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Pred vznikom prvych centralnych bank, t.j. koncom 17. storo¢ia vydavala bankovky
ktorakolI'vek banka, pricom tieto bankovky boli vymenitel'né za zlato, a to az do roku 1914,
kedy zacala 1. svetova vojna. Svetové meny boli vyjadrenim presne ur¢enej hmotnosti zlata.
Napr. ,,dolar bol definovany ako 1/20 unce zlata. ! TieZ je dolezité podotknut, Ze v danych
dobach sa Staty zadlzovali doma, t.j. svoj dlh nepredavali inym krajindm ako je tomu dnes. Aj
ked’ prvé centralne banky zacali vznikat’ uz davno, tak pohl'ad na centralne bankovnictvo sa
zacal upierat’ najmid od roku 1913, kedy vznikla americké centralna banka FED, t.j. Federalny
rezervny systém. Centralne banky si zakladali panovnici, aby mohli financovat’ vydavky ako
napr. vojny alebo zaujmy svojej krajiny. Ak panovnik centralnu banku nemal, musel si pozicat’
od obchodnej banky, ktora pdsobila na jeho uzemi a nédsledne musel vratit' sumu, ktoru si
pozical, a to aj vratane urokov z nej.

Nasledne po zaciatku 1. svetovej vojny boli vSetky vlady okrem Spojenych Statov
nutené opustit’ zlaty Standard, preto aby mohli financovat’ vojnové vydavky, prip. vojnové
reparacie. Libry, franky, marky atd’., ktoré boli postihnuté inflaciou sa voci zlatu a dolaru
znehodnocovali a vo svete zavladol menovy chaos.

Obdobie rokov 1926- 1931 sa nazyva ,,Standardom zlatej devizy*. Krajiny rozmyslali
ako sa vratit’ spit’ do Zlatej doby. Do tvahy musela byt brana skutoc¢nost’, ze meny ako libra,
frank, ¢i marka boli znehodnotené atak sa mohli vratit ku zlatému Standardu na
preddefinovanych paritdch. A to takych, ktoré by brali do uvahy aktudlne mnoZstvo penazi
a cenovu hladinu. Britska libra bola definovand ako hmotnost zlata odpovedajica 4,86
dolarom. Na konci 1. svetovej vojny vSak inflacia zmenila tento pomer na priblizne 3,50 dolara.
Briti sa vSak rozhodli vratit’ ku zlatu na starej parite 4,86 dolara. Cenou za takto vysoko
stanoveny pomer by vSak muselo byt’ to, ze Vel'ka Britania by musela zrealizovat’ drasticku
deflaciu mnozstva penazi a cenovej hladiny, pretoze za 4,86 dolara za libru boli britské vyvozné
ceny prili§ vysoké, aby obstali v konkurencii na svetovych trhoch. To vSak neprichddzalo do
uvahy. Britské libry a tiez d’alSie meny neboli zamenitel'né za zlaté mince, ale iba za vel'ké kusy
zlata. Obanom Velkej Britdnie a ostatnych krajin tak bolo zabranené v pouZzivani zlatych
minci, ¢o viedlo k Coraz vic¢Siemu pouzivaniu papierovych peniazi a sposobilo to eSte vacsiu
inflaciu. Standard zlatej devizy mal katastrofalne nasledky kvoli diZke trvania inflacie. V roku
1931 doslo ku masivnemu krachu bank a tak Velka Britdnia a ostatné krajiny opustili zlaty

Standard.
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V rokoch 1931-1945 bol systém nekrytych peniazi s vol'ne pohyblivymi kurzmi. Spojené
Staty americké v rokoch 1933-1934 opustili klasicky zlaty Standard v snahe vymanit sa
z hospodarskej krizy. Obcania nemohli zamenit doldr za zlato a vlastnictvo akéhokol'vek
mnozstva zlata bolo zakazané. Po roku 1934 ostali USA v zvlastnom druhu zlatého Standardu,
ked’ bol dolar zadefinovany ako 1/35 unce zlata. Dolar tak ostal zameniteI'ny za zlato, o malo
za nasledok priliv zlata do USA, vzhl'adom k tomu, ze v Eur6pe vladol menovy chaos.

