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1 Uvod

Soudobé penézni systémy ve vétSiné zemi funguji jako silné regulované
monopolizované systémy papirového standardu s vynucovanym ob¢&hem
monopolné vydavanych penéz a statni moci legalizovaného Castecného kryti
béZznych depozit. Ekonomickd teorie nds vSak uci, Ze penize musi ve
spole¢nosti nutné vzniknout z komodity, po niZ na trhu existuje nepenéZni
poptivka.! Tento rozdil vede k zamysleni nad tim, jakou cestou se ubirala
ekonomicka historie pii piechodu od komoditnich penéz k dneSnimu standardu
vynucenych papirovych penéz a jakou fundaci k této cest¢ miZeme nalézt

v ekonomické teorii.

Dil¢im aspektem zmén v penéZnim uspofddéani je rozSifeni CasteCného kryti
bankovek a depozit. Z hlediska ekonomické teorie jde o kliCovy okamzik
vyvoje, nebot’ znamend moZnost zmén mnoZstvi penéz v obc¢hu nevdzanou na
zmény fyzického mnoZzstvi penéZni komodity. Neni proto divu, Ze bankovnictvi
fungujici na castecnych rezervich je v ekonomické védé dodnes Zivym

pfedmétem debat.

Tato priace si klade za cil prozkoumat prdvni a ekonomické aspekty

bankovnictvi fungujiciho na c¢asteCnych komoditnich rezervach. Specificky

'Viz napt. Mises ([1912] 1980, str. 42).



hledd odpovéd na otdzku, zda prostifedky smény s ¢astecnym krytim jsou
v souladu s etikou svobodné spoleCnosti a zda pfedstavuji dlouhodobé
Zivotaschopnou alternativu k plné¢ krytym penéznim certifikatim ¢i pfimym

YV s

platbdm penézni komoditou.

Uvedend problematika je v Ceské literatufe naprosto nerozpracovand.
V zahrani¢ni literatute se problematika objevuje predev§im od pocétku
dvacétého stoleti v dilech Ludwiga von Misese (zejména Mises, [1912] 1980,
[1949] 1998). Skute¢ny spor a ndslednd vasniva debata vznikly aZ v neddvné
dobé po publikacich obhdjci ¢astecného kryti (napiiklad Selgin, 1988, 2000 a
Selgin, White, 1994, 1996) a jeho odptrct (Hoppe, 1994, Hiilsmann, 1996,

1998b, 2003, 2003b, Hoppe, Hiillsmann, Block, 1998, de Soto, 1998, 2005).

Zodpovézeni otdzek uvedenych jako cil této prace je dilezité nejen pro samotné
pozndni v rdmci teorie penéz, ale ma vyznamné dopady na chapani ekonomické
historie 1 implikace pro dneS$ni bankovni systém vystavény na cdstecnych
rezervach k bé&Znym depozitim a vSudypfitomné statni regulaci snad vSech

aktivit v bankovnictvi.

V prvni ¢éasti prace shrnuji metodologicky pfistup k problému a uvadim
terminologické pozndmky souvisejici s textem. Celd prace je napsdna v duchu
axiomaticky deduktivni metodologie, jejimz produktem jsou obecné platné
zdkony lidského jedndni formulované jako kontrafaktickd tvrzeni.

Terminologické problémy zahrnuji obtize pfi prevodu bézné€ uZivanych



anglickych pojml do ceského jazyka i s ohledem na skutecnost, Ze fada dél
nyni béZn¢ odkazovanych v anglickém jazyce byla piivodné napsdna v jazyce

némeckém ¢i francouzském.

Hlavni analytickd c¢ast prace se déli na dvé kapitoly. V prvni z nich nazvané
Ciasteéné rezervy v teorii smlouvy jako pfevodu vlastnictvi jsou analyzovany
pravni aspekty castecného kryti. Odpirci bankovnictvi s ¢4stenymi rezervami
argumentuji pravni nemoZznosti uzavieni smlouvy, kterd by dala vzniknout
vSeobecné piijimanému prostfedku smény s ¢asteCnym krytim a zaroven byla
v souladu s obecnymi pozadavky teorie vlastnictvi. Obhdjci ¢astecnych rezerv
naproti tomu tvrdi, Ze pfi dohod¢ klienta a banky je mozné uzaviit jakoukoliv

smlouvu, tedy i smlouvu vySe uvedenou.

