankovnictvo tvoriace tzv. fiduciary media nie
je podvodnym systémom, nesptsta a ani nesposobuje systematicky boom-bust cyklus a naopak
je evoluénym vylepsenim monetarnych spoloéenskych vztahov. Clanok oponuje ¢asti autorov
Rakuskej ekonomickej Skoly obhajujucich 100 percentné rezervy v bankovom systéme.
Nadvizuje na prezentovanu ,, Tedriu tirokovej miery* a , Kritiku regresného teorému®*, ktoré

popisuju peniaze plne v zmysle tedrie subjektivnej hodnoty.

Za tzv. rezervistov budem oznacovat’ zastancov stopercentného krytia meny drahymi kovmi;
presnejSie ide o sto percentné drzanie rezerv drahych kovov bankami. Sucasnici tejto vetvy si
(podla abecedy): Walter Block, Peter Boetke, Hans Herman Hoppe, Jorg Hiilsmann, Joseph T.
Salerno, Jesus Huerta de Soto, Mark Thorton, Za tzv. frakcionalistov budem oznacovat
zastancov tzv. ,krytia meny* drahymi kovmi, pricom ,krytie meny“ je len Ciasto¢né, t.j.
akokol'vek mensie ako sto percent a vacsie ako nula (fiduciary media systém). Medzi ich
sucasnikov je mozné zaradit’ (podl'a abecedy): Steve Horwitz, Pascal Salin, George Selgin,
Lawrence White.

Rozsiahla diskusia medzi rezervistami a frakcionalistami v ramci Raktskej ekonomickej skoly
prebiehala od roku 1994 az do roku 2004-2005°. Debata definuje v principe dva klu¢ové
problémy, o ktoré je spor vedeny. Ostatné je podl'a méjho nazoru mozné povazovat' za bud’
zastupné alebo riesite'né v ramci danych dvoch klIicovych problémov. Prvym je spor o to, ¢i
je alebo nie frakény systém podvod?, t.j. ¢i frakéné banky obmedzuju vlastnicke prava
jednotlivcov. Druhy problém ma ekonomicky charakter a stvisi s tym, ¢i frakény systém
sposobuje systematicky boom-bust cyklus; boom-bust cyklus sposobuje Ssamozrejme
akakol'vek ekonomicka aktivita, pretoze l'udia su omylni; otazka vSak je, ¢i frakény systém
vedie k systematickym ekonomickych chybam.

Cielom prace je obhajovat’ frakcionalistov a frakény systém bankovnictva. Vysledkom toho
¢lanku by mala byt’ i odpoved’ou na korektnu otazku polozenti Hiilsmannon a to: ,,preco by mal
byt stopercentny systém podriadenym systémom*. Budem vychadzat’ z prac rezervistov, na
ktoré¢ bude nutné reagovat’, pricom v pripade potreby poukaZzem ina omyly, resp. nutnost’
opravy frakcionalistov.
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Cast’ I.: Problém podvodu. Je frakény systém bankovnictva podvodnym konanim?

Jeden z najvécsich problémov roznych diskusii st definicie. V nasom pripade je to otazka toho,
ako zadefinovat’" peniaze? Ak diskusia medzi rezervistami a frakcionalistami na nieco
konkrétne poukazala, tak je to zméatok v definiciach. Je to vidiet' ako u frakcionalistov tak i u
rezervistov. Hoppe nevaha napr. fiat money hodit’ do jedného kosa s fiduciary media. Ako piSe
(1996) Selgin, White (S./W.):

(1) ,,Hoppe tacitly redefines the category of fiat money to include banknotes and
deposits that are redeemable-on-demand claims to commodity money so long
as they are not backed 100 percent by reserves of commodity money ...
According to Misesian terminology, then, a fractionally-backed banknote that
is de facto redeemable, and is recognized by the public to be redeemable, is
not example of fiat money. Contrary to Hoppe's innovative phraseology, it iS
neither a ,,fractional” fiat money nor a , partial” fiat money. It is instead
a fractionally or partially fiduciary medium®.

Na defini¢né nezrovnalosti nasledne reagujua (1998) Hoppe s Hiilsmannom a Blockom (H./H./B
)

(2) ,,As Hoppe formulated it, “two individuals cannot be the exclusive owner of

one and the same thing at the same time.* ... In issuing and accepting a
fiduciary note (at a necessarily discounted price), both bank and customer
have in fact, regardless of whatever they may believe or think about the
transaction, agreed to represent themselves — fraudulently — as the owner of
one and the same object at the same time. ... Selgin and White do not recognize
the fundamental praxeological difference between property and property
titles. Rather, in subsuming money (gold) and money substitutes (banknotes)
under the same heading of “money,” they continually obfuscate this very
distinction. For if money (gold) and titles to money (banknotes) are both
defined as “money,” then it indeed seems to follow that it does not make any
difference whether the supply of money or that of banknotes increases. Both
are “money” and hence, by definition, in both cases the same event — an
increase in the supply of money — has taken place.

Selgin (2000) preto neskor vysvetloval:

(3) ., ... this novel fraud argument is based on a simple failure to recognize that
redeemable banknotes and deposit credits are not “titles,” as Hoppe and his
co-authors claim. They are instead 10Us, so there is nothing inherently
fraudulent about there being more of them in existence at any moment than
the total stock of what they promise to deliver.*

Citacie st len malou ukazkou zmitku, ktory médzeme ,,poupratovat™ prostrednictvom
ontologického pristupu. Ontologia vytvara ,,a set of concepts and categories in a subject area

5 Selgin, G. White, L. (1996): In defence of Fiduciary media — or, We are Not Devo(lutionists), We are
Misesians. WWW DOCUMENT <https://mises.org/library/defense-fiduciary-media%E2%80%94o0r-we-are-
not-devolutionists-we-are-misesians> str. 85.



or domain that shows their properties and the relations between them®.« Ontologicky pristup
umoziuje rozliSovat medzi réoznymi objektmi reality na zdklade ndhladu ich vlastnosti
a vztahov medzi nimi. Onzoldgia penaznosti je teda jednou z potencialnych ciest, ako vniest
do diskusie ur¢itu mieru ,,defini¢ného poriadku®.

Rezervisti i frakcionalisti povazuju za peniaze zlato (vSade tam, kde hovorime o zlate, m6zeme
mysliet’ i jeho dvoji¢ku — striebro); v tomto ohl'ade nie je medzi nimi ziaden rozpor. Tym, ze
v8ak pouzivaji termin zékladné peniaze (basic money), implikuji, Ze existuje i rozsirenejSia
verzia penazi. Na ukazku mozeme pouzit’ citacie rezervistov, ktoré spravne poukazuja to, na ¢o
chcem poukazat’ i my. H./H./B k téme samotného definovania penazi pisu:
(4) ,,Money cannot but originate as a commodity, such as gold. Gold, then, as

money, is defined as ‘“the generally acceptable medium of exchange,” ...

Money substitutes, in turn, are defined as claims or titles to specified amounts

of money (gold). If money substitutes (paper notes) are fully covered by

reserves of money (gold), Mises denotes them “money certificates,” and we

will refer to them here simply as money substitutes. If money substitutes (paper

notes) are uncovered by money (gold), they will be referred to as fiduciary

media instead ...

... to refer to both money and money substitutes indiscriminately as money is

to obscure the difference between two categorically — praxeologically —

distinct phenomena and states of affairs. ...

... Titles to money are — and should be — backed by money in the same way

and for the same reason as titles to cars are and should be backed by cars.

This is what defines them as property titles .... “

Z uvedeného vSak vyplyva, ze ¢i uz ,,property titles®, alebo ,,money substitutes, peniaze per
se nie st. St to uz iné objekty reality, t.J. tak ako property titles k autam a nehnutel'nostiam
(priklad pouzivany H./H./B ) nie s auta a nehnutelnosti, tak ani property titles k peniazom nie
st peniaze. Peniaze mdZzu byt z ontologického hl'adiska len jedny. VSetky ostatné nastroje,
ktoré pouzivame v monetarnom svete (money substitutes, fiduciary media, fiat money, money
derivates) musia byt’ z definicie nie¢im inym. Je to rovnako logické, ako ked’ nezarad’'ujeme
lietadlo, ¢i rogalo medzi vtakov, bez ohl'adu na to, ze vSetky tri objekty reality dokazu za
urcitych okolnosti lietat. Je zaujimavé, ze Si rezervisti rozdiel medzi danymi ontologicky
odli$nymi objektmi reality v§imaji a poukazuji nan. Je to zjavné i z nasledujucich citacii:

(5) There are money (gold) and money substitutes (titles to money) in existence,
and there are titles to non-money goods (equity titles) and titles to non-yet-
existing future goods (debt claims)’.

(6) Itis different with money substitutes. They can only come into being as a claim,
a part of a contract that fixes their exchange rate to money. They are signs,
expressions for the disposition of certain quantity of money. When they are

& Definition of ontology. Oxford dictionary. WWW DOCUMENT
<https://en.oxforddictionaries.com/definition/ontology>; mojim obl'ibenym ontolégom je Barry Smith, vid’.
WWW DOCUMENT <http://ontology.buffalo.edu/smith/>

" Hoppe, H. with Hiilsmann, J.G. Block, W.: Against Fiduciary Media. WWW DOCUMENT
https://mises.org/library/against-fiduciary-media-0, str. 4



https://mises.org/library/against-fiduciary-media-0

exchange against money they are redeemed. Redeemability is the original
meaning of the term convertibility. A document that is convertible in this sense
can never have avalue different from the object that it gives a claim to.
A convertible currency — money substitutes in the form of bank notes — can
neither be a money nor a standard. Only irredeemable notes are money — that
is, fiat money. They are valued separately because they can be used
independently from other goods. ... In a system of free banking — whether on
afractional or 100-percent-reserves basis — the demand deposits and
banknotes of the competing banks are substitutes. They represent a convenient
means of documenting claims on money.®

(7) This is show intrinsically worthless pieces of paper can acquire purchasing
power. If and insofar as they represent an unconditional claim to money and
if and insofar as no doubt exist that they are valid and may indeed be redeemed
at any time, paper tickets are bought and sold as if they were genuine money
— they are traded against money at par. Once they (money substitutes) have
thus acquired purchasing power and are then deprived of their character as
claims to money (by somehow suspending redeemability), they may continue
functioning as money®.

Ak povazujeme za peniaze zlato a bankovy systém zlato neprodukuje, vyvstava otazka: ,,Co
100 % rezervny bankovy systém alebo frakcny bankovy systém vytvara?“ Tato otazka je v ramci
diskusie rezervistov a frakcionalistov kl'ai¢ova. Vyzaduje samozrejme ontologickt odpoved'. Je
zaujimavé, Ze oba tabory — rezervisti i frakcionalisti — na otazku odpovedaju v principe spravne
ale nepresne. Prave nepresnost’ vytvara U oboch taborov pojmovy zmitok. Tvrdia, ze nimi
preferovany systém nevytvara peniaze per se, ale vytvara nahradu penazi, t.j. money substitutes
(vid vyssie citacie 6, 7, 8) resp. fiduciary media'®. Na citaciach a pracach je vidno, Ze oba tabory
hovoria o0 odlisnych objektoch reality, avsak nepristupuju k nim s dostato¢nou preciznostou
v kontexte toho, ze su inymi objektmi reality. Ak su totizto inymi objektmi reality, musi sa
jednat’ nie o ndhradu pernaczi, ale 0 nahradu viastnosti, ktoré pripisujeme aj peniazom. Nie je
potom mozné 0 danych objektoch reality tvorenych v bankovom systéme tvrdit,, Ze maja Gplne
identické vlastnosti, aké maju peniaze; ak by ich mali, boli by priamo peniazmi!!. Rozdielnost
nevyplyva len z definovania ich rozdielneho vzhl'adu, tvorby, ¢i fyzikalnej povahy, ale i z toho,
akym sposobom nadobtidaju svoje hodnotenie. To, ¢o sa da o tychto odlisnych objektoch reality
tvrdit, teda je, ze podobnym sposobom reaguji na ekonomicky problém, ktory peniaze riesia
(ukaZeme si nizsie ako a preco). Je to podobné ako pri priklade vtaka, lictadla a rogala —
predmetné objekty za urCitych okolnosti lietaju, avSak kazdy z nich ma iné charakteristické

8 Hiilsmann, J.G. Free Banking and the Free Bankers. WWW DOCUMENT <https://mises.org/library/free-
banking-and-free-bankers> str. 7

® Hoppe, H. How is Fiat Money Possible? or, The Devolution of Money and Credit. WWW DOCUMENT
<https://mises.org/library/how-fiat-money-possible-or-devolution-money-and-credit>, str.56

10 Vid napr. Selgin. G: Theory of Free Banking. str. 22. WWW DOCUMENT
<http://files.libertyfund.org/files/2307/Selgin_1544 Bk.pdf>. Segin piSe: ,,Of even greater significance than
Ruritania's one time savings from fiduciary substitution (the replacement of commodity money with unbacked
inside money) is its continuing gain from using additional issues of fiduciary media to meet increased demands
for money balances. (italic pridany)

11 Boli by napr. objektmi reality, ktoré st indiferentné od bankového sektora a neboli by nikoho IOU.



vlastnosti, t.j. lieta za inych okolnosti. Vobec sa zaroven nejedna o maly a nepodstatny detail.
Naopak.

U rezervistov je mozné nekonzitstentnost' ukazat na dvoch vysSie uvedenych citaciach:
Hoppeho (citacia 8) vs. Hiilsmanna (citacia 7). Hoppeho konstatovanie je nutné povazovat’ za
spravne, Hiillsmannove je nespravne. Na to, aby bolo Hoppeho konstatovanie spravne, musi
Hoppe nevyhnutne pouzivat’ v danom popise podmienky (if and insofar no doubts exits), pricom
ak Hiilsmann podmienku doveryhodnosti nepouzije, jeho konstatovanie platné nie je;
Hiilsmann si pritom explicitne uvedomuje, ze vznik novych objektov reality vznika ako
zavizok. Jeho tvrdenie by bolo rovnako ako Hoppeho platné len za predpokladu, ze neexistuje
pochybnost’ o kvalite vydanej nahrady (claims) za peniaze tretou stranou. Hodnotenie danych
objektov reality nie je totizto zavislé len od podkladového aktiva (penazi per se; ¢o vyplyva
z Hiillsmannovej citacie), ale je zavislé aj od doveryhodnosti voci tretej strane, ze naplni
predmetny zavazok; t.j. ak a pokial’ neexistuje pochybnost’ o tom, Zze sa dana 100 percentna
rezervna banka sprava tak, ako deklaruje. ,,Ak a pokial** rovnako indikuje, ze hodnotenie
objektu reality, ktory je vytvarany bankovym systémom (v pripade rezervistov bankou so 100
percentnymi rezervami), t.j. money substitute, zavisi od inych spoloéensko-ekonomickych
suvislosti, od akych ziskavaji hodnotenie samotné peniaze. V pripade vstupu tretej strany je to
napr. dovera, ze banka naplni svoj zavizok, ale aj jej podnikatel'sky plan, t.j. uspe$nost’
uverovania, hodnotova stabilita jej portfolia, reputacia, ¢i historia, a pod..