V rokoch 1945- 1968 bol zavedeny Brettonwoodsky systém. Doldr odstranil libru
z pozicie kli¢ovej meny. Jeho hodnota bola stanovend na 1/35 zlatej unce. Stal sa teda
zékladnou menou. Dolar prestal byt pre americkych obCanov zamenitel'ny za zlato. Zamienat’
za zlato ho mohli len zahrani¢né vlady aich centrdlne banky. V 50. a 60. rokoch USA
uskutociiovali inflaciu Coraz vo vicsej miere. Zapado- eurdpske krajiny a Japonsko zacali byt’
nervozne z toho, ze boli nutené hromadit’ dolére, ktoré boli podhodnetené. Tieto krajiny sa
zacali voci doléaru branit’ a pozadovali zamenit’ dolare za zlato. Tak sa v roku 1968 tento systém
zacal rozpadat’. Ten vyvrcholil tym, Ze prezident USA R. Nixon zmrazil ceny, aby sa pokusil
zabranit’ inflacii Nakolko hrozilo, Ze eurdpske centralne banky budi pozadovat vymenu
svojich dolarov za zlato, tak sa prezident USA dia 15. augusta 1971 rozhodol opustit’ zlaty
Standard. ?

Dnes je ¢innost’ centralnych bank spojend najméd s financovanim vladnych vydavkov,
uverovanim S$tatneho rozpoctu. Medzi najvicSie vlddne vydavky moézem zaradit’ napr.
financovanie dochodkového systému, chod zdravotnictva, ¢i budovanie verejnej infrastruktary.
Federalny rezervny systém plni nasledovné ulohy:

¢ vedie narodnii menovi politiku na podporu maximalnej zamestnanosti, stabilnych cien
a miernych dlhodobych urokovych mier v ekonomike USA,

e podporuje stabilitu financného systémua snazi sa minimalizovat a obmedzit
systémové rizika prostrednictvom aktivneho monitorovania a angazovanosti v USA a
v zahranici,

e podporuje bezpecnost’ a zdravie jednotlivych finanénych inStiticii a monitoruje ich
vplyv na finan¢ny systém ako celok,

e podporuje bezpecnost’ a efektivnost’” platobného a zucétovacieho systému
prostrednictvom sluzieb bankovému sektora a vlade USA, ktoré ul'ahcuju transakcie

a platby v americkych dolaroch a
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e podporuje ochranu spotrebitel’a a rozvoj komunity prostrednictvom dohladu a
skimania zameraného na spotrebitel'a, vyskumu a analyzy novych spotrebitel'skych
problémov a trendov, aktivit hospodarskeho rozvoja komunity a spravy
spotrebitel'skych zdkonov a nariadeni.’

V krajinach Eurépy, ktoré platia spolo¢nou menou Euro posobi od roku 1998 Eurépska
centralna banka, d’alej len ECB, ktora plni nasledovné tlohy:

¢ hlavnou ulohou je udrZiavat’ cenovu stabilitu, ktord je definovand ako medziro¢né

zvySenie spotrebitel’skych cien o menej ako 2% zo strednodobého hl'adiska,

urcuje urokové miery, za ktoré poZifiava peniaze komerénym bankam v eurozone,

vd’aka comu kontroluje penaznu zasobu a inflaciu,

riadi devizové rezervy eurozony a nakup alebo predaj mien na udrZzanie stability
vymennych kurzov,
e zabezpeCuje riadny dohlad nadfinanénymi trhmi a inStiticiamizo strany

vnutrostatnych organov a hladky chod platobnych systémov,

zaist'uje bezpe€nost’ a spolahlivost’ eurdpskeho bankového systému,

udel'uje krajinam eurozény povolenie na vyrobu eurobankoviek*
Ked’ centralna banka riadi devizové rezervy, vykondva na trhu tzv. devizové intervencie.
Ich zmyslom je ovplyvnit' devizovy kurz domacej meny voci zahrani¢nej mene. Dévodom
tychto intervencii mdze byt stabilizacia kurzového vyvoja alebo odklonenie kurzového vyvoja
od ciel'a monetarnej politiky. Devizové intervencie sa mozu vykonavat’ priamym a nepriamym
sposobom.