Pravni analyza je vedena vramci Rothbard-Eversovy teorie smlouvy jako
pfevodu vlastnictvi. Vysvétlime podstatu vynutitelnosti smluvnich zdvazki,
kterou pak aplikujeme na rizné druhy smluv — jednoduchych pievoda

vlastnictvi, podminénych pfevodl, budoucich pfevodi a jejich kombinaci.

V dalsi casti této kapitoly je teorie smlouvy aplikovdna na smluvni vztahy
banky a jejich klientii. Po expozici sou¢asnych nazor ohledné formy kontraktu
o Castecné krytych depozitech, na jejich zdkladé nadefinujeme smluvni vztah,

ktery umozni ¢astecné kryti depozita bankérem.

Druhd analytickd kapitola nazvand Ekonomické aspekty CasteCnych rezerv se

zabyva argumenty ekonomickymi. Vysvétluje, jaké faktory ovliviiuji volbu



prostiedku smény ekonomickymi subjekty. Na tomto zaklad¢ analyzuje, roli

budou v ekonomice hrat ¢dstecné kryté prostiedky smény.

Nésledn¢ je prijat pfedpoklad, Ze banky s ¢4steCnymi rezervami skute¢né
ziskaji vyznamny podil na trhu. V rdmci této hypotézy jsou studoviany dopady
na stabilitu bankovniho systému za alternativnich scénaiti riznych schopnosti
na strané klienti systému, jakoZ i jedndni ve shod¢ na stran¢ bank. Na konci
kapitoly je formulovéan zavér ohledn€ inherentni nestability systému ¢dstecnych

ICZCrv.

Zaveér prace shrnuje poznatky priace a ddvd odpovéd na klicové otazky
poloZzené v tdvodu: Je bankovnictvi c¢dsteCnych rezerv v souladu s obecné
platnou a obhajitelnou etickou teorii? Existuje Sance, Ze cdstecné kryté
prostfedky smény ziskaji v penézni ekonomice vyznamnou roli? A pokud ano,

jaky to bude mit dopad na stabilitu celého systému?



2 Metodologie a terminologie

2.1 Metodologie

2.1.1 Metodologicky ramec pravni analyzy

Smluvni vztahy mezi subjekty existuji v rdmci etického systému spolec¢nosti.
Ten definuje pravidla urCujici hranice chranénych domén, v rdmci kterych
jednotlivei jednaji. Cilem existence téchto pravidel je umoZnéni mirové a

harmonické spoluexistence lidi a dosaZeni prosperity.

Morélni pravidla musi spliiovat urCité formdlni podminky, abychom je mohli
prohlésit za platnd. Platnd pravidla navic musime podrobit testu, zda vedou

k naplnéni cile miru a prosperity.

Jednim z nezpochybnitelnych etickych pravidel je kantovské zlaté pravidlo
etiky obsaZené v jeho slavném kategorickém imperativu. Kant ([1785] 1990)
tvrdi, Ze ospravedlnitelné jsou pouze takové normy, které Ize formulovat jako
obecné principy platné pro kazdého bez vyjimky. Je napiiklad ziejmé, zZe
nemohou platit razné etické normy pro bankéfe a pro klienty bank. Takové
usporddani by vzdy vytvérelo tfidu privilegovanych a utlatovanych a nelze je

povazovat za sadu pravidel sméfujicich k harmonickému souziti lidi.