Ani frakcionalisti nie su plne konzistentni. Wthite so Selgin-om na nutnost” doveryhodnosti
voci tretej strane poukazuji. To je zjavné z toho, ked’ upozorniuji na to, ze frak¢né banky sa
netaja niz8imi rezervami, resp. deklarovanie vyssich rezerv aké v skutocnosti banka ma, je
podl’a nich forma podvodu. Avsak (v poznamke pod ¢iarou) tym, ze jednozna¢ne nepristupuju
k fiduciary media ako k odlisnym objektom reality od peniazi, vnasaji do argumentacie zmétok.
Pozrime sa na to, piSu:

(8) The demandability of a particular claim issued by a bank, i.e., the holder's
contractual option to redeem it at any time, is not per se a representation
that the bank is holding 100 percent reserves against the total of its
demandable claims. Rothbard (1990, pp. 49-50) argues otherwise, based on
the view that a bank's demand deposits and notes are necessarily ‘warehouse
receipt” and not debts. We do not see why bank and customer cannot
contractually agree to make them debts and not warehouse receipts, and we
believe that historically they have so agreed.

Poslednou vetou implikuji, ze povazuju objekt reality ,,potvrdenku skladu“ za nahradu
(zdmenu) penazi, pricom d’alej tvrdia, ze danti nahradu penazi, moze banka a klient dobrovolne
zamenit’ na dlh (zavdzok — ergo iny fenomén reality). Kritika vznesena H./H./B . je preto
Vv tomto kontexte oprdvnend'?, avsak ako nam ukazuje ontoldgia petiaznosti irelevantna. A to

12 Pozri Hoppe, H. with Hiilsmann, J.G. Block, W.: Against Fiduciary Media. WWW DOCUMENT
<https://mises.org/library/against-fiduciary-media-0> (str. 30-31); Podobne opravnena kritika, ako pri zdmene
potvrdenky skladu, je opravnena i kritika H.H.B. ohl'adne problému ,,dokazu zaloZzené¢ho na existencii nie¢oho*
(proof from existence); S.W. tymto spésobom obhajujt frakény systém; t.j. ze tym, ze historicky frakcéné
bankovnictvo existovalo dokazuje jeho prospesnost. Kritika je v zmysle nespravneho pouzitia argumentu zo



preto, Ze je zjavné, Zze S. W. robia chybu v tom, ze nerozoznavaja explicitne, Ze sa jedna o iné
objekty reality, t.j. zdvdzky a tvrdia, ze ide o nahradu penazi.

Argumentacia S./W. je vSak spravna v kontexte jej dosledkov, t.j. ako sme si ukazali vyssie
,potvrdenka skladu“ ma rovnaky charakter, ako dlh, ktory je formou zdvdizku; potvrdenka
(claim) a mena (fiduciary media) su teda objektmi reality, ktorych znaky st identické so znakmi
zavidzku. Tym ju klienti banky za zavazok (dlh) povazovat mézu a banka k nej rovnako
pristupuje. Pri explicitnom rozliSeni tychto rozdielov, by bola ich argumentacia konzistentna,
t.J. plati, ze banka s klientom dobrovolne vnimaju dany objekt reality ako zdvdzok banky voci
klientovi a ze presne to sa i historicky dialo.

A ako je vidno ztoho ako plynula diskusia medzi frakcionalistami a rezervistami, pristup
k tomu, Ze bankovy systém vytvara IOU, si uvedomuje i neskorsi Selgin (2000) — vid'. citacia
4, ale ineskorsi Hiilsmann (2000), ktory piSe v kontexte jeho poziadavky na to, ¢o nazyva
,,cestné frakéné bankovnictvo“:

(9) ,, Fractional reserve banks would have to use a different language than they
commonly use, because words such as “deposit” are deceptive. They would
have to make it clear that money “deposited” with them is in fact a credit of
unspecified duration. And the “bank notes” they issue would have to be
presented not as money titles but as some sort of very liquid IOUs. “

Ontologicky konzistentnou odpoved’ou na otazku, ¢o bankovy systém vytvara, sa teda javi, ze
vytvara IOUs (I Owe You); zavizky. To vyplyva z toho, ze do vztahov vstupuje tretia strana —
bankovy systém. Zavizky systému moézu byt uz rdzne a aj ich pravny i financny charakter moze
byt rdzny a prejavuje sa v podobe napr. titles to moeny, equity titles, debts, atd’ (vid’ citaciu ¢.6
a ako priklad méze slazit’ roznorodost’ dne$nych finan¢nych derivatov). Aj pri rezervistickom
ponimani bankového systému vytvaraji banky IOUs. Potvrdenka na ulozené zlato nie je
peniazmi samotnymi®®. Banky vytvaraju (zétovatelny a obchodovatelny) zavizok voéi
podkladovému aktivu, ktoré ma vylu¢nti formu zlata a banka vo¢i nemu drzi 100 percentné
rezervy podkladového aktiva. Pozifiava zaroven len tie peniaze (vklady), na ktoré ziskala
sthlas klienta (z ontologického hladiska je potom nutné rozliSovat' napr. medzi bankou
a custodianom, custodian bank). Ani vo frakénom systéme banky nevytvaraju peniaze.
Vytvaraju to, o nazyvame ,mena‘, pricom je to rovnako druh zavizku vo¢i urcitej pohladavke.
Pri ,fidiciary media“ sa jedna o menu — obchodovatel'ny zavizok, ktorej hodnota je odvodena
od podkladovej pohladavky (obchodovatelny druh aktiv), pricom st zavdzky banky
(vSeobecne a nie konkrétne) istené urcitou rezervou vo forme drahého kovu, ktori emitent

strany S.W. spravna, av§ak ako uvidi ¢itatel’ nizsie v kontexte opitovne irelevantnd vzhl'adom na to, Ze si
ukazeme iny ekonomicko-logicky argument obhéjitelnosti frakéného systému.

13 White upozoriiuje, Ze vzhl'adom na to, Ze sa jedna o certifikaty na uloZenie zlata (petiazi) do skladu za
poplatok, tak ich obchodovatel'nost’ je obmedzena a to vzhl'adom na problém vyberu poplatku od vlastnika
daného certifikatu, ktory by v pripade vyuzivania daného certifikatu ako obeziva menil majitel'a a sklad by celil
technickému problému vyberu poplatku. Argument ma v8ak skor technicky ako logicky charakter a nie je
nevyhnutne neriesitel'ny (vid’ napr. dnes systém spolocnosti Goldmoney). Preto by som ho povazoval v dnesnej
dobe za zastupny a pouzival ho len ako podporny argument k historickému vyvoju bankovnictva smerom

k frakénému systému. Vid’. White, L. (2003): Accounting for Fractional-Reserve Banknotes and Deposits—or,
What’s Twenty Quid to the Bloody Midland Bank? Str. 425. WWW DOCUMENT
<http://www.independent.org/pdf/tir/tir_07_3_white.pdf>



zavizku drzi vo vyske od 99,xy % do 0,xy%. Peniaze (zlato) st pouzivané k finalnej eliminacii
zavazkov banky v pripade, ze klient odmieta d’alej pouzivat’ menu emitenta alebo menu iného
emitenta v bankovom systéme*. 100 percentny i frakény bankovy systém je teda z hl'adiska
ontologického nahl'adu identickym z hladiska tvorby IOUs. Rozdiel je v tom, ¢o je a €o nie je
podkladové aktivum, resp. sucast’ podkladového aktiva. Je na zvazenie, ¢i vSak nepouzivat
U oboch systémov termin property clearing title / clearing claim, ktory prave vyjadruje
charakter predmetného zavizku.

Dopady ontologického pristupu st vSak Votdzke podvodu jednoznacne naklonené
frakcionalistom. Argument o podvode, kedy rezervisti tvrdia, Ze akt znizenia vysky rezerv
drzanych bankou vo forme penazi (zlata) je aktom podvodu, musi zakonite padnit’. Rezervisti
tvrdia (1998) H./H./B :

(10) ,,In issuing and accepting a fiduciary note (at a necessarily discounted
price), both bank and customer have in fact, regardless of whatever they may
believe or think about the transaction, agreed to represent themselves —
fraudulently — as the owner of one and the same object at the same time. *

Vzhl'adom na to, Ze sa ¢i uz v rezervistickom systéme alebo frakénom systéme explicitne jedna
o0 objekt reality vo forme zavdzku, argument o podvode nemdze byt platny, pokial’ banka
spravne a bez umyslu podvodu deklaruje vySku svojich rezerv, ktort aj skuto¢ne drzi.
Dovodom pre tito moznost’ je prave forma objektu reality vo forme zaviazku. Pada rovnako
argument H.H. B. 0 tom, ze S./W. nespravne pouzivaju Rothbardovsku teoriu kontraktualnych
vzt'ahov. Kritika zamerana na to, ze dobrovolnému kontraktu musi predchadzat’ existencia
vlastnickeho titulu k menenému statku je samozrejme spravna. Avsak je i plne aplikovatel'na
na bankovy systém, vzhladom na to, Ze systém generuje obchodovatelné zavizky voci
obchodovatel'nym aktivam; negeneruje ndhradu penazi ako objekt a ekonomicky fenomén per
se. Neexistuje totizto ziadna logicka, ekonomicka, ¢i pravna zakonitost’, ktord hovori, ze dlznik
nemoze ponuknut’ eliminovat’ svoj zdvidzok voci veritel'ovi prostrednictvom niecoho iného ako
st samotné peniaze (zlato). A neexistuje ziadna zadkonitost’, ktora hovori, Ze veritel’ neméze tito
ponuku formy eliminacie zadviazku prijat. To, ze klienti bank dobrovol'ne akceptuji znizujiace
sa rezervy banky vo forme drahych kovov neznamena ni¢ inSie len to, Ze dobrovol'ne pristupuju
k modelu potencialnej eliminacie zavéizku banky v inej forme ako vo forme penazi; t.j. vo forme
meny emitenta alebo inych emitentov, t.j. clearingového titulu/ov, ktory/é frakéna banka /
bankovy systém generuje voci rdoznorodym obchodovatelnym aktivam Vv aktualnom case
a v sirSom ¢asovom kontinuu (ekonomicku stranku problému Vv case popiseme nizsie).

14 Pri , fiat money* sa rovnako jedna o zavizok, ktorého hodnota je odvodena len od podkladového aktiva.
Centralny emitent mé udelené pravo tvorit’ monopolnti menu voci aktivam na svojej suvahe. Na nej zvycajne
drzi i zlato. Zlato nedrzia uz ostatné banky v systéme samé o sebe ako ich rezervy. VSeobecny zavidzok (mena) je
zéaroven ,,isteny” prisl'ubom vlady, resp. nejakej formy vladnej institicie, napr. centralnou bankou; t& moze a
nemusi drzat’ vo svojich rezervach zlato, ktorého vyber potencialnymi klientmi je otdzny a skér nemozny. Tu
explicitne nie je mozné suhlasit’ s Hiilsmannom, ktory o ,,fiat money“ tvrdi nasledovné (str.7): ,,Only
irredeemable notes are money-that is, fiat money. They are valued separately because they can be used
independently from other goods.* v Hiilsmann, J.G. Free Banking and Free Bankers. WWW DOCUMENT <
https://mises.org/system/tdf/rae9_1 1_2.pdf?file=1&type=document> Fiat money ziskavaju svoje hodnotenie

identickym sposobom ako akékol'vek iné IOUs v bankovom systéme.



Peniaze (zlato) sluzia vo frakénom systém az na findlnu elimindciu dlhu, ktord znamena
opustenie bankového systému; vyberom penazi (zlata) totizto klient deklaruje indiferenciu voci
syst¢tmu ato so vSetkymi konzekvenciami, ktoré ztoho plynu (nulovy urok, problém
skladovania penazi — zlata, atd.). To je zaroven velmi podstatny ekonomicky fenomén
akéhokol'vek slobodného bankového systému vzh'adom na pozitivnu ¢rtu indiferencie objektu
reality ,,peniaze* (zlata) od samotného finan¢ného systému; indiferencia je spdsobena tym, ze
dany objekt reality inak vznika, mé inak definované podmienky vstupu na trh a inak nadobuda
svoju hodnotovu povahu, ako objekt reality vo forme IOUs bankového systému.

Zastupné proti-argumenty: double ownership a tvorba novej penaznej zdasoby ex nihilo

Rezervisti pouzivaji eSte dva druhy zastupnych a vzajomne stvisiacich argumentov (za
zéastupné ich povazujem preto, lebo je mozné pouzit’ pri nich uz vyssie stanovené argumenty).
Prvy je Ze mena, ktord reprezentuje urcité mnozstvo zlata, vytvara vlastnicky narok dvoch
klientov k tym istym peniazom (zlatu). Druhy argument suvisi s vytvaranim penazi ex nihilo.

Problém dvojitého vlastnenia pefiazi moézeme este spojit’ i s tvrdenim de Sotu'®, ze akykol'vek
frakény systém musi zakonite skrachovat” vzh'adom na nemoznost’ poistenia sa vo¢i riziku
vyberu zlata (frakénym rezervam). Frak¢né banky by podl'a de Sotu museli venovat’ ¢ast’ svojho
podnikania sledovaniu pravdepodobnosti vyberu zlata z banky a na zaklade toho odhadovat’
Vv akej miere musia drzat’ jeho rezervy. Pre rezervistov z toho vyplyva, Ze banky nie st schopné
naplnit’ svoj zavazok V pripade poziadania vydat’ zlato kazdému klientovi. Rezervisti rovnako
tvrdia, ze frak¢né banky tym, Zze pouzivali v minulosti tzv. option clause (moznost’ pozdrZania
vyberu penazi, t.j. zlata z banky), explicitne deklaruju, ze sa banky dopustaju podvodu.
K nemoznosti uplatnenia poistnej matematiky De Soto piSe:

(11) ,,... all insurance theorists know, the consequences of an event (untypical
withdrawal of deposits) which is not totally independent of the "insurance
itself (fractional reserve) are not technically insurable, for reasons of moral
hazard?®, «

Na to, aby bol argument platny, v§ak rezervisti nutne potrebuju stanovit’ podmienku vo forme
en masse udalosti. De Soto tvrdi, Ze prave nemoznost’ poistenia sa vo¢i danej udalosti vyvola
masovu moznost vseobecnej krizy dovery, ktord nezasiahne len frakéné banky, ktorych dovera
je narusena, ale i vSetky ostatné frakéné banky, t.j. cely bankovy systém. A to v pripade, Ze
vSetci klienti buda naraz a spoloéne pozadovat’ zlato. Logicky niektori zlato nedostanu. S./W.
pri obhajobe frakéného systému v tomto zmysle pouzivaju bud’ empirické argumenty o tom, ze
banky tak v minulosti fungovali, resp. Ze banky mozu prezit’ aj na zaklade frakénych rezerv,
pricom ako ochranu pred danymi udalostami pouzivali prave systém option clause’.