Priame devizové intervencie spocivaju v priamom ovplyviiovani devizového dopytu
a devizovej ponuky prostrednictvom nakupov a predajov zahrani¢nej meny s dopadom na
zmenu devizovych rezerv. Ak centralna banka intervenuje na devizovom trhu s cielom
znehodnotit’ kurz domécej meny voci zahrani¢nej mene, predava domacu menu a nakupuje
zahrani¢nu menu. Vtedy dochadza k rastu devizovych rezerv. Opa¢nym sposobom postupuje
centralna banka v pripade intervencie s ciel'om zhodnotit’ kurz domacej meny voci zahrani¢ne;j
mene. Vtedy predava zahrani¢né meny a nakupuje domacu menu.

Nepriame devizové intervencie spocivaju v tom, ze centralna banka nastavuje doméace
urokové sadzby, ktoré nepriamo ovplyviluju kurz domacej meny. ZvySovanie urokovych

sadzieb laka zahrani¢ny kapital, rastie devizova ponuka a dopyt po domacej mene. Vysledkom
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je zhodnotenie kurzu domdacej meny a zhorsSenie podmienok pre exportérov. Pokles tirokovych
sadzieb ma opacné ucinky. Tento proces mozeme momentalne vidiet’ na vyvoji napr. ceskej
koruny voéi euru. °

Jednym z nastrojov menovej politiky centrdlnej banky je stanovovanie povinnych
minimalnych rezerv v % z objemu vsetkych vkladov a tiverov danej komer¢nej banky. Zaroven
je komercna banka povinna stanovené % povinna ulozit' na Uc¢te v centralnej banke. Systém
povinnych minimélnych rezerv sluzi na to, aby bankovy systém bol schopny celit’ v pripade
problémov na finan¢nych trhoch. Centralna banka zarovei tymto opatrenim kontroluje likviditu
komer¢nych bank a verejnosti a taktiez pripadného objemu poskytovanych tverov. Vyska
povinnych minimalnych rezerv je v centralnych bankach rozna. Federalny rezervny systém
a Bank of England stanovili povinné minimalne rezervy vo vyske 0%. Ceska narodna banka
stanovila povinné minimalne rezervy bank na vysku 2%. Eurdpska centralna banka ich mala vo
vyske 1% a Svajéiarska centrdlna banka vo vyske 2,5%. Aviak s prichodom negativnych
tirokovych sadzieb stanovili tieto dve povinné minimélne rezervy na vysku 0%.°

To znamend, ze vacsina dolezitych centralnych bank sveta, nevyzaduje od komercnych
bank, aby na ich Ucty ukladali tento typ rezerv, z ktorych by mali byt financované pripadné
problémy v bankovom sektore. Je vSak potrebné zdoraznit’, Ze aj keby boli tieto rezervy urocené
vy$$im percentom, tak na vyrieSenie pripadnych problémov komerénych béank, napr. sich
likviditou to v Ziadnom pripade nemoze stacit’.

Jednou z hlavnych tloh centralnych bank je stanovovanie zédkladnych trokovych sadzieb.
V poslednych rokoch sme dosiahli stav, Ze centralne banky stanovili zakladné urokové sadzby
na vysku 0%. Dokonca donedédvna este platil stav, ze sa urokové sadzby napr. v Eurdpe prepadli
az do zapornych hodnét. Stanovenim urokovych sadzieb totiz centrdlne banky medzi
investiciami usporami a spotrebovavanim. Je nepredstaviteI'né aby peniaze mali cenovku vo
vyske 0%. Toto spdsobuje deforméciu Struktary kapitalu a tieZ to pomyli beznych l'udi v tom
ako naréabat’ so svojimi peniazmi, ¢i ako a kedy si nastavit’ priority. Komer¢né banky ukladaju
Cast’ svojich peilazi do centrdlnej banky, ktord mi ich za podmienky, Ze urokové sadzby su
kladné, uroc¢i konkrétnym percentom. Nakol'ko sme vSak este pred nedavnom boli situdcii, ze
urokové sadzby boli zaporné, tak komercéné banky museli v pripade uloZenia peniazi na ucte

centralnej banky platit’ za tieto llozky centralnej banke. Vtedy centralna banka zarébala na ukor
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komer¢nych bank a mala prijem z ich vkladov. Zisky centralnej banky sa potom prerozdel'ovali
na lokéalne centralne banky Eurozony ato podla toho akt vysku tvori ich kapitdl na imani
Eurépskej centralnej banky. Nakol'ko dnes centralne banky musia dvihat zakladné Grokové
sadzby z dévodu vysokej inflacie, tak musia komer¢nym bankam znova zacat’ platit’ za tlozky
na uctoch centralnej banky. Vzhl'adom k tomu, Ze napr. Eurdpska centralna banka napriklad
vykupuje od ¢lenskych $tatov Eurozony ich dlhopisy je namieste, ¢i takto fungujice centralne
banky ndhodou nemdzu skrachovat’?