Hoppe (1988) rozviji Kantovu myslenku a buduje na jejim zdkladé obhajobu

teorie vlastnictvi. Ta vychazi z nezpochybnitelného tvrzeni, ze kazdy Cloveék je



vlastnikem své t€lesné schrz’mky.2 MiZe ji tudiZ vyuzit k jakékoliv ¢innosti,
pokud tim neprovadi agresi vici stejnym praviim ostatnich. Pokud smisi svoji
praci (¢innost vlastniho téla) s nevlastnénymi pifirodnimi zdroji, stava se jejich
opravnénym vlastnikem. Tento majetek je charakterizovan exkluzivni
kontrolou vlastnika. Jiny clovék jej pak muze ziskat smluvnim pievodem
vlastnického prdava prvniho vlastnika. ,,Jakykoliv pokus jednostranné¢ omezit
tuto exkluzivni kontrolu vlastnikii ¢i jakdkoli nevyzadand transformace
fyzickych charakteristik danych vzacnych zdroji je analogicky k agresi vici
télesné schrance nckoho jiného neospravedlnitelnym jednanim.* (str. 134).
Hoppe dodéva, Ze ,tato obecnd teorie vlastnictvi [pfedstavuje] sadu pravidel
tykajicich se vsech statkl s cilem zamezit vsem moznym konfliktim pomoci

Jjednotnych principl.” (tamtéz).

Smluvni vztahy predpokladaji existenci vlastnictvi. Bez vlastnictvi by v ramci
smluv nebylo co pfevadét. ,,Smlouvy nevytvafeji majetek, ale pouze pozndvaji
a prevadi stavajici majetek. Proto stejné jako v Rothbardové etickém systému
musi teorie vlastnictvi pfedchdzet studiu smluv. Smlouvy a teorie smlouvy
predpokladaji a jsou omezeny vlastnictvim a teorii vlastnictvi. TudiZ mnoZzstvi

moznych (platnych) smluv je omezeno stdvajicim mnoZstvim (zdsobou)

2 Zpochybné&nim tohoto intuitivng samoziejmého predpokladu by &lovék nutng vesel do sporu, nebot’ nenf
mozné jej zpochybnit, aniZ bychom ptedpoklddali vlastnictvi sebe sama pro tcely vyuZiti vlastniho téla ke

zpochybnéni. Viz téZ Hoppe 1988, str. 132.



majetku a povahou véci, nikoli naopak. Smlouvy tykajici se létajicich sloni,
kentaurd, hranatych kruht ¢i perpet mobile jsou proto neplatné smlouvy.
Nemohou byt ztitulu biologickych, fyzikdlnich ¢i matematickych zdkonl

splnény, a proto jsou od pocatku neplatné a podvodné.* (Hoppe, 1998, str. 26).

Jednim z omezeni smluv vyplyvajicich z podstaty vlastnictvi je nemoZnost
smluv ustanovujicich vice exkluzivnich vlastnikii téZe véci. Podstatou
vlastnictvi je exkluzivni kontrola. Je logické, Ze vyhradni kontrolu nad véci
miZe vykondvat pouze jedna osoba. Jakmile bychom stejné pravo pfiznali
né¢komu dal$imu, nemohla by exkluzivita byt zachovéna. Proto i smlouva, kterd
by stanovila, Ze exkluzivnim vlastnikem téZe véci budou dvé osoby najednou,

je od pocatku neplatna.

Barnett v této souvislosti poukazuje na neménnd podkladové pravidla smluv,
kterd plati bez ohledu na dohodu smluvnich stran (Barnett, 1992, str. 1). Jinymi
slovy tedy také popird ultra-subjektivisticky pohled na smlouvu — myslenku, Ze

smluvni strany si mohou dohodnout naprosto cokoliv.’

Na druhou stranu existuji nepsand pravidla, kterd pouze zapliuji mista
(okolnosti), na n€Z smluvni strany pfi formulaci smlouvy nepamatovaly. Tato
nepsand pravidla mohou smluvni strany nahradit explicitnim ustanovenim.

Nepsana pravidla lze povazovat za tu soucdst pravniho prostfedi, kterd neni

? Viz napiiklad Selgin, White, 1996.
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platnd apriorné, avSak ,,je piistupnd dalSimu zdokonaleni ... na cesté k dosaZeni

cile miru a prosperity* (Sfma, 2004, str. 5).

V metodologickém rdmci teorie vlastnickych prdv a smlouvy jako pifevodu
vlastnictvi budeme v dals$i kapitole analyzovat pravni aspekty ¢aste¢ného kryti

pencz.

2.1.2 Metoda ekonomického zkoumani

Tato prace pfijima deduktivni metodu zkoumani ekonomickych jevi na zdkladé
analyzy lidského jedndni. Jejim produktem jsou apriorné a univerzdln¢ platné
zakony lidského jednani, které nevyzaduji empirické testovani pro ustanoveni
své platnosti. Subjektem zkoumani je jednotlivec a jeho rozhodovani a
hodnoceni.  Zkoumani tudiz provddime vramci metodologického

individualismu a subjektivismu.