15 De Soto, A Critical Analysis of Central Banks and Fractional-Reserve Free Banking from the Austrian School
Perspective. WWW DOCUMENT <https://mises.org/system/tdf/rae8_2_2 2.pdf?file=1&type=document>

18 1hid. str. 30

17 Selgin, White (1996): In defence of Fiduciary media — or, We are Not Devo(lutionists), We are Misesians.
WWW DOCUMENT <https://mises.org/library/defense-fiduciary-media%E2%80%940r-we-are-not-
devolutionists-we-are-misesians> str. 89 - 92



Nerealnost’ de Sotovho predpokladu v slobodnom frakénom bankovnictve vyplyva vsak z toho,
7e bankovy systém negeneruje nahradu penazi, ale 10U, ktoré klienti dobrovolne akceptuju.
Ked’Ze sa jedna o 10U, banka a bankovy systém nedeli len riziku vyberu zlata zo systému. Celi
aj (systémovému) riziku, ze klient nie je ochotny akceptovat’ ako eliminaciu zavazku banky
voc¢i nemu, iny druh zavézku, t.j. ze klient nebude akceptovat’ fiduciary media svojho emitenta
/ banky za fiduciary media iného emitenta / inej banky. To znamena, ze el aj riziku, ze klienti
prestanu verit' clearingovému systému a clearingovym titulom!® ako takym. To meni optiku
argumentacie. Klienti totizto okrem vyberu penazi (zlata) maji moznost’ uplatiiovat’ hodnotovy
diskont na menu emitenta 1 a v pripade krachu emitenta 1 byt vyplacani predajom aktiv
emitenta 1 za menu emitenta 2 (s uplatnenim hodnotového diskontu na aktiva emitenta 1),
ktorého mena je doveryhodna a doveryhodnost danej meny je zalozena na spravnom
podnikatel'skom plane banky. Predmetnd moznost’ vyberu musi nevyhnutne narasat’ de Sotov
argument. Nejde totizto o vyuZivanie poistnej matematiky pri uréovani pravdepodobnosti
vyberu zlata z partikularnej banky, s ¢im by frakéna banka aj tak nejako kalkulovala. lde
0 komponovanie  finan¢nej ~ matematiky  savisiacej S posudenim  ekonomicke;]
uspesnosti/netspesnosti bankového portfolia jednej banky alebo bank v celom systéme, t.j.
doveryhodnosti meny = produktu banky resp. mien = produktov bankového sektora, na o sa
poistna matematika pouzivat’ da. Neexistuje potom logicky dovod, aby krach jednej frakénej
banky v slobodnom systéme sposobil nevyhnutny krach inych frakénych bank (systematicky
krach bankového systému). A problém popisovany rezervistami je systematicky krach.
Predstava systematického (en masse) krachu byva este zaloZena na nespravnom predpoklade,
ze (vSetky) banky konaju vzdy a za kazdych okolnosti podvodnym spdsobom ako Kartel, ¢i
v neprospech klientov. To je empiricky predpoklad anie logicky argument. Suvisiaca
historicka sktsenost’, Ze banky konaju skor v prospech politickej moci, resp. ze Ziadaju
0 privilégia pokial' sa dostani do problémov, nie je ojedinelym spravanim v Ziadnom
ekonomickom sektore v spoloCnosti a zaroven nie je logickym ddkazom nemoznosti
fungovania frakéného systému?®; identickym spdsobom je totizto mozné uplatnit’ argument i na
100 percentny bankovy systém.

18 Popis vzniku ,,vkladov** v bankovom systéme pekne a jednoducho popisuje §tudia McLeay, M. Radia, A.
Thoma, R.: Money creation in the modern economy. WWW DOCUMENT
<http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/quarterlybulletin/2014/qb14q102.pdf> Vklady mien
vznikaju udelenim Gveru a nie naopak. Je to zasadny rozdiel v ponimani fungovania bankového systému

Z hl'adiska Rakuskych ekonomov. To, ¢o sa da kritizovat’ v danom popise z ontologického hl'adiska je, Ze sa
nejedna o vklady ale 0 nové clearingové tituly. Termin vklad vytvara zmétok v argumentacii, ked’ze indikuje
vklad akoby penazi (zlata) do bankového systému. Na tejto $tadii je aj pekne vidiet, Ze v pripade, Ze popisujeme
rovnakou terminologiou dva odlisné objekty reality, vytvara to priestor pre nespravne vedentl argumentaciu.
19V kontexte potencialnej namietky, Ze z historického hl'adiska systém frakéného bankovnictva vznikol ako
podvod je nutné podotkntit, Ze tato praca nie je zamerana na historické postidenie tejto otazky, ale logicka
argumentéciu zamerant na to, ¢i je frakény systém logicky mozny a pravne a ekonomicky zmysluplny. Prace
Whita a Selgina vSak podl'a méjho nézoru dostatone preukazujii na to, ze aj z historického hladiska sa nejedna
0 podvod a ak nebol systém zbytoéne regulovany, preukazal i svoju ekonomicku odolnost’. Avsak vyhrady
niektorych rezervistov (vid’ napr. Hiilsmann, J.G.: Legal Tender Laws and Fractional-Reserve Banking. WWW
DOCUMENT < https://mises.org/library/legal-tender-laws-and-fractional-reserve-banking-0>), ktoré poukazuju
na historické preferovanie frakéného systému zo strany sudnych a politickych autorit, m6ézu dané skimanie
spochybnit’ a vyvolavat’ otazky; identicky je mozné pouzit’ historickti metédu de Sota, ktory argumentuje napr.
na zaklade judikatov Rimskeho préava, ¢i Eurdpskej pravnej kontinentélnej tradicie. Z hladiska logicke;j
argumentécie su vSak tieto empirické postupy irelevantné, ked’ze sa jedna o historicki metodu skumania.
Rovnako je nutné upozornit’, Ze samotni rezervisti z hl'adiska potencialnej praktickej realizacie svojej teorie,



Dal§im zastupnym problémom je problém vytvaranie pefiaznej zasoby tzv. ex nihilo. Je to
zastupny problém, ktory suvisi s otologickym nerozliSovanim medzi peniazmi (zlatom) a IOUs.
Rast a pokles toho, ¢o dnes nazyvame (z ontologického hl'adiska nespravne) penazna zasoba,
st IOU bankového systému, ktoré rastu alebo klesaju. Vytvorenie zaviazku realizuje banka
skuto¢ne ex nihilo, ale ex nihilo je zavizok vytvarany zo svojej podstaty vzdy. Ak napr. Jano
zoberie svoju motyku a pomo6ze Edovi na jar zuslachtit’ podu, pricom Edo mu za oplatku
poniikne kilo jabik, ktoré sa maji urodit’ na jeseti, vznikéa zavizok — ex nihilo, ktory vsak vznika
v kontexte Edovho zaviazku dodat’ jablka. V pripade, Ze je spisany v nejakej distribuovatel'nej
forme (napr. listinnej), je ho mozné, napr. vramci komunity, vyuzivat na vzajomné
zapocitavanie dlhov v d’alSich suvisiacich inesuvisiacich vymenach, ktoré v komunite
prebiehaju (vzniklo tak dokonca to, ¢o nazyvame fiat money).

To, ¢o Casto v popise problému ex nihilo vytvarania penaznej zasoby unika je, Ze sa jedna
0 zavazok, ktory vznika voci pohladavke. Nejedna sa z definicie 0 ziadnu multiplikaciu
vkladov alebo vytvorenie novych penazi (zlata). Meny frakéného bankového systému su
tvorené zmensovanim miery rezerv. To znamend, ze frak¢na banka postupne znizuje 100 %
mieru rezerv vkladov penazi (zlata), oproti vydavanej mene. Menou je financovana ekonomicka
aktivita Y tym sposobom, Ze je za fiu mozné ziskat’ kapitalové statky X, resp. spotrebné statky
Z, ktoré su potrebné na predmetni ekonomicktl aktivitu Y. Tymto sposobom zanikaji
Vv minulosti vzniknuté meny (zavézky), ktoré sprostredkovali vznik X a Z. Ekonomicka aktivita
Y sa jej vznikom rovnako dostava do nekonciaceho ekonomického procesu, pricom mena
(zavizok), ktory umoznil jej vznik bude eliminovany identickym sposobom v budicnosti®®. Ex
nihilo problém neexistuje ani vo fiat systéme bank, v ktorom sa principe deje to isté (zavdzok
vznika vo¢i pohl'adavke) len bez existencie rezerv vo forme penazi (zlata); za skutoéné ex nihilo
vytvarania zavizkov mézeme povazovat az niektoré aktivity centralnych bank suvisiace so
socializaciou v minulosti vzniknutého dlhu voc¢i ekonomickej aktivite, ktora stratila svoju
ekonomickll opodstatnenost’.

Cast’ II: Problém ekonomického cyklu. Sposobuje slobodny frakény bankovy systém
systematicky boom-bust cyklus?

Ako sme avizovali v avode tejto price, samotni rezervisti relativne upi§taji? od vyznamu
toho, ¢i je alebo ¢i nie je frakény bankovy systém podvodom. Doélezitym argumentom pre
obhajobu 100 percentného systému bankovnictva ostava, Ze akékol'vek navySenie fiduciary
media sposobuje ekonomické distorzie v podobe bomm/bust cyklu a neprirodzenej

presadzuju urobit’ v ur¢itom momente ,.hrubu ¢iaru® za minulostou a zamerat’ praktické rieSenia usporiadania
spologenskych vzt'ahov smerom do budtcnosti. Pozri k tomu napr. Kinsela, S. (2014): Mises, Rothbard, and
Hoppe on the “Original Sin” in the Distribution of Property Rights. WWW DOCUMENT <
http://www.stephankinsella.com/2014/10/mises-rothbard-and-hoppe-on-the-original-sin-in-the-distribution-of-
property-rights/>. Zjednodusene z toho vyplyva, ¢o bolo, bolo. Minulost’ je navzdy stratend. A je nutné sa
pozerat’ do buducnosti.

20 Porovnaj napr. so sugestivnym (rezervistickym) druhom popisu, ktory pouzil Karpis. J. ZIé peniaze. Karpis
pouziva priklad najdenia 100 eur, ktory vygeneruje nové peniaze v hodnote 9900 eur. Kapitola: Kde sa zl¢é
peniaze rodia, komu slizia, ako zanikaju — exkurzia bankovym systémom.

21 vid’ Salerno. J.T. : White contra Mises on Fiduciary Media. WWW DOCUMENET
<https://mises.org/library/white-contra-mises-fiduciary-media>



redistribicie ekonomickych zdrojov. Jav popisuje Rakuska teoria cyklu (RTC). Interpretacia
RTC rezervistickou vetvou Rakuskej Skoly je zaloZena na tvrdeni, Ze systematick boost-bust
cyklus je vysledkom tychto dvoch kombin4cii:

A. spolocensky anticipované navysenie penaznej zasoby (argument sa vztahuje na zlato i na
menu??) a vytvorenie novych pefiazi frakénymi bankami voéi niz§im ako 100 percentnym
rezervam, sposobuje ekonomicky neefektivne prerozdelenie bohatstva. Pri pridani
dodatoc¢nej peniaznej jednotky podnikatelia komponuju do svojich planov plan navySenia
monetarnej zasoby a trhova Grokova miera sa zvySuje v kontexte ocakavani vysSich cien.
Efektivita trhového mechanizmu je vSak naruSena tym, Ze niektori ¢lenovia spoloCenstva
(ti, ktori sa dostanti k novym peniazom skor) ziskavaji na tikor tych, ktori ziskavaji peniaze
v d’alSom rade,

B. spolocensky neanticipované navysSenie monetarnej zasoby, t.j. viac novych penazi, ktoré
nepredpokladame, Ze idu vzniknut, spOsobuje zas umelé zniZenie Urokovej miery, t.j.
zmenu V spolocenskej miere casovej preferencie. To ma vplyv na existujlice Gspory
a spotrebu — ekonomické subjekty menia svoje preferencie sti¢asnej a budicej spotreby.
Umelo stlaend urokova miera sposobuje, Ze podnikatelia umelo predlzuji produkéna
Struktaru; zvySuju spotrebu zdrojov. Vznikd boom. KedZze produkéna Struktura
nezodpoveda spolocenskej miere Casovej preferencie a vysSia miera investicii
nekoreSpondovala s vy$Sou mierou spolo¢enskych uspor, zdroje boli mis-alokované, ¢o sa
prejavuje v systematickej neefektivite vzniknutych podnikatel'skych projektov a nasledne
ich krachu. Ekonomicky boom musi byt preto nevyhnutne nasledovany ekonomickym
padom (bust).

Uvedeny druh interpretacie RTC je mozny na zaklade toho, Ze sa Vv argumentécii pouziva
predpoklad objektivizacie objektivnej vymennej hodnoty periazi a zaroven nespravneho pristupu
Kk problému urokovej miery. Mises piSe, Ze peniaze maju tzv. ,certain objective exchange
value®. To tvrdi i Rothbard? a implikuju i ostatni autori (nielen v rezervistickej vetve) Rakuskej
Skoly. Tento ur€ity objektivny status objektivnej vymennej hodnoty penazi ma vyplyvat z toho,
ze peniaze su statkom, ktory vstupuje do kazdej nepriamej vymeny, resp. kazdd nepriama
vymena je realizovana prostrednictvom neho. Rakuski autori hovoria o ,,urcitej* objektivne;j
vymennej hodnote; nie absolatnej. To ma vyplyvat’ z toho, ze hodnotenie penazi a anticipacia
ich kapnej sily subjektmi, zavisi len od mnozstva penazi, t.j. napr. mnozstva zlata, money
substitutes alebo fiduciary media®* — (d’alej M); M je teda hodnotovo/cenovo objektivizované

22 Argumentdcia sa vzt'ahuje i na samotné zlato. Zlato je z tohto hladiska akceptovatel'né rezervistami preto, lebo
navysenie jeho mnozstva v ekonomickom spoloc¢enstve je relativne nizke, dokonca ak je o€istené od nakladov na
jeho tazbu, ma podl'a nich skoro rigidnti ponuku. Idealom, ktory by v§ak mohol posluzit’ by sa mohol stat’
Bitcoin. Skuto¢ne rigidna internetova komodita, decentralizovane distribuovana databéaza, pocitacovy program.
Problém Bitcoinu rozoberam v prilohe prace.