Uz dlht dobu sa diskutuje o zodpovednosti centralnych bank za vysoku inflaciu,
zadlZenost’ Statov, dianie na finan¢nych trhoch a d’alSie deformacie v ekonomike. Dnes mame
z dovodu tlacenia penazi vysoku inflaciu, ktora vSak uz napr. v USA zacala mierne klesat’.
Zaroven sa zacinaju prejavovat obavy z prichddzajucej recesie, ale centralne banky budu
musiet’ kvoli vysokej inflacii zvySovat’ urokové sadzby. Vysoké urokové sadzby si vSak
nemoézu dovolit’ Staty s vysokym dlhom, ktoré svoje vladne vydavky financuji cez Statne
dlhopisy, ktoré od nich odkupuju centralne banky.

V rokoch 1999- 2000 splasla technologicka bublina a FED znizil Grokové sadzby z 6,5%
na 1,75% v roku 2001 aZ na konecnych 1% v roku 2003. Centralna banka zacala s tlatenim
penazi, o malo vplyv aj na rozne aktiva ako napr. akcie, ¢i nehnutel'nosti. Postupne ale FED
zacal so zvySovanim trokovych sadzieb az na vysku 5,25% v roku 2007. FED tymto spravanim
pomylil kopu 'udi. V rokoch 2000- 2005 sa v USA zacal prudky rast nehnutel'nosti a neskor uz
bolo jasné, Ze sa jedna o bublinu. Banky poskytli uver kazdému, kto iSiel okolo, a to bez ohl'adu
na to vySku jeho prijmu. So stipajucimi urokovymi sadzbami sa zvySoval pocet 'udi, ktori
neboli schopni splacat’ svoje zavézky. V roku 2007 uz bolo jasné, ze financny systém stoji pre
katastrofou. V septembri 2007 zacali kolabovat’ finan¢né trhy a doSlo k masivnym korekcidm
na akciovych trhoch. Zacala sa financné kriza, ktora bola hlavne krizou likvidity. Nakol'ko
v USA skrachovali dblezit¢ finanéné domy, tak na trh vstapil FED a Ministerstvo Financii,
pricom do systému sa na zachranu ddlezitych bank nalialo stovky milidrd dolarov. Tu bolo
vidiet’ pracu centralnej banky, ktord znizenim urokov vyvolala Gverovy osial’ a nasledné ich
zvySenim sposobila problémy naprie¢ celou ekonomikou, av§ak hlavne vo financnom systéme.

Definicia tlohy centralnej banky v ekonomike sa pripisuje predsedovi FED-u Wiliamovi
McChesneymu Martinovi, ktory tvrdil, Ze centralna banka ,,postupuje proti vetru- ukl'udiuje
uverovu situaciu v jej tazkom obdobi a naopak ju stahuje v dobe kedy dochadza nabubrenym
expanziam. Martin bol vSak zastancom utahovania tverovej expanzie nakolko prehlasil:
,Funkcia centralnej banky je odniest’ misu s punc¢om prave vo chvili, ked’ je party v dobrej

nalade®. Je preto potrebné si uvedomit’, Ze centralna banka svojou monetarnou politikou
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a zvySovanim resp. znizovanim urokovych sadzieb ovplyviuje spravanie ucastnikov na
finan¢nom trhu a tiez tym vytvara falo$né signaly a zdanie faloSnej prosperity.

Definiciu centralnej banky popisuje aj tzv. Greenspanov put: ,.nezalezi, ¢o je zlé,
centralna banka Vias zachrani pomocou vytvorenia dostatocného mnozstva lacnych penazi tak,
aby Vs vykupila z Vasich problémov.«’

Aj Nérodné banka Slovenska eSte 26. augusta 2021 na margo infl4cie tvrdila nasledovné:
,,Prudky rast cien je len docasny a 'udia sa nemusia bat’, Ze centralna banka na zrychl'ujucu sa
inflaciu zareaguje skorym sprisnenim menovej politiky.© ® Nuz ako sa zd4, Ze v centralnej
banke zrejme nevedia odhadnit’ nésledky svojich konani. F.A. Hayek na to raz povedal, Ze sa
jedné o predstierané vedomosti.