Charakter tvrzeni, kterd jsou produktem naSeho pfistupu k analyze, je nutné
kontrafakticky. Lidské jednani probihd v ¢ase a v neustdle se ménicim svéte.
Neni proto piipustné zafixovat nékteré z okolnosti predpokladem ceteris
paribus. Namisto toho vyuZivdme kontrafaktickych tvrzeni, kterd vedle sebe
stavi faktum (jednu alternativni skutecnost) a kontrafaktum (jinou alternativu,
kterd zohledniuje urcitou zménu). VSechny ostatni okolnosti a faktory plsobi
v ¢ase bez jakéhokoliv fixovani podminkou neménnosti. Srovndnim fakta a

kontrafakta jsme schopni formulovat obecné platné zdkony lidského jednani.

11



Lidské jednani neni pfedmétem Zdadnych kvantitativnich konstant. Je proto
nemozné vyuZzivat matematicky apardt pro studium dopadli konkrétnich

okolnosti na preference a jednani jednotlivct.

Problematika c¢aste¢nych rezerv zahrnuje celou fadu aspekt a faktort. Tyto
faktory pisobi proti sobé a nemoznost kvantifikace jejich dopadu zabranuje i
rozhodnuti, které faktory prevdzi. Védecké zkoumdni je nutn€¢ omezeno na
studium izolovanych faktort, formulaci kontrafaktickych tvrzeni a ndsledné
posouzeni relevance faktorii ve zkuSenosti komplexniho jevu s ohledem na

okolnosti ¢asu a mista a preference jednajicich ekonomickych subjektu.

2.2 Terminologické poznamky

Neexistence Ceské literatury tykajici se problematiky casteCnych rezerv stavi
autora pred nelehky ukol hledani vhodnych ¢eskych ekvivalentl pro povétSinou
anglické pojmy pouZivané v této oblasti. Nejednotnost na stran€ anglicky
publikujicich autorti, jakoZz i ptekladd ptivodné némeckych ¢i francouzskych d¢l
do anglictiny dale ztéZuje piipravu pojmového apardtu pro tuto préaci. Dluzno

zminit, Ze terminologické problémy se koncentruji do ¢asti ekonomické.

Vztah, kdy banka funguje jako sklad penéZzni komodity, popisuje anglicky
termin warehouse banking, ktery jsme do ceStiny prekladali jako depozitni
bankovnictvi ¢i v ptipad¢ citaci ptimo skladové bankovnictvi. V takovém

piipad€ je potvrzenim o uloZeni warehouse receipt, neboli skladni list, ktery

12



muze mit formu money certificate - penéZniho certifikdtu, warehouse account -

skladového uictu ¢i jinou.

Uziti pojmu depozitni bankovnictvi pro popis smlouvy o dschové povaZzujeme
za korektni, nebot termin depositum je v souladu s tradici fimského prava
pouzivan pravé pro tento druh smlouvy (na rozdil od kontraktu mutuum,
smlouvy o ptjcce). Je vSak vhodné poznamenat, Ze fimské pravo znd i kontrakt
depositum irregulare, jehoZ kauza je depositum, avSak n€které charakteristiky
ho blizi kontraktu mutuum, jenz je ptedmétem uverového bankovnictvi (credit

banking).

Instrumenty s ¢astenym krytim anglickd literatura oznacuje povétSinou za
fractional reserve claims v naSem piekladu ndroky s cdastecnym krytim. Tim se
vyhybd piesnému pravnimu vymezeni instrumentu oproti titles neboli
vilastnickym prdvum. Neni vSak vyjimkou, Ze pojem titles je zdmérn¢ pouZivan
pro popis claims, aby doslo k ptiblizeni castecné krytych ndrokd skute¢nym

penéznim certifikatim.