23 Rothbard, M. Man Economy and State: “To put it in another way: without a price, or an objective exchange-
value, any other good would be snapped up as a welcome free gift; but money, without a price, would not be
used at all, since its entire use consists in its command of other goods on the market. The sole use of money is to
be exchange for goods, and if it had no price and therefore no exchange-value, it could not be exchanged and
would no longer be used.”

24 Uz tu by sa mal ¢itatel’ pozastavit' nad nekonzistetnost'ou rezervistickej vetvy rakuskej skoly; ako sme
preukézali vysSie, tito autori explicitne rozliSuji medzi peniazmi a money subsitutes (nahradou za peniaze)

a fiduciary media. Avsak pri ekonomickom popise reality hovoria o novo-vzniknutej pefiaznej zasobe nech sa
jedna o akykol'vek druh objektov reality — zlato, money substitutes, ale aj fiduciary media a mutatis mutandis



Vv Case, resp. mdzeme povedat, ze peniaze su v ¢ase hodnotovo invariantné a ich cena je zavisla
od poctu penaznych jednotiek. Hodnotova invariantnost’ a zachovanie ktpnej sily znamena, ze
sa Vv pripade ich zachovaného poctu v ¢ase nemeni ich hodnotenie a ani kipna sila. Vsetky
ostatné statky st hodnotené na subjektivnom principe, od ¢oho sa odvija dopyt a ponuka po
nich a nasledne vznika ich cena. Vyklad rezervistov vSak implikuje v pripade penazi opak.
Peniaze maju kapnu silu (cenu) a preto existuje dopyt po peniazoch a ich naslednd ponuka
a takto argumentovat’ je mozné pretoze peniaze maju "ur¢itu" objektivnu vymennt hodnotu.
AZ nova ponuka penaznej jednotky posobi distorzne. Ak sa ¢itatel'ovi zda popis neuchopitelny,
tak je na spravnej stope?.

Rakuski autori tymto v principe tvrdia, Ze hodnotenie penazi ako jediny statok teda
neovplyviiuje zékon klesajlicej hranicnej uzitocnosti, resp. v pripade peniazi sa to deje jedine na
zaklade mnozstva jednotiek M. M ma teda svoju hodnotu per se, od hodnotenia agentov je
odvodzovana jeho hodnota az na zaklade poctu jednotieck M. To vyplyva i z popisu toho, ako
ziskava M svoju hodnotu; jej anticipaciou do buducnosti na zaklade minulej ceny/kapne;j sily,
ktora sa meni v pripade zmeny poétu jednotiek M v obehu?®.

V kontexte rezervistickej interpreticie RTC musi potom samozrejme platit, Ze akékol'vek
zvysSenie mnoZzstva vymenného prostriedku M, z definicie musi bud’ rozriedit’ kapnu silu M
(anticipované pridanie) alebo zniZit' umelo vysku urokovej miery (ne-aniticipované pridanie).
Tym, Ze sa totizto prida do penaznej zasoby nova penazna jednotka (S objektivizovanym
hodnotenim), t.j. nové zlato / nova jednotka meny, ktora nie je 100 percentne kryta zlatom,
znizuje sa kupna sila M. Tym sa ma spdsobovat’ prerozdel'ovanie ekonomickych zdrojov od
tych, ktori sa k M dostanu neskor k tym, ktori sa k M dostanti skor. Ne-anticipované pridanie
novej jednotky M sposobuje zas neprirodzenti vySku uroku. Tvrdenie je mozné v ramci
misesovského systému preto, lebo urok vyjadruje prémiu spojent s potencidlnym odlozenim
spotreby alebo pouzitim kapitalovych statkov. To vyplyva z toho, ze trok je odvodzovany od
Gasovej preferencie. Casova preferencia je zakonitost konania, kedy je sudasny statok
rovnakého druhu a kvality preferovany vzdy viac ako identicky statok v buducnosti. Casové
preferencie posobia na rozsah spoloCenskych uspor, Grok atym na sklon k spotrebe. Nova
neanticipovana penazna jednotka pridand bankovym sektorom potom znizuje spolocensku
urokovu mieru pod jej prirodzenu hladinu. Preco? Nova peniazna jednotka (S objektivizovanym

i fiat money. Neurcuju pre dané druhy objektov reality iné druhy ekonomickych zakonitosti, ktoré vyplyvaja

Z toho, ze sa jedna o druhovo odlisné koncepcie (porovnaj s citaciami €. 5, 6 a 7 V tomto texte). Pristupovat’

k peniazom, money substitutes, fiduciary media a fiat money ekonomicky identickym spésobom implikuje, Ze
neexistuje medzi danymi objektmi reality rozdiel. Co samotni rezervisti svojimi tvrdeniami popieraju. Jedna sa
teda o jasny rozpor. Bud’ sa jedna o tie isté objekty reality a budeme uplatiiovat’ pri nich identické ekonomické
zékonitosti (€o sa zjavne nejednd) alebo sa nejedna o tie isté objekty reality a tomu by mal byt upraveny

i ekonomicky vyklad a ekonomické stvislosti.

25 Presné znenie tohto myslienkového pochodu pozri u Rothbarda v tu uvedenej poznamke pod &iarou ¢.23

26 Problém vyplyva z toho, Ze Mises pri popise vzniku pefiazi prostrednictvom regresného teorému
psychologizuje proces toho, ako peniaze nadobudnt hodnotu; v jednom momente v minulosti bola ich cena
(kupna sila) odvodend od priemyselnej ceny. Co je logicky nemozné bez toho, aby Mises neobjektivizoval cenu
a hodnotu ,,statku peniaze* v ¢ase. Mises regresnym teorémom jednoducho nevysvetl'uje, ako peniaze
nadobtdaju svoju vymennt hodnotu, pri¢om v danom momente v minulosti odvodzuje ich vymennt hodnotu od
uzitkovej hodnoty, ¢o je logicky nemozné. Detailny popis problému vid’ v Posvanc, M.: Kritika regresného
teorému. Zlato a striebro ako optimdlne peniaze. WWW DOCUMENT <http://viagold.sk/kritika-regresneho-
teoremu-zlato-a-striebro-ako-optimalne-a-nerigidne-peniaze-finalna-a-kompaktnejsia-verzia-clanku/>



hodnotenim) vytara totizto dojem vysSicho sklonu k Gsporam na strane agentov, ¢o vSak
nezodpoveda redlnej Casovej preferencii agentov. V pripade nevytvorenia novej penaznej
jednotky by sa teda nezmenil sklon k spotrebe a Gisporam a investiciam; ostal by katalakticky,
resp. urok by bol v stilade s ¢asovymi preferenciami agentov. Pridanie jednotky M vSak ma
sposobovat’ zniZenie urokovej miery, ¢o sposobi vyssi (neprirodzeny) sklon K investiciam, pri
ktorych vsak absentuje realny vyssi sklon k usporam. Vytvara sa teda rast, ktory raz narazi na
svoje limity — nové investicie nebuda kryté novou mierou Gspor. Uspory su zarovei pouzité
v produkénych procesoch, ktoré by neboli za tychto umelych okolnosti financované. To ma byt
vsak zistené az potom, ako dané investicie prestavaju prinasat’ ocakévané vynosy (nemusi sa to
prejavit’ hned’, ale az po d’alSich vinach pridavania novych jednotiek M). Nasledne to ma
sposobovat’ krach danych ekonomickych projektov.

Dopyt po peniazoch a pernaznych substitutoch (I0U)

V kontexte objektivizacie vymennej hodnoty penazi by mali byt’ pre konzistentnych rezervistov
problematické i samotné peniaze v podobe zlata, ktoré je i pre Misesa len ,,minor evil, nielen
IOU frakéného systému bankovnictva. Konzistentnej argumentacii ohl'adne pefazi by
z hl'adiska rezervistov nemal zodpovedat’ ziadny statok do roku 2009, kedy vznikol Bitcoin,
ktorého zasoba ma byt kone¢na. Su to totizto nové jednotky periazi / mien, ktoré su podrobené
hlavnému néporu kritiky zo strany rezervistov v kontexte RTC. Ci sa jedna uz o zlato alebo
0 IOU frackného bankového systému, jednotky penazi a mien do ekonomického systému
pribudaju.

Frakcionalisti naopak tvrdia, ze nové peniaze a nové meny (IOUs) reaguju na tzv. problém
money shortage; t.j. na potrebu dodania novych penaznych jednotieck do ekonomického
systému, ktorym ekonomicky systém vyrovnava penazné dis-equilibrium. Kritika rezervistov
voci frakcionalistom je v kontexte dopytu po novych peniazoch a jednotiek mien dvojaka. Po
prvé je zamerand na samotny problém dis-ekvilibria stvisiaceho so zmenami dopytu po
peniazoch a ktoré podla frakcionalistov vedie k mis-alokacii zdrojov. Pozrime sa najprv, ¢o
k téme pisu frakcionalisti (S./W.):

(12)  “Inthe long run, nominal prices will adjust to equate supply and demand
for money balances, whatever the nominal quantity of money. It does not
follow, however, that each and every change in the supply of or demand for
money will lead at once to a new long-run equilibrium, because the required
price adjustments take time. They take time because not all agents are
instantly and perfectly aware of changes in the money stock or money demand,
and because some prices are costly to adjust and therefore “sticky.” It follows
that, in the short-run (empirically, think “for a number of months”), less than
fully anticipated changes to the supply of or demand for money can give rise
to monetary disequilibrium. ... It is therefore an attractive feature of free



banking with fractional reserves that the nominal quantity of bank-issued
money tends to adjust so as to offset changes in the velocity of money?’.”

Rezervisti cenové dis-ekvilibrium a misalokaciu zdrojov spochybnuji. Neexistuje podl'a nich
dovod rozlisovat medzi kratkodobym dis-ekvilibriom a dlhodobym ekvilibriom. Tvrdia, ze
nové peniaze nie su potrebné vzhladom na to, Ze sa penazné ceny (konanim agentov)
prispdsobia okamzite na zaklade dopytu a ponuky po statkoch. V kontexte jednotlivcov ma byt
zvySeny dopyt po peniazoch spojeny totizto so zvySenim ich individudlnych penaznych
zostatkov, ktoré suvisia bud’ s obmedzenim kupy alebo zvySenim predaja statkov, ktoré
jednotlivci predavaja (statky, ktorymi sa Zivia). ZvySenie predaja alebo obmedzenie kupy je
vSak automaticky spojené so zmenami cien statkov v ekonomickom spolo¢enstve. Rezervisti
tvrdia, Ze sa nikto nezaujima o vSeobecnu cenovu hladinu a ani v§eobecnu kipnu silu penazi
(argument frakcionalistov), ale naopak vzdy sa zaujima o konkrétne ceny a kupnu silu jeho
penazi. Vzhl'adom na to, Ze peniaze su pouzivané na d’alSiu vymenu / kiipu statkov (peniaze nie
s spotrebné), konanie agenta v zmysle bud’ vys$sich predajov jeho statkov alebo restrikcii kiipy
inych statkov a anticipacia pridavania novych peniaznych jednotiek do systému tak musi podla
nich ovplyviiovat vnimany rast/pokles kupnej sily jeho penaznych zostatkov, ¢im mieria
penaznych zostatkov jednotlivca vedie nestale k ekvilibriu. Dopyt po peniazoch musi byt
zaroven efektivnym dopytom; t.j. ovplyvnenym bud’ restrikciou kupy nejakych statkov alebo
zvySenim predaja statkov poskytovanych jednotlivcom. Plati totizto Say-ov zdkon, zZe vSetky
statky su kupované za iné statky, pricom nikto nemo6ze dopytovat’ nieCo bez toho, aby nieco
neponukal. AvSak vydanie novej jednotky meny tomuto zakonu nezodpoveda.

Druhy problém suvisi s tym, ze pridanie novej penaznej jednotky, ktoré st vytvarané voci
nezmenenému mnozstvu zdrojov, nema ako spdsobit’ rast mnozstva tychto zdrojov, resp.
zabranit’ v pripadnom poklese mnozstva tychto zdrojov. S. W. tu v stlade s rezervistami tvrdia,
ze Casové preferencie a dopyt po peniazoch spolu nestvisia a zmena v jednom neimplikuje
zmenu V druhom. To by vSak znamenalo, Ze nové peniaze nesuvisia s rastom uspor a tym
novymi zdrojmi pouzitelnymi na tvorbu novej kapitalovej Struktury. S./W. sa snazia tomuto
argumentu vyhnat' nasledne tym, ze tvrdia, Ze drzanie penazi implikuje ich neskorsie minutie;
t.j. ze drzanie penazi postiva spotrebu na neskor. K tomu H./H./B pisu:

(13) ,,Selgin and White try to escape from this conclusion by an ad hoc
semantic shift, that is, in characterizing money as a future good. Essentially,
their argument is that while increased money demand does not imply
increased savings, it provides nonetheless for a larger loan fund, because
money is held only to be spent “at uncertain future dates” (their emphasis),
such that an increased demand for money is always and at the same time an
increase in the demand for future goods?®.