V Eurozéne vypukla v rokoch 2010- 2012 dlhova kriza. Spustacom bolo revidovanie
gréckeho deficitu, ked’ sa prislo na to, Ze grécke vlady zavadzali a vykazovali nizsi deficit, nez
aky bol v skuto¢nosti. Finan¢né trhy sa otriasali v zdkladoch. Hrozilo, ze Grécko, ktorému sa
vyrazne zvysili naklady na financovanie svojho dlhu skrachuje. Staty Eurozény sa rozhodli
Grécku pozi€at’ peniaze a tak vytvorili dva fondy- Eurdpsky stabilizaény mechanizmus / ESM/
a tzv. doCasny euroval EFSF. A to preto, lebo ¢lenské Staty ako také mali podl'a Lisabonske;j
zmluvy zakazané ruCit’ za zavazky inych krajin. Grécka vlada sa musela zaviazat’ k ispornym
opatreniam, ¢o znamenalo aj pokles zivotnej urovne obyvatel'stva. Nakol'ko sa kriza rozsirila
aj na iné §taty ako napr. Spanielsko, Portugalsko, &i Taliansko, do diania vstipil Medzinarodny
menovy fond a d’alsi dolezity hra¢- Eurdpska centralna banka. T4 zacala za novovytlacené
peniaze skupovat’ Statne dlhopisy uvedenych krajin, ¢i poziciavat’ ich komer¢nym bankam.
Komeréné banky tieto peniaze poskytovali na hypotéky, ¢i spotrebné tvery. Inflacia sa tak
zaCala prelievat’ do celej ekonomiky. Zaroven centrdlna banka zacala postupne znizovat’
urokové sadzby, a to az na irok 0%. Zaroven ako aj iné centralne banky sveta, spustila niekol’ko
kol kvantitativneho uvolmovania. To malo za nasledok zvySenie penaznej zadsoby a postupné
zvySovanie infla¢nych tlakov na roznych druhov aktiv ako st akcie, dlhopisy, ¢i nehnutelnosti.
Nakol'ko znacne klesli urokové sadzby, obyvatel'stvo a firmy, mestd, obce sa zacali viac
zadlzovat’. Europska centrdlna banka vstapila na trh a doteraz skupuje dlhopisy jednotlivych
vlad, ¢im financuje vladne vydavky. Tieto Staty maji dnes vacsie dlhy a rozpoctové deficity
ako pred finan¢nou krizou. Dobré Casy, ked’ ekonomiky rastli nevyuzili na znizenie zadlzenosti

arozne reformy. Naopak velakrat sa peniaze vygenerované zvySenim hospodarskeho rastu
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a dobrou vykonnostou ekonomiky neefektivne minuli na napr. populistické socialne programy,
¢i socidlne balicky, ktoré sluzili na kupovanie si voli¢skej zdkladne. Epidémia Covid- 19
asuCasna vysokd inflacia sposobend monetdrnymi politikami centralnych bank atiez
energetickd kriza spdsobili, ze dlhy budi iba narastat, ¢o v kone¢nom dosledku pocitia
obyvatelia jednotlivych krajin, tym budi mat znizeni zivotni Uroven a vysSie danové
zat'azenie.

Eamonn Butler v knihe Hayek a jeho prinos k politickému a ekonomickému mysleniu
dneska uvadza, ze ,,Hayek sa zhoduje s monetaristami, ze inflaciu sposobuje rast penaznej
ponuky alebo tiverov v ekonomickom systéme.* ° Avsak nezhodol sa napr. s M. Friedmanom,
ktory presadzoval myslienku zavedenia volne pohyblivych nekrytych penazi. Zakladnou
myslienkou bolo to, Ze by sa ,,v mene slobodného trhu prerusili vSetky vizby na zlato a vSetka
moc nad riadenim narodnych mien by bola v rukach centrdlnej banky, ktora tlaci nekryté
peniaze ako zakonné platidlo a potom by kazdej vlade poradili, aby nechala svoju menu vol'ne
sa pohybovat’ voéi ostatnym menam a aby nevykonavala prili§ velkd inflaciu. 1