V posledni dobé nalezneme pokusy o vyjasnéni pouZivané terminologie. Za
smluvni zdklad ¢astecné krytych instrumentd jsou povazovany IOU - dluzni
tpisy. Okamzitou splatnost popisuji autofi z obou tdborQ terminologicky razné¢.
Na stran¢ obhdjcti nalezneme pojem IOU + RODC (I owe you plus redemption
on demand contract), neboli dluzni iipis se smluvnim zdvazkem splaceni na

poZdddni, proti némuz odptirci stavi zdmérné jinak formulovany pojem IOU +

13



RP (I owe you plus redemption promise), neboli dluzni vipis s prislibem splaceni
na poZdddni. Rozdil ma ilustrovat nevynutitelnost splaceni na pozadani

v druhém piipadé.

Samotny pojem fractional reserve banking piekladdme povétSinou jako
bankovnictvi fungujici na cdstecnych rezervdch, ¢i zjednodusené bankovnictvi

cdstecnych rezerv.

Bez zajimavosti neni ani uzivani pojmu fiduciary media of exchange jako
fiducidrniho prostredku smeny. Tento pojem hojné pouzivany Misesem byl
zamérn¢ ponechan v piivodnim pojmoslovi, nebot’ se dodnes vedou spory o
diavod oznacovani dodatecné emise castecné krytych ndrokd nekryté

odpovidajicim nartstem rezervni komodity jako fiducidrni.

14



3 Casteéné rezervy v teorii smlouvy jako prevodu

vlastnictvi
“Zivotné diileZitou funkci systému
dobre definovanych vlastnickych
prav je eliminace sporu.”
—Randy Barnett
3.1 Uvod

Debatu o aspektech ¢astecného kryti v oblasti bankovnictvi jsme rozdé€lili na
dvé cCasti: analyzu prdavnich aspektG smluvnich vztahli klienta a banky a
ekonomickou analyzu bankovek a jejich udrzeni v obchu. V této Césti se

budeme zabyvat prvnim z uvedenych aspekti.

Odpirci  bankovnictvi s ¢asteCnymi rezervami argumentuji nemoZnosti
existence penézniho substitutu, ktery by certifikoval vlastnictvi penézni
komodity vkladateli a zarovenl umoznil bankéfi s penézni komoditou nakladat.
Obhdjci CasteCnych rezerv naproti tomu tvrdi, Ze pfi dohod¢ klienta a banky je
moZzné uzaviit jakoukoliv smlouvu, tedy 1 smlouvu vySe uvedenou. V dal$im
textu se pokusime tyto argumenty analyzovat a srovnat a na zdklad¢ téchto
poznatkl dospét k zavéru, zda je mozné bankovnictvi s ¢astenymi rezervami

odmitnout na zdklad¢ jeho etické a pravni nepiipustnosti.

15



Analyzu budeme provadét v rdmci Rothbardovy teorie smlouvy jako ptfevodu
vlastnictvi. Nejprve zopakujeme, pro¢ jsme pro analyzu problému zvolili tento
metodologicky apardt a zasadime jej do obecné teorie vlastnictvi. Nasledné
vysvétlime podstatu vynutitelnosti smluvnich zdvazki, kterou pak aplikujeme
na rizné druhy smluv — jednoduchych pifevoda vlastnictvi, podminénych

prevodii, budoucich pfevodii a jejich kombinaci.

Tento teoreticky radmec poté aplikujeme na smluvné zdvazkové vztahy banky a
jejich klientt. Ostie odlisSime depozitni a Gvérové obchody bank a ukaZzeme, Ze
v Cisté podobé nejsou predmétem sporu o CasteCné rezervy. Poté predlozime
soucasné ndzory ohledn¢ formy kontraktu o Caste€né krytych depozitech, na
jejich zdklad€ se za pfispéni predchozich teoretickych poznatkid pokusime

nadefinovat smluvni vztah, ktery umozni ¢4stecné kryti depozita bankéfem.