Rezervisti spravne tvrdia, ze peniaze nie st budicim statkom. Naopak su jednoznaéne
suCasnym statkom, ktorého tlohou je odstraniovanie neistoty (nie rizika) v konani subjektov;

27 Selgin, G. White, L. (1996): In defence of Fiduciary media — or, We are Not Devo(lutionists), We are
Misesians. WWW DOCUMENT <https://mises.org/library/defense-fiduciary-media%E2%80%94o0r-we-are-
not-devolutionists-we-are-misesians> str.100-101

28 Hoppe, H. with Hiilsmann, J.G. Block, W.: Against Fiduciary Media. WWW DOCUMENT
https://mises.org/library/against-fiduciary-media-0, str. 43



https://mises.org/library/against-fiduciary-media-0

ato z toho hl'adiska, ze peniaze ako najobchodovatelnejSia komodita (komodita s najvyssou
likvidnostou), umoziuje subjektu najlepsSie reagovat’ na neisti budicnost. Inymi slovami
subjekt nemusi poznat’ svoje potreby v budicnosti, staci ak ma peniaze, ktorych najvyssia miera
likvidnosti zabezpe¢i, Ze budi jeho potreby uspokojované. H./H./B dalej pisu:

(14) ,,Accordingly, to the extent that he feels certain regarding his future, a
man will want to invest in consumer and producer goods. Only to the extent
that he feels uncertain about his future will he want to make the sacrifice
referred to by Mises, that is, will he possibly want to invest in relief from any
uneasiness felt concerning the uncertainty of his future consumption-
production (income-expenditure) pattern. Hence, rather than indicating his
increased willingness to sacrifice present satisfaction in exchange for future
satisfaction, an increased demand for money demonstrates a man’s more
intensely felt uncertainty regarding his future; and rather than being an
investment in the future, an addition to his cash balance represents an
investment in present certainty (protection) vis-a-vis a future perceived as less
certain?®, «

Podl’a rezervistov znamena teda dis-ekvilibrium, o ktorom pise S./W., prirodzeny stav, ktorym
jednotlivei demonstrujii vySSiu mieru neistoty spojenej s budiicnostou a pridavanie novych
penazi (zlata), resp. novych jednotiek meny, je potom nevyhnutne distorzné.

V poznamke pod ciarou H./H./B este dodavaja, Ze v principe S./W. nikdy neodpovedali na
otdzku toho, preco sa meni dopyt po peniazoch, ¢im v principe nevysvetluji (mikroekonomicky)
zmenu V individualnom subjektivnom hodnoteni zmien suvisiacich s neistotou buducnosti,
ktorej jednotlivci Celia. Prave tato posledna vycitka zo strany rezervistov umiestnena
V poznamke pod ¢iarou je klI'icova. Vysvetlenie S./W. skuto¢ne opomina mikroekonomicku —
individualnu — stranku celého problému.

Vyklad aupravu frakcionalistického postoja k dopytu po peniazoch je preto nutné zacat
vysvetlenim toho, kde a ako vznika dopyt po peniazoch a nasledne mien ako produktov
bankového sektora mimo obeh, v obehu a aj novych. A prave o to sa pokusime v nasledujucej
Casti, ktora napravi frakcionalistické nekonzistentné tvrdenia a jej vysvetlenim strati zna¢na
Cast’ rezervistickej argumentacie opodstatnenie.

Frakény systém ako nadradeny bankovy systém

Zasadnym problémom, ktory Misesa logicky viedol k zaverom o peniazoch, je problém
s popisom urokovej miery prostrednictvom &asovej preferencie. Urokova miera je totizto
V misesovskom systéme Casovou preferenciou statku M (penazi), ktord hovori o tom, Ze
stcasny statok M, je vzdy preferovany pred budiicim statkom M. Je nutné upozornit, ze urok
nie je mozné v kontexte misesovského systému prepojit’ S inym statkom ako peniazmi! Diskusia
vyvolana Hiilsmannom v ramci raktskej Skoly o trokovej miere ako hodnotovom spreade bola
,ukonCena* kritikou Hillsmanna, Ze ¢asovl preferenciu Mises vztahuje k peniazom a nie k

2 |bid. str. 46



akymkol'vek statkom, ¢o implikuje, Ze peniaze si statkom, ktory je v ¢ase hodnotovo
invariantny°. Problém, pred ktorym misesovsky systém urokovej miery stoji, je totizto ten, e
ako moze niekto preferovat’ viac statok A dnes oproti statku A (rovnakého druhu a kvality)
v budiicnosti, ked’ nepozname budicnost’ a ni¢ také ako statok rovnakého druhu a kvality v case
neexistuje. Hodnotenie statkov sa v ¢ase predsa nevyhnutne meni. Hiilsmann sice spravne
poukazuje na to, Zze koncepciu ¢asovej preferencie je nutné vnimat' len v kontrafaktudlnom
kontexte konania, Cize ako predstavu statku A v buducnosti (nie preferenciu v ¢ase per se),
avsak konstatuje, Ze na zaklade ¢asovej preferencie nie je mozné odvodit’ cenu uroku®:.

Misesovsky systém na zéklade toho &eli i d’aliej inkonzistencii. Mises®? a Rothbard® tvrdia, ze
urok je indiferentnym fenoménom od dopytu a ponuky kapitalu a kapitalovych statkov. Je
samostatnym fenoménom, ktory tento dopyt a ponuku urcuje v kontexte ¢asovych preferencii.
Mises explicitne hovori o tom, Ze pdvodny arok je ,,pomerom cien komodit, nie cenou samou
0 sebe“. Pomer cien komodit neznamena, Zze st dané ceny komodit urené monetarne —
prostrednictvom nepriamej vymeny a penazi. Z toho sa da implikovat’, Ze tirok musi existovat’
aj mimo monetarnych vztahov; pred vznikom pefazi. To tvrdi i Hoppe** a kritizuje za
predstavu uroku ako monetdrneho fenoménu Keynesa. Ako moze byt vSak potom urok
v kontexte Casovej preferencie spojeny jedine s peniazmi? Neplynulo by zaroven z toho, ze
pokym neboli objavené peniaze, Grok I'udia nepouzivali?

Pre ucely nami vedeného vysvetlenia vyuZijem hlavné zavery a zistenia, ktoré st uvedené
detailnejie v mojich suvisiacich pracach®. V nich je detailnejsie vysvetleny problém troku,
ako aj koncepcia toho, ako peniaze nadobtdaju svoju kapnu silu. Pre ucely tejto prace si teda
najprv zhrime moje najhlavnejsie zistenia sivisiace s tedriou troku a tedriou intersubjektivne
vnimanej hodnoty penazi.

30 Pozri Guning, J.P. Interest: In defence of Mises. WWW DOCUMENT
<https://mises.org/system/tdf/gjae8_3_5.pdf?file=1&type=document> alebo Latham, K. Dr. Hiilsmann and the
Pure Time Preference Theory of Interest. WWW DOCUMENT <http://csinvesting.org/wp-
content/uploads/2015/04/latham_interesttheory.pdf >

31 Detailne pozri v Posvanc, M. Tedria virokovej miery. WWW DOCUMENT <http://viagold.sk/teoria-urokovej-
miery-aktualizacia/>

32 Mises. L.: Human Action. ,,Originary interest is not a price determined on the market by the interplay of the
demand for and the supply of capital or capital goods. Its height does not depend on the extent of this demand
and supply. It is rather the rate of originary interest that determines both the demand for and the supply of
capital and capital goods. It determines how much of the available supply of goods is to be devoted to
consumption in the immediate future and how much to provision for remoter periods of the future.” Krurziva
pridané. str. 527-528. WWW DOCUMENT <https://mises.org/library/human-action-0/html/pp/806>

33 Rothbard. M Man, Economy and State (kapitola Progressing Economy and the Pure Rate of Interest) pise:
,»We are not concluding, therefore, that an increase in the quantity or value of capital goods lowers the pure rate
of interest because interest is the ,,price of capital* (or for any other reason). On the contrary, we are asserting
precisely the reverse: namely, that a lower pure rate of interest increase the quantity and value of capital goods
available.” (kurziva povodné)

34 Hoppe. H.H. The Misesian Case against Keynes.: ,,According to Keynes, since money has a systematic impact
on employment, income, and interest, then interest itself — quite consistently, for that matter — must be
conceived of as a purely monetary phenomenon (Keynes 1936: 173). | need not explain the elementary fallacy of
this view. Suffice it to say here again that money would disappear in equilibrium, but interest would not, which
suggests that interest must be considered a real, not a monetary, phenomenon. Sekcia I1.3. WWW DOCUMENT
< https://mises.org/library/misesian-case-against-keynes#ii3>

% Pozri napr. v Po§vanc, M.: Teéria Giroku, Teéria intersubjektivne vnimanej hodnoty pefiazi. Kritika regresného
teorému. Preco sa stalo peniazmi zlato a nie voda. WWW DOCUMENT <www.viagold.sk>



V tedrii Groku sa snazim Citatel'a presvedcit’ o tom, Ze ¢i uz v nemonetarnej ekonomike alebo
monetarnej ekonomike, prostrednictvom troku, ohodnocuju subjekty vymenitelnost’ statkov
v ¢asovom kontinuu. Vyplyva to z toho, Ze subjekty Celia neistote plynucej z buducnosti. Ta
prekondvaju prostrednictvom hromadenia nejakého portfolia statkov, ktoré si médzeme
predstavit’ ako napr. vlastnit’ ryl’ a motyku na obrabanie pody, ale i luk a Sipy na lov, ¢i dom
a drevo na kurenie na prekonanie nepriazne pocasia a pod.. V ramci daného portfolia existovali
I statky, ktoré st hromadené nie pre ich explicitnti Gzitkovu vlastnost’ pre subjekt sam o sebe,
ale kvoli ich potencialnej vymenitelnosti v Gase, napr. ¢ast’ trody jablk méze byt’ subjektom
vlastnena na vymenu za drevo, ak by sa drevo v priebehu zimy danému subjektu minulo.

To znamen4, ze dnes pozi€iam (vymenim) pracu alebo ryl’ za to, Ze druhy subjekt mi poskytne
po urCitom individudlne stanovenom case napr. jablkd, pricom do tejto vymeny subjekt
komponuje (automaticky) ihodnotovy spread vo forme troku, ktorym odhaduje
uspesnost/netspesnost’ toho, ¢1 budt jablkd v budicnosti vymenitelné (uzito¢né pre iné
subjekty, resp. pre neho samotného Vv kontexte jeho portfélia) a ¢i je dany projekt druhého
subjektu zmysluplny, t.j. ¢i je realne, Ze dopestuje jablka. Urok je teda hodnotovy spread,
ktorym subjekty X posudzuje v kontexte subjektu Y, ¢i Celit’ nepriazni budticnosti poskytnutim
(kapitalovych) statkov zo svojho portfolia do projektu Y (vysledkom bude, ze portfolio bude
obohatené o jablka) alebo ¢i ich ma skor zmysel nad’alej hoardovat’ (ryl’ nepozicia), a druhy ho
vnima ako spread v kontexte X medzi tym, ¢i sa mu oplati pouzit’ dnes statky X, ktoré nema,
za naplnenie zavizku (jablka) v buducnosti alebo ¢i sa bude musiet’ vydat’ oproti buducnosti
cestou vyssich uspor’®. Koncepcia je logicky bezproblémova preto, lebo subjekt neposudzuje
konkrétny statok A (eSte neexistujuce jablkd) v Case ,t“ voCi konkrétnemu statku A’
(vypestované jablkd) v Case t+1, ale posudzuje, aky vplyv bude mat’ jeho rozhodnutie (pozicat’
ryl) na jeho portfélio, ktorym celi nepriazni budicnosti; akoby sa pytal: ,.budem sa mat’ lepsie
V kontexte celého mojho portfolia ak budem nadalej hoardovat vyl alebo sa budem mat’ lepsie
V kontexte mojho portfolia ak ho pozZiciam a na oplatku dostanem jablka, resp. iny druh vynosu
z ich predaja“. T.j. posudzuje pomerovu veli¢inu (zmenu portfolia) v ¢ase. Druhy subjekt sa
samozrejme pyta identicky inverznt otazku. Urok je v zmysle mojej interpretacie tedrie uroku
konstrukt vznikajuci vo vymene, ktory ma c¢isto matematicky charakter a je tak Vv Case

v kontexte hodnotovych zmien invariantny®’, %8,

Vlastnik kapitalovych statkov (veritel') teda posudzuje moznosti — hoarding vs, dishoarding
statku/ov dnes, vo¢i ponuke zo strany druhého subjektu, ktory pontika v ¢ase neskor vysledky
svojej ekonomickej ¢innosti, ktorymi si veritel’ obohati svoje portfolio v budiucnosti. Posudenie
tejto vymeny obsahujice jej Casové naplnenie (veritel' preferuje naplnenie vymeny skor ako
dlznik), pravne podmienky jej naplnenia (kolateral, alebo pravidlo, ktoré zabezpeci eliminaciu
straty v pripade netspechu vymeny) a vysku dohodnutého troku a urCuje nasledne, ¢i sa
bude/nebude realizovat’ pontikany projekt (pestovanie jabik).

% Citatel si mozno vima podobnost’ s citaciou &.14, kde H.H.B. pi$u o neistej budicnosti, ktora je u nich riesena
peniazmi, mi tu rieSime problému neistej buducnosti cez portfdlio statkov s ktorym suvisi irokova miera

37 Na danu charakteristiku ma upozornil méj priatel, druh v boji za slobodu a spoluorganizator PROTI-PROTI
Frantisek Chroustal. Chroustal, F. Osobny rozhovor. Bratislava. 16.10.2017.

38 Casom spdsobovana hodnotova variantnost’ statkov je préave problémom, ktorému &eli misesovské
vysvetl'ovanie uroku na zaklade casovej preferencie.



Takto predstavend koncepcia tiroku zodpoveda tomu, Ze v pripade Groku sa jedna o hodnotovy
fenomén, ktory je nezavisly od uspor, pricom sa jednd o fenomén suvisiaci s vymenou, t.]j
nepriamym uspokojenim potrieb minimalne dvoch subjektov v ¢asovom kontinuu. Tymto
sposobom odstrafiujeme nekonzistentnost misesovskej interpretacie uroku zalozenej na
casovych preferenciach. Koncepcia umoziuje vyhnit sa tvrdeniu, Ze trok aplikujeme na statok
rovnakého druhu a kvality (peniaze), takto sme ho schopni aplikovat’ na akékol'vek statky, ktoré
st predmetom vymeny, a rovnako nam koncepcia umoziuje vyhnat' sa tvrdeniu, ze Grok je
monetarny fenomén. Urok je fenomén vymeny. A prave vymenu sprostredkovavaj peniaze.

V mojich suvisiacich pracach potom tvrdim, ze kipna sila pefiazi suvisi primarne s vymenou
v ¢ase, tJ. so sprostredkovanim nepriameho spdésobu uspokojovania potrieb subjektov
v ¢asovom kontinuu. Vo vysSie spomenutych pracach som preukazal, Ze peniaze ziskali svoj
status na zaklade toho, Ze najlepsie reflektovali zmeny a vysSku urokovej miery v kontexte
sprostredkovania dodatoé¢nej jednotky vymeny ako takej v ¢asovom kontinuu. Peniaze st teda
statkom, ktorym subjekty reaguju na novy problém a to sprostredkovat’ vymenu v ¢asovom
kontinuu, ktora obsahuje i trok.