,,V Hayekovom systéme neexistovala ziadna zmluvna povinnost’ zo strany emitentov
penazi splatit’ svoje bankovky nejakou podkladovou komoditou. Nekryté, nesplatiteIné
bankovky sa potom obchoduju proti sebe a inym komoditdm pri kolisajucich vymennych
kurzoch na otvorenom trhu. Hayek bol presvedCeny, ze sitaz o zdkaznikov prinuati
emitentov konkrétnych mien udrziavat’ stabilny vymenny kurz a upustit’ od bezohl'adnych
menovych praktik. Podl'a Hayeka ,,hlavnym lakadlom, ktoré emitent konkuren¢nej meny
musi ponuknut’ svojim zakaznikom, je uistenie, ze jej hodnota bude stabilna /alebo inak
prinitend spravat’ sa predvidatelnym spdsobom/. Hayek tvrdil, ze udrziavanie vymennych
kurzov pri hl'adani podielu na trhu by lepsie regulovalo peiaznu hodnotu ako centrdlna
banka.*!!

Hayek hovori, Ze napr. T1i, Co si nabrali Givery sa chytili na faloSné signaly, ktoré centralne
banky vysielaju. Cudia mohli predpokladat, ze stav klesajucich a nizkych trokovych sadzieb
nie je dlhodobejSim trendom. Bolo vSak mozné zachytit’ vyjadrenia zopar ekondémov, ze

centralne banky nemdézu tlacit’ peniaze donekonecna a raz sa to musi prejavit’ v naraste inflacie
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a nasledne trokovych sadzieb. S tym st samozrejme spojené aj rizikd spojené s nesplacanim
uverov, ¢i zvySenej miery platobnej neschopnosti.

Autor v knihe uvadza, ze ,,zakladné kvantitativna teoria penazi tvrdi, Ze rast mnozstva
penazi zapriciiiuje, s dlhym a nie vzdy rovnakym oneskorenim zodpovedajicu zmenu celkove;j
cenovej hladiny. Hayek uvadza, Ze ,, stabilna cenova hladina a vysokd miera zamestnanosti
nevyzaduje ani nepripust’a, aby bolo celkové mnozstvo penazi drzané konstante alebo aby bolo
menené konstantnym tempom. Udrzanie konsStantného mnoZstva penazi nezaisti, ze prid penazi
ostane konStantnym, a aby bolo dosiahnut¢ Ziaduceho spravania petiazného toku, musi ponuka
penazi vykazovat’ znanu pruznost’.* Hayek tvrdi, Ze ,,ziadna autorita nemdéze dopredu zistit’
optimalne mnoZstvo penazi- to vie objavit’ iba trh. Toto mnozstvo potom mdze byt poskytnuté
predajom a nadkupom stuboru komodit, ktorého agregatnu cenu si zelame udrzat’ stabilnt, za
fixna cenu. 12

Podl'a Hayeka su kl'u¢ové relativne ceny, pretoze to, ¢o sa deje s ekonomikou, zavisi od
toho, kam su peniaze vpustené.“ *Toto je mozné ilustrovat’ na tom, Ze z jednotlivych kol
kvantitativneho uvol'fiovania najprv zacali rast’ ceny akcii, dlhopisov a nehnutel'nosti. Dnes sa
uz inflacia preliala celou ekonomikou. Hayekova analyza tvrdi, Ze ,,Peniaze nie s neutrdlne:
sposobuju rast odliSnym a maticim tempom, zapric¢inujuc tak mnozstvo ,,faloSnych signalov*
vysielanych investorom. ,,V podmienkach inflacie investor nevie, kam ma investovat’ svoje
peniaze, aby ziskal najvyssi vynos a tak sa zdroje Casto ststred’uju do sektorov, ktoré nemaji
redlnu vykonnost, ktora by taktito koncentraciu zddvodnila.” '* LCudia tak pod tlakom robia
chybné investicné rozhodnutia. Bud® do dané¢ho segmentu trhu vstupuji so znaénym
oneskorenim (kupuju predrazené byty, ¢i akcie), ked’ by uz mali z daného trhu vystlpit’ alebo
sadni na lep Spekulantom, ktori sa snazia vyuZzit' situdciu vo svoj prospech a ponukat
potencionalnym investorom produkty s vy$sim vynosom, ktoré v§ak mozu byt’ znacne rizikové.