3.2 Teorie smlouvy jako prevodu viastnictvi

3.2.1 Smlouva jako pfevod vlastnictvi a implicitni kradez

Vztahy mezi jednotlivymi ekonomickymi subjekty v bankovnictvi vznikaji na
zdkladé dobrovolné uzaviranych smluv. Abychom pochopili detaily téchto

vztahli, je nutny stru¢ny utvod do teorie smlouvy. Cilem této price neni

16



rigordzni obhajoba samotné instituce vlastnickych prdv. Soustfedime se pouze

na povinnosti stran v rdmci smluv a vynutitelnost smluvnich zévazki.*

Uzavienim smlouvy smluvni strany zfizuji zdvazky vuci sob¢, které jsou pravné
vynutitelné. Vynutitelnost v tomto smyslu znamend, Ze smluvni zdvazky jsou
,»,zajistény uzninim legédlntho donuceni (Rothbard, 1983, str. 133). Smlouvy
vychazeji z dohod mezi smluvnimi stranami.’ Kinsella (2003) viak sprivné
dodavd, Ze ,ne vSechny dohody jsou vynutitelné* (str. 2).6 Vynutitelnost se
chiape jako opravnéné pouziti nésili vreakci na iniciované poruSeni
vlastnickych prav jedné strany. Jedinymi vynutitelnymi smlouvami jsou tudiz
smlouvy, které zaklddaji povinnost alesponl jedné strany prevést vlastnické
privo kmajetku na druhou stranu. V takovém piipadé¢ jsou smlouvy
,vynutitelné pouze v piipadé, Ze neplnéni piedstavuje implicitni kradez

majetku.” (Rothbard, 1983, str. 133). Situace implicitni kradeZe nastava, pokud

* Vice informaci o t&chto aspektech smluvnich vztaht nalezne &tendi napiiklad v Rothbard (1983), Hoppe

(1993), Barnett (1998).

> Pojem dohoda je &asto zaméhovan s pojmem smlouva. Nap¥iklad slovnik Law.com Dictionary definuje
dohodu jako ,,1) subst. jakoukoliv shodu myslenek i bez pravniho zdvazku; 2) v pravu jiny ndzev pro
smlouvu véetné vSech aspektl pravni smlouvy: nabidky, pfijeti a nahrady (platby ¢i plnéni) dle

konkrétnich podminek.*

® Viz té2 ibid. poznamku pod &arou 3 na stran 2.
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je majetek jedné smluvni strany zadrZovan druhou stranou bez souhlasu prvni

Strany.

Pro naSe tucely neni dilezity technicky postup uzavirdni smluvniho vztahu.
Ptesné&ji neni dulezité, zda je pouZito slovo ddt nebo prevést nebo zda musi mit
smlouva pisemnou ¢i Ustni formu. Zv1asté se to tyka sporu ohledné pouZivani
terminu prislib. Jak piSe Rothbard (1983): ,,DileZitou otdzkou vzdy byva: Bylo
vlastnictvi zcizitelného majetku pfevedeno, nebo byl dan pouhy piislib?*
(str. 141). Rothbard dospiva k zavéru, Ze slib nezakladd prevod vlastnictvi, a

proto neni vynutitelny.’

Barnett (1986) detailn¢ analyzuje tuto otdzku a tvrdi: ,,Zdkladem smluvniho
zavazku neni slib per se. Zdkladem smlouvy je souhlas.” (str. 14). Takovym
souhlasem smluvni strany manifestuji svlij zdmér byt pravné vazany.
.,V systému vlastnickych prav, kde manifestované pievody prav ospravedliuji
pravni vynutitelnost smluv, jakdkoliv takovd manifestace nutné implikuje, Ze
smluvni strana zamySli byt ,prdvn€ vdzdna‘ splnit sviij zdvazek. Proto slovni
spojeni ,manifestace zdméeru byt smluvné vazan* vhodné zachycuje skute¢nost,
kterou by mél soud studovat, nez rozhodne, Ze smluvni zdvazek skute¢né

vznikl.”