V pracach tvrdim, Ze subjekty pri konkrétnom rieSeni problému vymeny vytvaraji akoby novu
abstraktnu vrstvu uvazovania o vymene v Case per se. Pre zjednoduSenie si to mdze Citatel
predstavit tak, Ze subjekty akoby zanechaju spodnu vrstvu kapitalovych statkov a vytvaraju nad
nou vyssiu abstraktna vrstvu, v ktorej zacinaja riesit’ jedint jednu vec — vymenu v ¢ase per Se.
Do tejto vyssej abstraktnej vrstvy vyberaju statok, ktory je vyhodny ako z hl'adiska veritel’a, tak
i z hl'adiska dlznika pre sprostredkovanie ich vymeny Vv odliSnych ¢asoch a ekonomickych
stvislostiach. Tato abstraktna vrstva vztahov tym padom nadobuda nové konkrétne podoby,
zaCina akoby zit’ vlastnym Zivotom, pravidlami, pricom explicitne vplyva na spodnu vrstvu
kapitalovych a spotrebnych statkov. Subjekty v ramci tejto vrstvy rieSia samostatny problém
vymeny a to Vkontexte poCtu vymen, rozsahu vymen, ¢asového ramca vymen, ako aj
podmienok vymen v zmysle neplnenia podmienok vymeny a vplyvu okolnosti z nenaplnenia
zéavizku suvisiaceho s vymenou. Vsetky tieto stvislosti majua vplyv na spodnu vrstvu statkov a
nasledne ovplyviluji niz$iu vrstvu vymennych vztahov v podobe konkrétnej podoby
kapitalovej Struktary, ¢i inych spolocenskych stuvislosti; napr. ¢o sa stane, ak nebude vymena
naplnena. O tom, Ze ide o samostatny problém per se, svedci ito, Ze dana vymena moze
kedykolvek skolabovat, tj. dlh plynici z vymeny, nemusi byt naplneny. Nevyhnutne sa teda
jednd o fenomén ako taky.

Vznikom tejto vrstvy uvazovania o ekonomickych fenoménoch si subjekty za¢inaju explicitne
uvedomovat’ i existenciu Groku, ktory dovtedy pouzivali pri vymene v Case intuitivne a ktory
vedia na zaklade penazi kalkulaéne vyjadrovat’ pri tom, ako porovnavaji vymeny v ¢asovom
kontinuu s vymenami v partikularnom c¢ase, na ktoré urok neuplatiiuju. To, ze sa jedna
0 samostatni a nova abstraktnu vrstvu rieSenia medzil'udskych vztahov ukazuje jednak to, ze
v danej vrstve prebieha sam o sebe ,konkurenény boj“ o to, ktory zo statkov sa hodi na
sprostredkovanie danych abstraktnych vztahov najlepSie. A zaroven vznikajii okolo tejto
abstraktnej samostatnej vrstvy nové formy rieSenia danych vztahov samé o sebe v podobe
bankovnictva a jeho produktov ato preto, pretoze sa nejednd o ni¢ inSie, len o riesenie
dlznickych vztahov v Case, kedy sa dané vzt'ahy rieSia jednak peniazmi ako takymi a na druhu
stranu zapocitavanim dlhov v priestore a Case.



Z hladiska tradiéného misesovského pristupu sa jednd o iny sposob vysvetlenie kiipnej sily
vymenného prostriedku. Kym Mises svojim regresnym teorémom hl'ada akoby zac¢iatok dane;j
vys$sej vrstvy, nami vedené vysvetlenie ukazuje, ze dany zaciatok neexistuje; subjekty vytvaraji
nova a abstraktnii vrstvu vztahov postupne a dokonca spontanne tak, ako postupne riesia
problém vymeny v ¢asovom kontinuu.

Kupna sila penazi sa teda odvija od toho, ako vie ten ktory statok spravne reflektovat’ vysku
urokovej miery a zaroven dodato¢nii marginalnu jednotku vymeny (nepriameho uspokojenia
potrieb). Peniaze su teda statok, ktorym subjekty na trok a potrebu dodatocnej jednotky
vymeny reaguju. To, Co znamenaju tieto zavery pre naSu diskusiu si ukdzeme nizsie.

Dopyt po peniazoch a penaznych substitutoch (IOU) podliehajuci (plne) subjektivnemu
hodnoteniu

Jednym z kl'iCovych vysvetleni toho, preco je frakény bankovy systém nadradenejSim
bankovym systémom, otazka, ktora korektne poklada Hiilsmann, je otazka dopytu po
existujucich peniazoch (uz vytazenom zlate) a mien bankového systému (IOUs) v obehu
a zaroven dopytu po novych peniazoch (novo vytazenom zlate), resp. po znizovani pefiaznych
rezerv v systéme frakéného bankovnictva, ¢o umoziuje bankovému systému tvorit’ nové meny
(nové I0Us). Na tuto korektnu (mikroekonomicku) otazku, t.j. ze ¢o meni a sposobuje zmeny
dopytu po peniazoch na individudlnej urovni jednotlivca, je podl'a nami uvedenych argumentov
odpoved nasledovana: zmeny dopytu po peniazoch vyplyvaju zo zmien vnimania tirokovej miery
a vzdjomnych potrieb subjektov uspokojovat’ svoje potreby nepriamym spésobom V case; ..
nova penaznd jednotka riesi probléem sprostredkovania dodatocnej marginalnej jednotky
vymeny ako takej v case. Na celospoloCenskej urovni potom Vv pripade, ze urok klesa, trhové
sily spdsobia, ze do ekonomického systému st pridavané nové peniazné jednotky (rastie dopyt
po peniazoch, ktoré maju sprostredkovat’ dodato¢nu jednotku vymeny) a Vv pripade, Ze rastie,
trhové sily opdtovne spdsobia, ze priddvanie novych penaznych jednotieck bude umiernené
(Klesa dopyt po peniazoch, ktoré uz nemaja sprostredkovat’ dodato¢ni jednotku vymeny).

Pozorny Citatel' by si mal vSimnut’, ze cely proces je, ¢i uz na individualnej alebo bankovej
urovni, invariantny od miery spolocenskych Uspor; tie st rieSené akoby v nizSej vrstve
ekonomickych vzt'ahov. Pridanie penaznej jednotky (hromadenej mimo bankovy systému alebo
uplne novo-vytvorenej/vytazenej) nevytvara teda domnienku o vaésej miere spolocenskych
uspor, ktoré umoziuji realizovat’ nejaky ekonomicky projekt. Pridanie novej penaznej jednotky
je reakciou na vyssiu mieru optimizmu V kontexte financovania marginalnych ekonomickych
projektov, ktoré pred poklesom trokovej miery nebolo mozné financovat. To znamen4, ze nami
realizovany vyklad je zalozeny na danej a aktudlnej miere vispor v spolocenstve. Nova penazna
jednotka, ktora reaguje na zmenu urokovej miery nemeni na sume uspor sama o sebe ni¢. To,
¢o meni, je az nasledné vyuzitie Gspor so vSetkym suvisiacimi dosledkami v kontexte
nemoznosti vratit’ dané rozhodnutie financovat’ marginalny podnikatel'sky projekt. Opédtovne
pridand, resp. uplne nova peniazna jednotka je pouZita na sprostredkovanie vymeny existujicich
uspor, z ktorych sa tak stavaju kapitalové statky, ¢im sa v minulosti produkované statky ocenia.
Ich ocenenim Vv danej peiiaznej jednotke, sa zaroven zistuje, ¢i boli ekonomické projekty



pouzité na vyrobu predmetnych kapitalovych statkov zmysluplné, t.j. ¢i boli ziskové/stratové.
Jedna sa zaroven 0 kontinudlny, dookola sa opakujuci a nikdy nekonciaci proces.

Tak ako na akomkol'vek inom trhu, i vV oblasti penazi, I'udstvo prechadzalo zo Stadia pouzivania
penazi na individudlnej urovni az k sofistikovanej$im metédam finan¢nictva na urovni
profesionalov v danej oblasti tzv. market-makrov. Ci uz to boli banky, ktoré slazili najprv ako
custodians — sklady zlata, alebo to bola aj nevyhnutne nadvidzna ¢innost’ suvisiaca s danym
skladovanim, t.j. poskytovat’ komoditu na trh v aktualnom case. Bankovy sektor jednoducho
nikdy netvoril a ani dodnes netvori ziadnu vynimku.

Aky druh market —makingu teda banky realizuju? Klasické videnie hovori o sprostredkovani
vkladov a uverov. V principe sa vSak jedna o market-making urokovej miery a sprostredkovani
dodato¢ného nepriameho uspokojenia potrieb subjektov v ¢asovom kontinuu. Kedze je
urokova miera hodnotovy fenomén, ktorého zmeny a vyska zavisi od vnimania tohto fenoménu
jednotlivcami, jej vysku nemézeme nikdy poznat’ presne.

Urcenie vysky uroku suvisi srozhodnutim zrealizovat’ vymenu v ¢ase, t.j. v modernej
terminologii poskytnutim Gveru, voéi ktorému je vydana mena (IOU). Banka tak reaguje na
zvySeny dopyt po peniazoch. Tu si je nutné uvedomit, ze je to, rozhodnutie financovat
podnikatel’sku aktivitu zo strany banky, co relativne znizuje vySku urokovej miery, nie samotné
pridanie penaznej jednotky. Pridanie penaznej jednotky je suvisiaci krok, ktory na rozhodnutie
reaguje. A orozhodnutie ako také sa jedna ¢i uz na individualnej trovni alebo na
inStitucionalnej urovni market-makra; tym spdsobom je vstipenim/nevstipenim do danej
vymeny V ¢ase aj generovana cena — vySka uroku (problém, ktory rieSil Hiilsmann pri
misesovskom probléme). Otazka, ktora je dolezita je, ¢i je rozhodnutie 0 znizeni / zvySeni
urokovej miery na institucionalnej urovni market-makera opravnené, pricom identickému
problému celia subjekty 1 na individudlnej Grovni.

Banka to explicitne nevie, nevie to ani financovany podnikatel'sky subjekt s ekonomickym
projektom a nevie to ani jednotlivec. To, ¢i je teda rozhodnutie relevantné, musi byt objavené
V podnikatelskom procese, ktory banka realizuje. Pri realizacii objavovania celi banka
Vv principe trom trhovym proti-silam. Prva je vyber penazi (zlata) z banky alebo dokonca z
bankového systému zo strany marginalneho Klienta. Je to reakcia marginalneho sporitel’a, ktory
Vv pripade priliSného optimizmu banky v kontexte objavovania Grokovej miery, prestdva byt
klientom banky a vybera peniaze (zlato) bud’ z bankového systému alebo ho vklada do inej
banky®®. To spdsobuje pozastavenie procesu financovania dalSieho margindlneho
ekonomického projektu bud’ v kontexte celého bankového systému alebo v kontexte banky,
ktora prisla o klienta (za inak nezmenenych okolnosti). Druha proti sila je v podobe umiernenia
rozsahu produkcie peflazi — tazobné spolo¢nosti a mincovne znizuji produkciu zlata, ¢o je
spdsobené tym, ze kapitalové statky ,,teci* do inych odvetvi nie do odvetvia produkcie penazi,

39 Klient v principe demonstruje, Ze nechce, aby bola s jeho peniazmi sprostredkovana dodatoéna jednotka
vymeny a dant dodato¢n jednotku vymeny odklada niekedy na neurcito v kontexte jeho nepoznanych buducich
potrieb v pripade, Ze vyberie zlato zo systému alebo v pripade, Ze peniaze prestva do inej banky demonstruje, ze
nechce, aby bola s jeho peniazmi sprostredkovana dodatoéna jednotka vymeny za podmienok dohadovanych
prvou bankou a preferuje iny druh podmienok vytvaranych konkurenénou bankou.



kde st produktivnejsie*®. Tretou je samotna konkurencia, t.j. ini market-makri, ktori relativne
vy$Sou urokovou mierou ldkaji nové vklady, resp. maju lepSie ekonomické vysledky ako
predmetny market-maker*!. Lepsie vysledky inych bank zarovei suvisia s vy$Sou kiipnou silou
IOU uspesnej banky, ¢i uz voc¢i 100 percentnym alebo frakénym rezervam.

Ako pri 100 percentom, tak i pri frak¢nom systéme proces objavovania vysky Groku nesuvisi
s rozsahom ekonomickych uspor. V oboch systémoch je objavovanie trokovej miery proces
suvisiaci s reakciou banky alebo bank na zmeny dopytu po marginalnej vymene v Case, ktora
je sprostredkovana v peniazoch. Otazka, na ktoru je nutné v kontexte frakéného systému
odpovedat’ je, preco moézu byt aj IOUs banky s frak¢nymi rezervami pouzité na rieSenie
identického problému, na ktory sa pouzivaji peniaze (spravna reflexia vySky a zmien trokove;j
miery a sprostredkovanie marginalnej jednotky vymeny). Netplny pohlad je vtom, Ze
vzhl'adom na to, Ze banka vydava menu (IOU, clearingovy titul), vo¢i ktorej moze klient
kedykol'vek dopytovat’ peniaze (zlato), je proces objavovania urokovej miery akoby identicky.
Mena — 10U je totizto vnimana ako ekvivalent zlata.