Peter J Boettke vo svojej knihe F.A.Hayek Myslitel’ pre kazdé storoCie analyzuje dielo
byvalého guvernéra FED-U Bena Bernankeho. Autor uvadza, ze ,,hlavné Bernankeho posolstvo
je, ze FED bol zalozeny na vykon monetarnej politiky takym spésobom aby chranil finanént
stabilitu a musel takto konat, aby ju chréanil pocas tejto hospodarskej recesie.” Bernanke vo

svojej analyze uvadza, ze ,,Federalny rezervny systém potrebuje vyuzivat’ nastroje monetarnej
€] y , Z€ ,, y y sy jC vyu

2HAYEK, F.A. Soukromé penize: Potiebujeme centrdalni banku?. Liberalni institut. Praha 1999. s. 98.

13 BUTLER, E. Hayek a jeho prinos k politickému a ekonomickému mysleniu dneska. Nadacia F.A. Hayeka.
Bratislava 2019. s. 67.
4 BUTLER, E. Hayek a jeho prinos k politickému a ekonomickému mysleniu dneska. Nadacia F.A. Hayeka.
Bratislava 2019. s. 69



politiky na ochranu financnej stability a zabezpecenie spravneho prostredia pre dlhodoby
ekonomicky rast a rozvoj. '

Autor cituje F.A. Hayeka. ktory hovori: ,,Vzdy sme mali zI¢ peniaze, lebo sukromnému
podnikaniu nebolo dovolené dat’ nam lepSie.” Autor tiez uvadza, Ze ,,ako mlady vyskumnik
Hayek tvrdil, Ze centralna banka je nielen potrebna, ale aj ziaduca. Ku koncu svojej kariéry
naopak dospel k tomu, Ze peniaze mdézu byt’ zabezpecované radSej trhovymi mechanizmami
ako politicky ovplyviiovanymi anedokonale informovanymi centrdlnymi bankami
(monetarnymi centralnymi organmi).* Hayek tiez tvrdil, Ze ,,odbaranie Staitneho monopolu na
peniaze by si vyzadovalo odbtranie centralnej banky, ako aj rokové politiky.* Taktiez tvrdil,
,,Ze prave tak, ako hociktoré¢ iné ceny na trhu, aj irokové miery by mali mat’ moznost’ vyvijat
sa na slobodnom trhu.“ Podl'a Hayeka ,,Ziadna centrdlna banka nikdy neprekona schopnost’
slobodného trhu korigovat tirokové miery.*!®

Je potrebné uviest’, aké su urCujice vlastnosti pre peniaze? Peniaze musia byt odolné,
musia byt’ trvanlivé, musia byt delitelné, jednoznacne ocenitelné a musia byt uchovavatel'om
hodnoty. Papierova mena vytvorena centralnymi bankami je nie¢im, ¢o ma hodnotu iba pokial’
tomu verime. Vzhl'adom k tomu, ako sa menova zasoba jednotlivych centralnych bank neustale
zvysuje, cena tovarov a sluzieb taktiez stipa. Pretoze kazdy novy papier vytvoreny ,,z ni¢oho*
znamena, ze kazdy uz vydany papier ma nizSiu hodnotu. Vol'akedy boli vSetky peniaze kryté
zlatom. Dnes uz krytie zlatom nie je a ani mnoZzstvo peiiazi v obehu nie je ur¢ované mnozstvom
zlata, ale monetarnou politikou centralnej banky. A ako vznikaji peniaze? Su to najma tieto
sposoby:

1. Vlada vyda statne dlhopisy s nejakou menovitou hodnotou a irokom, ktoré od nej odkupi
centrdlna banka. T4 vlade posle peniaze, ktora ich méze pouzit’ na svoje rozpoctové
vydavky.

2. TlaCenie resp. razenie fyzickych papierovych bankoviek alebo kovovych minci aich
uvadzanie do obehu. Tie vSak z celkového mnozstva penazi tvoria cca 3-5%.

3.Taktiez centrdlna banka moZze vytvorit nové peniaze tym, ze poskytne komerénym

bankdm uvery s tzv. diskontnou urokovou sadzbou. Tie nasledne poskytuju uvery

'S BOETTKE, I.P. F.4.Hayek Myslitel pre kazdé storocie. Konzervativny institat M.R. Stefanika. Bratislava 2020.
s.100.
8 BOETTKE, J.P. F.A.Hayek Myslitel pre kazdé storocie. Konzervativny ingtitat M.R. Stefanika. Bratislava 2020.
s.112
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obyvatel'stvu, firmdm a d’alsim subjektom. Ak je vyska diskontnej urokovej sadzby
nizsia, tak stupa dopyt po tiveroch a ak je niz$ia tak sa dopyt tlmi.