Tvorba 10U je vSak presnejSie d’alSou nadstavbou penaznej vrstvy rieSenia ekonomickych
vztahov. 10U sa totizto zapocitatelné a obchodovatelné zavizky, ktoré zéavisia
od vymenitel'nosti toho, ¢o reprezentuju, resp. zavisia od likvidnosti predmetnych statkov, voci
ktorym su ako IOU vytvarané. A ked’ze plati Say-ov zékon, Ze statky st vymeniteI'né len za iné
statky a IOU umoziuji zapocet vymeny statkov v priestore a ¢ase, mézeme i S |IOUs reflektovat’
zmenu a vysku urokovej miery zavislej od predpokladu subjektov o ich vymenitel'nosti bez
toho, aby sme museli nevyhnutne pouzit' peniaze. IOU potom nadobuda kupnu silu tym
sposobom, Ze je odvodena na jednej strane od penazi, t.j IOU je mozné vyrovnat’ v peniazoch
— zlate, ktoré je finalnym eliminatorom dlhu v systéme fiduciary media (alebo je zavislé len od
vymenného kurzu voéi inym IOU bez finalneho eliminatoru dlhu —systém fiat money), ako aj
od toho, do akej miery su uspesné ekonomické projekty (t.j. ako st vymeniteI'né), na ktoré boli
vynaloZené zdroje, ktorych aktivaciu sprostredkovalo predmetné IOU. To, ze IOU frak¢nej
banky moézeme pouzivat na identickGi ¢innost ako peniaze, suvisi teda so samotnou
podnikatel'skou aktivitou banky, ktora poskytuje sluzbu institucionalizacie sprostredkovania
margindlnej jednotky vymeny v ¢ase. Ekonomicky priestor pre posobenie bankovych institucii
uréite existuje vzhl'adom na to, Zze pri vymene v Case ide 0 odhad buducnosti, odhad
optimalneho ¢asového hladiska vymeny, ako i vymahanie dohodnutych podmienok vymeny
Vv Case. Nejde zaroven o podnikatel'sku aktivitu banky v jednom partikularnom ekonomickom
projekte, ale sa jedna o portfolio projektov, o ma za nasledok relativne vy$s$iu mieru stability
obchodovatelnosti daného 10U, ako keby boli dané projekty smerované len do jednej oblasti,
&i boli regionalne obmedzené*?. Uspesnost’ bankovej aktivity potom zvysuje hodnotové 4Zio

40 Detailnejsie je proces popisany v Posvanc. M. (2018): Preco sa stalo peniazmi zlato a nie voda. Aky druh
evolucie nas caka kvoli krypto-technologiam? WWW DOCUMENT <http://viagold.sk/preco-sa-stalo-peniazmi-
zlato-nie-voda-aky-druh-evolucie-nas-caka-kvoli-krypto-technologiam/> Nejedna sa pritom o to, ze t'azobné
spolo¢nosti reaguju na urokovi mieru. Reagujti na iny druh suvisiacich trhovych podnetov.

41\ kontexte zniZovania irokovej miery, pouZivaji rezervisti proti bankdm argument kartelu, t.j. Ze vietky
banky st vzdjomne motivované umelo znizovat’ trokovi mieru. Ako sme vSak ukdzali v slobodnom systéme
Celia trom proti silam, pri¢om minimélne prvé dve uvedené st nestvisiace s potencidlnou kartelizaciou odvetvia.
%2 Jedna sa o argument Selgina v kontexte nespravnej regulacie amerického bankového sektora oproti
kanadskému bankovému sektoru.



pripisované¢ vydavanému IOU a naopak neuspesnost, spdsobuje uplatiiovanie hodnotového
diskontu na dané IOU.

Tento objav hodnoti Selgin*® ako na jeden z najvi¢sich prinosov frakéného bankovnictva, kedy
upozornuje, ze ekonomicka ¢innost’ moze byt zamerana na iné produktivne aktivity, ako je
vytvaranie penazi per se. Druhou vyhodou je rychla reakcia market-makra na zmeny dopytu po
peniazoch vyplyvajicich zo zmien vnimania vysky urokovej miery a stabilizacia jej volatility,
ako aj sprostredkovania marginalnej vymeny v ¢ase. Pre Citatel'a by sa mohlo zaroven zdat, ze
sa jedna o nejaké zastupné rieSenie, ktoré hovori o tom, Ze sa nemusi tazit’ az tol’ko zlata a Setri
sa na jeho tazbe, resp. Ze sa odstraiiuje Casovy problém dopytu/ponuky po peniazoch. Staci sa
v8ak na prinos pozriet’ aj z inej perspektivy, aby sme si uvedomili jeho vyznam. Ato z
perspektivy vyssej miery vymenitelnosti statkov navzdjom bez toho, aby boli k tomu nutné
peniaze (zlato). Statky tym samé o sebe prostrednictvom ich ocenovania menami (clearing title)
ziskavajii omnoho vyssiu likvidnost’ a vzajomna vymenitel'nost’. Z ekonomického hl'adiska sa
da predmetnd inovacia porovnat’ so samotnym vynajdenim penazi.

Zastupné argumenty a probléemy — rizikovost frakcného a 100 percentného systému,
manipuldcia uroku, problém casového nesuladu vkladov a uverov

Rozna rizikovost frakcného a rezervného bankovnictva

Jednym z pouzivanych argumentov proti frakénému bankovnictvu je argumentacia zaloZzena na
vysSom riziku frakéného systému, ktory plynie z toho, zZe frak¢né banky su vystavené vysSiemu
riziku vyberu penazi (zlata) zo systému (runy na banky), problémom s likviditou, ¢i rizikom
Spojenia sa bank s politickou mocou. Vyssia rizikovost' systému znie skutoéne intuitivne.
Dokonca frakcionalisti s danym tvrdenim suhlasia, priom vysvetl'uju pozitiva toho, Zze agenti
podstupuju dany risk. Selgin napr. pise:

(15) Fractional reserve banking is undeniably riskier than one hundred percent
reserve banking. The question is whether the extra risks are outweighed by
benefits. | have already argued that, in the eyes of many past and present bank
customers, fractional reserve banking does seem to be worth the risk**.

Pri detailnejSej analyze vSak o vy$Som alebo nizSom riziku jedného alebo druhého systému
nemo6zeme hovorit’ s takou istotou, s akou sa 0 systémoch vyjadruju ¢i uz rezervisti alebo
frakcionalisti. Neexistuje totizto jediny logicky dovod, pre¢o by mal 100 percentny systém celit
napr. nizSiemu riziku vyberu penazi (zlata) zo systému, resp. nemal podlichat’ runom na banky.
Banka je vZdy a za kazdych okolnosti trefou stranou, ktorej dovera v jej podnikatel'sku ¢innost’
neovplyviiuje to, ¢i je 100 percentnd alebo frakena, ale jej podnikatel'ské tispechy / neuspechy.
Alebo ndm chct rezervisti povedat, Ze nejakym zazrakom je banka so 100 percentnymi
rezervami apriori poctivejSia ako banka s frakénymi rezervami? Zaujimava stvisiaca otazka
zaroven je, €1 by a spustil automaticky run na banku deklarujacu 100 percentné rezervy pri ich

43 Selgin. G: Theory of Free Banking. str. 22. WWW DOCUMENT
<http:/ffiles.libertyfund.org/files/2307/Selgin_1544 BK.pdf>. Selgin tu cituje Wicksela. vid’ str.22
4 Selgin, G. Should We Let Banks Create Money? WWW DOCUMENT
<http://www.independent.org/pdf/tir/tir_05_1_selgin.pdf>, str. 98.



poklese napr. 0 1 percento, resp. ¢iby sa spustil, ak by banka Cast’ rezerv drzala vo forme futures
kontraktov bez uplatnenia hodnotového diskontu na predmetny objekt reality (IOU), resp. €i by
sa run spustil, ak by dané rezervy mali aj nejaku uplne ina formu IOU — napr. len zaruk
podnikatel'ov splatit’ svoj dlh v zlate, ¢i formu akcii taZzobnej spolo¢nosti na zlato, ktora napr.
vyplaca dividendy v zlate? Co to teda vlastne je 100 % krytie a ak sa klienti banky rozhodnu
akceptovat’ aj iné formy ,,krytia“ ako prostrednictvom zlata, buda vtedy rezervisti posudzovat’
dané spravanie sa klientov za neprirodzené?

Nie je ani jasné, preco by banky so 100 percentnymi rezervami nemohli identickym sposobom
kartelizovat’ svoje podnikanie tak, ako to maju robit’ frakéné banky (rezervisti obvinuji tymto
sposobom banky vo frakénom systéme); tento argument pada rovnako za predpokladu
slobodného konkuren¢ného trhu, kedy sa o kartelizacii uvazovat neda, ale rovnako 1iza
predpokladu regulovaného trhu, ktory ku kartelom sice vedie, ale rezervisti nestanovuji
argumenty, preco by vtedy prave banky so 100 percentnymi rezervami kartel nevytvarali.

Rovnako nemo6zeme s istotou hovorit’ o tom, ze frak¢na banka poskytuje rizikovejSie uvery ako
100 percentna a rovnako nie je mozné s istotou tvrdit’, ze frakénd banka udeli vzhl'adom na
nizs$iu mieru rezerv viac uverov ako 100 percentnd; avSak ani pri potencidlne nizsej iverove;j
aktivite pri banke so 100 percentnymi rezervami, nie je mozné explicitne predpokladat’, ze bude
systém ako celok celit’ nizSiemu riziku. Pre z tohto plynuci problém likvidity plati ta ista
pochybnost’. Neexistuje ziaden logicky dovod, preco by nemohla mat identicky problém
s likviditou i banka so 100 percentnymi rezervami*’; rozdiel je v tomto pripade len v tvrdeni
rezervistov, ze si v jednom systéme klienti banky riziko likvidity uvedomuju (100 percentny)
a v druhom si ho tidajne uvedomovat’ nemaju (frakény). To je vSak empiricky argument, ktory
za urcitych okolnosti platit moze a za inych uz nie a historici méZzu mat’ na dany argument
i r6zne pohlady.

Ak uz nieComu systém frakéného bankovnictva Celi, tak vysSej miere konkurencie a rovnako
tomu, ze marginalny sporitel’ disponuje Vv systéme frakéného bankovnictva umerne ,,vyssej sile*
voci frak¢nej banke ako v systéme bank so 100 percentnymi rezervami, pretoze mdze na fu
relativne rychlejSie spdsobit’ run.

Manipuldcia uroku

Dal§im problémom ma byt udajna manipulacia s Girokom. Problém nestoji na vode len kvoli
vyssie uvedenému vysvetleniu, Ze peniaze a meny na urok reaguju, ale aj zo samotnej podstaty
danych tvrdeni. To vyplyva z toho, ze ziskovost’ banky sa neodvija od troku ale od spreadu; a
to medzi urokom na vklady a urokom, ktory pozaduje pri udeleni uveru, resp. v pripade, ze by
neposobila na tiverovom trhu, tak spreadu, ktory je vyjadreny vySkou poplatku za skladovanie
penazi a ndkladmi na skladovanie. Banka je Vv principe indiferentnd od partikuldrnej vysky
urokovej miery. Cielom banky nie je zniZzovat’ spoloCensku urokovi mieru per se, ale zvySovat’
svoj spread. Jej idealny stav je poskytovat nulovy trok na vkladoch a pozadovat’ maximalny
urok pri tiveroch (jeden z dovodov, preco je pre banky fiat systém atraktivny a s motivované

%5 Porovnaj s Hiilsmann, J.G. Free Banking and the Free Bankers. WWW DOCUMENT
<https://mises.org/library/free-banking-and-free-bankers> str.13-14



kolaborovat’ s politickou mocou; je to preto, lebo vytvorenie IOU vo fiat systéme ma nulové
naklady — nie je nutnost’ stanovovat’ urok na vklad penazi — zlata). Pri nulovom troku na
vkladoch v slobodnom systéme, vSak musi bud’ pozadovat’ poplatok za skladovanie penazi
(zlata), ktory prevysuje naklady spojené so skladovanim a zaroven ¢eli problému atraktivity zo
strany klientov, ktorych nizky arok demotivuje. Je to teda margindlny sporitel’, jej samotné
naklady a podnikatel'sky uspech/netispech, ¢im je spread obmedzeny zospodu a z druhej strany
je obmedzeny rozhodnutim marginalneho podnikatel'a poziadat’ a ziskat' uver za ponuikanej
vysky uroku a za stanovenych pravnych podmienok vymeny a zaroven konkurencnou aktivitou
ostatnych bank, ktord obmedzuje vysSku uroku a vysku moznych poplatkov za skladovanie
penazi.

Maturity miss-match problém

Aj tento problém je zastupny. Je pri niom nutné upozornit, ze je rozdiel medzi vkladom penazi
(zlata) do bankového systému a tvorbou 10U bankového systému. Vkladom penazi (zlata)
davaju klienti do banky realne aktivum*®, voéi ktorému im banka vyda IOU = menu. Vo
frakénom systéme banka pripadne znizi vySku rezerv zlata, t.j. vyda IOU voc¢i ekonomickému
projektu a nie voci zlatu. Tvorba mien = IOUs ma teda iny charakter. Jedna sa o zaknihovanie
nejakého vzniknutého dlhu/meny/zaviazku na stivahe banky. Ato ¢i uz v banke, ktora dlh
(menu/zavizok) emitovala alebo v inej banke, ktora dany druh zavizku prijima a je stcastou
daného bankového systému. V bankovom systéme ako celku tak neustale dlh (mena /
z4vizok?') vznikd a zanika, tj. jeden dlh, ktorym sa financovala ekonomicka aktivita, je
eliminovany inym alebo v ¢ase neskor vzniknutym dlhom, ktorym je financovana d’alSia
ckonomicka aktivita, ktora musi byt’ produktivnejSia. A pritom sa jedna o proces ad infinitum.
To je mozné tym, ze slobodné trhové hospodarstvo nie je tzv. zero sum game; t.j. ziskovost
podporenych ekonomickych projektov, ktora spdsobuje pripisovanie hodnotového 4zia menam
a je vysledok produktivnej ekonomickej aktivity prevySuje stratovost’ podporenych
ekonomickych projektov, ktora spésobuje pripisovanie hodnotového diskontu menam a je
vysledkom negativnej produktivity ekonomickej aktivity. Banka a bankovy sektor netrpi miss-
match maturity problémom pokym spravne odhaduje ekonomické aktivity. Konkurencia
V slobodnom bankovom systéme zarovenn zabezpecuje stav, kedy st banky s nespravnym

odhadom ekonomickej ¢innosti z trhu eliminované?®,

46 Jedna sa zaroveti o jediné aktivum per se, ktoré v bankovom sektore koluje. Iné aktiva, ktoré banka na svojej
stivahe drzi, resp. vedie o nich evidenciu, maju va¢sinou rovnako formu nejakého dlhu, dlhopisu, cenného
papiera, ktory aktivum reprezentuje a zaroven, ktorého hodnotenie je zavislé od aktualnej situdcia na trhu.

47 Treba zdoraznit’, Ze mena je zavizok alebo dlh s nulovou splatnostou; je to povinnost’ okamzitej dodavky /
poskytnutia sluzby. V ¢lanku uvadzam jednoduché pomenovanie 10U, kde patria aj niektoré "skutocné" dlhy s
dlhsou splatnost'ou ako nula.