4.Bankovnictvom Ciasto¢nych / frakénych/ rezerv- svoj vklad, ktory klient vlozi do banky
nie je skutocnym vkladom, ¢i ischovou, ale p6zickou banke. Banka sa stava skutoénym
majitelom prostriedkov a klient ziskava pravo na vyber tychto penazi na poziadanie.
Klient podl'a prava nie je redlnym vlastnikom tychto pefazi, tym sa stava banka.
V systéme Ciastocnych rezerv je banka naviazana na centralnu banku. Centralna banka
pozaduje, aby si komer¢na banka unej vytvarala povinné minimdlne rezervy so
stanovenym percentom z vysky vkladu a urcita ¢ast’ z daného vkladu/ depozitu/ ulozila
vo forme hotovosti, alebo aj inych vysoko likvidnych aktiv. Zostavajice peniaze banka
moze pozicat’ d'al$sim klientom, ktori dané peniaze opat’ vlozia do svojej banky, pricom
cely proces tzv. inflacie peflaznej zasoby sa opakuje. Ak by komeréné banky drzali iba
napr. 10% zo svojich vkladov v centrdlnej banke ako rezervu, tak by proces
multiplikdcie/ ndsobenia/ peniazi bol nasledovny:

Prvy vkladatel’ vlozi do banky 100,-€ . Banka si do rezerv vy¢leni 10,-€ a zvysnych 90,-
€ pozicia Cloveku vo forme uveru. Ten tychto 90,-€ zaplati firme, pripadne inej osobe, ktora
tieto peniaze vlozi naspiat’ do banky. Banka si do rezervy prida d’alsich 9,- € a zvysnych 81,-€
opat’ pozic¢ia. Tymto spésobom sa proces opakuje dovtedy, kym bankové rezervy nedosiahnu
100,-€, ¢ize cely vklad, ktory bol na zaciatku vloZeny do banky. TakZe banka pomocou takéhoto
systému vytvori nové zdroje vo forme uverov v objeme takmer 900,-€. Toto je dovod, preco sa
systém frak¢ného bankovnictva nazyva podvodnym, pretoze na banku, ktord disponuje s
rezervami vo vyske 100,-€ existuji pohl'adavky v ovel'a vacsej vyske. Preto sa zvykne hovorit’,
ze banka peniaze vytvorila zo vzduchu, z nicoho.

Peniaze, ktoré banky poskytuju napr. na hypotekarne uvery alebo uvery pre firmy
vznikaju zapisom v uctovnej knihe banky. Nakol'ko dnes nemusia banky vytvarat’ Ziadne
povinné minimalne rezervy ulozené v centrdlnej banke, mozu tak vytvorit takmer
neobmedzené mnozstvo peiazi. Inflacia teda nie je rast spotrebitel'skych cien ako sa Casto
uvadza, ale je to zvySovanie peniaznej zadsoby v ekonomike. Rast cien je iba dosledkom tohto
stavu.

Ekonomicky systém funguje hlavne na zaklade pozi€iavania penazi, t.j. tverovania s tym,
ze by sa mali vratit’ peniaze s prisluSnym trokom. Ale prave preto, Ze na vSetkych peniazoch je
dlh s urokom, tak dlhy rasti ovel’a rychlejSie nez peniaze. Splatenim dlhu peniaze zanikaju.

V dnesnom svete je uz tol’ko dlhu, ze nie je mozné ho splatit’. Vedia to aj centralne banky,

ktoré ako veritelia poslednej inStancie priamo nakupujui dlhopisy svojich vlad, ktoré su tiez vo
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svojej podstate inflacné institacie. Pretoze Statne dlhopisy st aktiva, ktoré doteraz z dlhodobého
hladiska réstli, ale nemo6zu byt  a nebudil nikdy splatené. V kone¢nom zuctovani vSetko zaplatia
obcania cez vysSie ceny tovarov a sluzieb, ¢o vyhovuje vlade, ktora ich takto skryto zdanuje.

Pretoze inflacia, ktora je okrem inych dani tiez dafiou znizuje Zivotnl uroveil obyvatel'stva.
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