48 Pozri rovnako moju argumentéciu o moznosti dobrovolnej akceptécie urditej miery socializacie strat

v bankovom systéme prostrednictvom tvorby falo§nych IOU bankou v pripade, ze bankovy systém napr. znizuje
spread uverovej vymeny v podobe menej prisnych podmienok vymahania dlhu. Tvrdim, Ze klienti bankového
systému sa mézu dobrovol'ne rozhodnut’ akceptovat’ socializaciu straty prostrednictvom inflacie (falosnej emisie
IOU bankami) v pripade, Ze by napr. porovnatelny systém vyzadoval vel'mi prisne podmienky pri nenaplneni
uverovej vymeny napr. kolateral v podobe ¢lena rodiny, ¢i v podobe inych bestialnych praktik. Jedna sa zaroveii
o0 argument proti Hoppe, H.H. (1994): How is Fiat Money Possible?. Pozri v Posvanc. M. (2018): Preco sa stalo
peniazmi zlato a nie voda. Aky druh evolicie nas caka kvéli krypto-technolégiam? WWW DOCUMENT



To znamena, Ze konanie bank v kontexte problému maturity miss-match, neméze podlichat’
zaverom RTC. A to ztoho dévodu, ze pre samotnu RTC je podstatny nestlad kapitalovych
uspor a investicii (v spodnej vrstve) a nie relativne vnimany nestlad Casu penaznych uspor
a uverov (vo vrchnej peniaznej vrstve). To znamend, ze vzhladom na kontinualny ekonomicky
proces bude problém casového nesuladu eliminovany novymi pefiaznymi usporami inych
klientov resp. novou tvorbou I0Us vo¢i podporenym novym ekonomickym projektom, ktoré
st nasledne zaknihované na stivahich bank v bankovom systéme*. Ak sa na problém nazera
zaroven z hl'adiska celého bankového systému a nie jednotlivej banky, problém rovnako straca
svoje opodstatnenie.

Zaver — Frakény vs. 100 percentny bankovy systém

Ciel'om tejto prace bolo preukazat, ze frakény bankovy systém nie je podvodnym systémom a
je ekonomicky preferovanejs$im systémom oproti systému 100 percentnych rezerv. Mam za to,
ze som preukazal nemalé mnozstvo argumentov v prospech tohto tvrdenia. Neznamena to
zaroven, ze by nemohli dané¢ bankové systémy koexistovat’ v kontexte preferencii klientov.
Rovnako to neznamena, Ze by novo-vstupujiuce banky na slobodny trh, nemohli zacinat’ svoju
podnikatel'sku aktivitu ako banky so 100 percentnymi rezervami a neskor sa z nich stali frakéné
banky. St to moznosti a podmienky, o ktorych koniec koncov rozhoduju klienti banky.

Pozorny citatel' si mohol v§imnut, Ze bankovy systém je v tejto praci predstavovany ako
evoluény nastroj*®°. Bankovy systém je nadstavbou nad tym, ¢o sme obrazne popisali ako
peniaznua vrstvu ekonomickych vzt'ahov; tym, Zze dana vrstva vztahov vznikla, zacala zit’ akoby
svojim vlastnym zivotom.

Jedna sa v principe o nasledovny popis vyvoja. Subjekty este pred vznikom penazi narazali na
problém realizacie vymen v casovom kontinuu. Tento konkrétny problém rieSili
prostrednictvom novej abstrakcie vo forme penazi, ktord akoby ,,vytiahla® problém vymeny
(nepriameho uspokojenia potrieb subjektov) do novej a abstraktnej vrstvy vztahov, kde je
rieSena vymena per se. Vznikom tejto novej vrstvy sa za¢ina vyvijat’ i Sama o sebe. V ramci nej
sa zacali pouzivat’ viaceré statky ako vymenné prostriedky, pricom l'udské spolocenstvo tym

<http://viagold.sk/preco-sa-stalo-peniazmi-zlato-nie-voda-aky-druh-evolucie-nas-caka-kvoli-krypto-
technologiam/>

49 Porovnaj napr. s Davidson. L. The Economic Consequences of Loan Maturity Mismatching in the
Unhampered Economy. WWW DOCUMENT < https://mises.org/library/economic-consequences-loan-maturity-
mismatching-unhampered-economy> Na individualnej Grovni je realizovany identicky proces, kedy eliminacia
dlhu jedného subjektu voci druhému subjektu nemusi prebiehat’ nevyhnutne na pefiaznej Grovni, ale moze sa diat’
v kontexte zapocitania zavizkov a pohl'adavok, prenosu zaviazkov a pohladavok, ich obchodovaniu, ¢i je mozné
uvazovat’ aj o bartrovej kompenzacii (cenovo odvodenej od peniaznych cien) a rovnako pripisovaniu
hodnotového azia, resp. diskontu v zavislosti od ekonomickych vysledkov projektov v ¢ase.

%0 Aplikujeme tu Hayek-Pavlikov metodologicky evoluény monizmus, ktory sa d4 v struénosti popisat’
nasledovne. Spontanne aktivity I'udi v spoloCenstve obsahuju urcité sedimenty poznania, ktoré vytvaraju
prostrednictvom jazyka urcité konkrétno v 'udskej mysli. To vzdy nardza na svoje aplika¢né hranice, ktoré su
I'udskou mysl'ou prekonavané v zmysle lepsieho, kvalitnejSieho a presnejSieho ndhl'adu na problém. Cudska
mysel’ prekonava dant hranicu akoby spontanne, pricom sa jedna o novu kvalitativnu kombinaciu sedimentov
konkrétneho poznania. Prekonanie hranice v§ak vo forme novych stvisiacich ¢innosti vytvara opdtovne nové
konkrétno, ktoré narazi opédtovne na novl hranicu, ktoru je nevyhnutné opétovne prekonat,, atd’.. Pozri v Pavlik,
J.: Austrian Economics and the Problems of Apriorism. [WWW DOCUMENT]
<http://nb.vse.cz/kfil/elogos/science/pavI106.pdf>.



opatovne narazilo na nové problémy spojené s kvalitou vymenného prostriedku. Stalo sa to
preto, ze prostrednictvom peniazi si l'udia zacali uvedomovat’ aj nové dovtedy implicitné a
nevedome aplikované fenomény ako je napr. Grok. Preto sa snazili identifikovat v
konkuren¢nom procese statky, ktorymi bolo mozné na tento fenomén presnejsie reagovat'.
Zacali pouzivat ako vymenny prostriedok drahé kovy. To vSak opdtovne prinieslo nové
konkrétno v podobe novych problémov - nutnosti rychlejsej reakcie na dopyt po novych
vymenach a tym padom spravnej reflexii urokovej miery. Cudstvo teda prislo s moznost'ou
clearingu dlhov vyjadrenych v peniazoch, ¢o umoznilo vznikmit' novym abstraktnejSim
objektom reality vo forme mien = IOUs (vznika frak¢né bankovnictvo). Z tohto hl'adiska je i
fiat systéem evoluénym vyvojovym Stadiom, kedy l'udstvo experimentuje s moznostou politicky
riadeného a regulovaného manazmentu dlhov (politicky regulovany systém bankovnictva) a
urcitej formy nepouzivania peniazi (zlata) v rdmci systému (zlato je sice sucastou finanéné¢ho
systému, lezi na skladoch centralnych bank a tie tvoria menu aj voci tomuto aktivu, avSak
samotné zlato nie je mozné klientmi vyberat’; klienti si ho vS§ak moZu zatial’ zaobstarat’ mimo
systém)°?,

Pozorny Citatel’ si mohol rovnako v§imnut, Ze bankovy systém bol v tejto praci predstaveny
ako systém zalozeny na preukdzani podnikatel'skej schopnosti banky a bankového sektora riadit
dlZnicke spolocensko-ekonomické vztahy. Ako bolo preukdzané, samotna tvorba IOU nema ako
V slobodnom bankovom systéme spdsobovat neprirodzené (nekatalaktické) distorzie.
Chybovost’ bank pri riadeni dlhovych vztahov mbze byt spojena jedine s katalaktickou formou
rizika, t.j. podnikatel'skym objavovanim rieSenia problému S ekonomickym vyuZivanim
obmedzenych zdrojov a nezndmou budicnost’'ou.

Matus PoSvanc

Povodna pracovna verzia ¢lanku bola uverejnena 19.11.2017. Upravena a finalna verzia clanku
bola uverejnena 15.7.2018 na mojom osobnom blogu viagold.sk.

Apendix: Bitcoin, kryptomeny — ontologicky pohl’ad

Bitcoin (na iné tzv. kryptomeny to plati identicky) nie je a sam o sebe ani nikdy nebude
peniazmi, tzv. digitdlnym zlatom. Dne$né marketingom podporované presvedcenie Krpyto-
nadSencov 0 tom, Ze Bitcoin je nové digitdlne zlato vyplyva z dvoch veci — nesprévnej
predstavy, Ze akakol'vek monetdrna zasoba je pre akékol'vek ekonomické spolocenstvo
dostato¢na a ekonomicky kinder-naivnej predstavy toho, Ze ked’ze je Bitcoin pouzitelny na
platenie, musi sa jednat o peniaze. Bitcoin ma skuto¢ne niektoré vlastnosti, ktoré maju
i peniaze. Ma vsak limitovant ponuku; kone¢né mnozstvo, ktoré je vopred zname. AKo sme
ukazali, peniaze ako unit of account ziskavaju svoju kiipnu silu na zaklade toho, ze dokazu
reflektovat’ zmeny spoloCenskej vysky trokovej miery aumoznuju sprostredkovanie
marginalnej vymeny v ¢ase. Kryptomeny tak nielen prakticky, ale i teoreticky stracaji moznost’

%1 Pozri detailnejsie v Posvanc. M. (2018): Preco sa stalo peniazmi zlato a nie voda. Aky druh evoliicie nds cakd
kvoli krypto-technolégiam? WWW DOCUMENT <http://viagold.sk/preco-sa-stalo-peniazmi-zlato-nie-voda-
aky-druh-evolucie-nas-caka-kvoli-krypto-technologiam/>.



toho, aby sa nickedy stali redlnymi peniazmi (unit of account). Nikdy nebudi moct’ totizto
relevantnym sposobom sprostredkovavat’ vzt'ahy veritel'a s dlznikom. Bitcoin aani ina
kryptomena nemoze byt z definicie ani menou; nie je totizto IOU, ktoré vznika voci urcitej
pohladavke ako produkt bankového sektora.

Co je teda Bitcoin (alebo ind kryptomena)?

Pri uplatneni ontologického hl'adiska je ho podl'a mjho ndzoru mozné povazovat za software,
distribuovanu a decentralizované zdiel'anti databazu zéznamov, ktord ma unikatnym spdsobom
zabezpeceny informaény konsenzus (napr. proof of work) v danej sieti a siet’ je tym padom tzv.
trustless (nevyzadujuci potrebu viery v tretiu stranu), priCom pristup k sieti je z definicie tzv.
permissionless (ktokol'vek sa moze pripojit’ k sieti a zapojit’ sa tak do procesu tvorby konsenzu
v sieti). Blockchain funguje ako transparentny register, ¢i transparentna uc¢tovna kniha, v ktore;j
je zaznamenana historia vSetkych transakcii, ktoré sa kedy uskutocnili. Jej historia je nemenna,
pricom nemennost’ je chranend kryptografiou. Vzhl'adom na to, Ze sa jednad o databazu —
zédznam informacii — nejedna sa 0 nieco, ¢o by l'udia uz niekedy nepouzivali. Podoba systému
je samozrejme ina, na aku boli doposial I'udia zvyknuti a to ztoho dévodu, Zze databaza
0 zaznamoch nie je tvorena tretou stranou, konkrétnou firmou, ¢i poskytovatel'om zaznamov,
ale existuje na zaklade ¢innosti ur¢itych subjektov (pri Bitcoine su to tzv. mineri).

Z tohto hl'adiska sa teda skor podoba na komoditu. Existuje. Jej existencia je zavisla od
vynaloZenia zdrojov aaj Cinnosti I'udi. AvSak exituje v tzv. kyber-priestore; nie je teda
prirodzenou prirodnou vecou/itvarom. Sprava sa indiferentne od cielov jednotlivca. Je preto
abstraktnou vecou zavislou od ¢innosti mnohych sucasne (spolocenstva; komunity), pricom ma
zaroven aj indiferentné znaky nezavislé od spoloCenstva (kryptograficky zaistena spravnost’,
obmedzeny pocet jednotiek, resp. presne definovany pocet jednotiek) avsak zaroven (v pripade
dostato¢nej zhody) sa dané vlastnosti mézu i zmenit’ (napr. zmena kryptografickych prvkov,
zmena dosahovania konsenzu a systému fungovania, zmena poctu celkovych jednotiek a pod.).
Z ontologického hladiska sa teda jedna o novy druh abstraktnej veci, ktora predtym l'udstvo
nepoznalo, resp. popisovalo len teoreticky.

Su krypto-systémy vyuzitelné vo financnom systéme?

Myslim si, Ze ano. Ato vzhladom na fakt, Ze napr. Bitcoin je zaloZeny na principe
transparentnej Uctovnej knihy, ktort méze ktokol'vek vyuzivat’ bez nutnosti povolenia a zéapis
V nej je nemenitelny. Technologia umoziiuje tym padom zaznam o vytvoreni a eliminacii dlhu
V spojeni s automatizéciou niektorych ¢innosti suvisiacich s vytvaranim a eliminaciou dlhu
prostrednictvom tzv. smart kontraktov, t.j. programov zaloZenych na principe AK sa udeje
nieco, TAK sa stane toto.

Otazky ako potencidlne organizovat automatizované riadenie dlhu, t.j. automatizovanu
bankovi ¢innost, budu teda otazkami spojenymi S moZznostami programovania
decentralizovanych aplikacii (decentralizovanych bank) s uréovanim toho, ako maju tieto
aplikacie napr. automaticky pristupovat’ k riziku pri poskytovani uverov, automaticky reagovat
na zmeny rizika a prijimat’ opatrenia suvisiace s udrzanim nejakej miery rizika, ako maju



automaticky pristupovat’ k rozsahu rezerv v podobe napr. zlata, vysky uroku, Casovych
podmienok suvisiacich s poskytovanim uverov, ziskavanim informacii o okolitej ekonomickej
realite (zo senzorov 10T), ¢i urovani pravidiel stivisiacich s vymahanim dlhu a realizaciou jeho
vymahania prostrednictvom IoT a samozrejme s tym nevyhnutne stvisiacim generovanim
slobodnych mien. Caka nas teda nova éra slobodného bankovnictva? Zamyslenie sa nad tymito
evoluénymi moznost'ami a paradigmatickymi zmenami uz bude predmetom mojej d’al$ej prace.
Nadsenie nad danymi moznostami vsak neskryvam uz teraz.