7 Tento druh dohody se naz§vé nudum pactum.
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Jak ale nalozit s pfipady, kdy manifestace zdméru neodpovidd skutecnému
subjektivnimu zdméru jednajiciho €lovéka? Je smlouva vynutitelnd i v ptipadé,
Ze subjektivni zdmér jednajicitho je odliSny od jeho objektivni manifestace?
Barnett (1986) kritizuje koncept subjektivnich zdméra jako zdkladu pro
vynutitelnost smluv. Cilem teorie smlouvy je definovat ,hranice chranénych
domén‘, které jsou meziosobn¢ poznatelné smluvnimi stranami a soudy.
Subjektivni zdméry neposkytuji takovéto jasné hranice, jelikoZ mohou casto
kolidovat a mohou byt smluvnim strandim nezndmé. Barnett piSe: ,,Nic nemtiZe
zabrénit subjektivnim zdmérim, aby spolu kolidovaly. Pokud se tedy teorie
snazi odvodit prava ze subjektivnich zamérti, bude nutné vytvaret ,prava‘, kterd
jsou v nesmifitelném konfliktu s jinymi pravy. ... V tomto ohledu objektivné
manifestovany souhlas, ktery obvykle odrdzi subjektivni zdmér, predstavuje

mnohem pevnéjsi zaklad smluvniho zdvazku neZ subjektivni zdméry. (str. 13).

Je nepredstavitelné, aby kazdd smlouva explicitné
pamatovala na vSechny mozZzné udélosti, které mohou
v pribéhu jeji platnosti nastat. Chybéjici smluvni ustanoveni

musi byt doplnéna dal§imi nepsanymi ustanovenimi.® Barnett

8 Barnett pise (1992, str. 1): ,,Nepsané pravidlo je druhem podkladového pravidla, které zapliiuje mezery a
je soudy vyuzivdno k vykladu véci, o nichZ smlouva mil¢i. Nepsané pravidlo se od ostatnich druht
podkladovych pravidel lisi v tom, Ze miiZze byt nahrazeno vyslovnym souhlasem smluvnich stran, zatimco
,neménnd‘ podkladovd pravidla budou vynutitelnd bez ohledu na to, co o nich smluvni strany fikaji.

Piikladem nepsaného pravidla je soudni vyuziti meéfitka ocekdvani pii stanoveni Skody za poruseni
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tvrdi: ,,Pfi uzavirdni prdvné vynutitelnych dohod smluvni
strany souhlasi nejen s explicitnimi podminkami své dohody.
... Manifestaci tohoto zdméru [byt pravné vazany] smluvni
strany souhlasi s jurisdikci né&jakého (monopolniho ¢i
konkuren¢niho) rozhodce a s mechanismem vynuceni.*
(1992, str. 3). Pritomnost a obsah takovych nepsanych
zéavazki lze zjistit pouze na zdklad€ zvyku. Jinymi slovy jde

o to, co ,si vétSina osob ve stejné situaci mysli, Ze

znamenaji.” (ibid., str. 5).

3.2.2 Nepodminéné a podminéné prevody vlastnictvi

Piedstavme si darce D, vlastnika automobilu, a obdarovaného O. Pokud
smlouva mezi D a O 1ika: ,,J4, darce D, timto davam obdarovaném O své auto a
ja, obdarovany O, timto auto od darce D pfijimdm,* pak tato smlouva vyjadiuje
manifestovany souhlas smluvnich stran byt pravné vdzany uzaviranou darovaci
smlouvou. Tento souhlas implicitn€ zahrnuje 1 nepsand pravidla dand pravnim
prostfedim, v némZ je smlouva uzaviena, jako napiiklad zpusob pifedani ¢i

jurisdikci v piipadé€ sporu.

smlouvy. Pfikladem neménného pravidla, které smluvni strany nemohou obejit, je implicitni povinnost

splnéni smlouvy v dobré vite.*
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Vlastnické pravo D k autu je okamZzikem uzavieni smlouvy pfevedeno na O.
Pokud D nadéle auto drZzi bez souhlasu O a odmitne mu je vydat, pak se
dopousti implicitni kradeze vlastnictvi O. Takovato darovaci smlouva je tudiz
pravné vynutitelnd. O je opradvnén pouZzit ndsilného donuceni vici D, aby ziskal

do drzeni svlij majetek neopravnéné zadrzovany byvalym vlastnikem.

Darovaci smlouva predstavuje trividlni ptipad smluvniho vztahu, kdy je pievod
vlastnického prava nepodminény. VétSina smluv ve spoleCnosti vSak zaklada
sménu vlastnictvi mezi smluvnimi stranami. Nejjednodussi formou takové
smlouvy miZe byt piipad, kdy je vlastnické pravo strany A k véci a pievedeno
na stranu B za podminky, Ze vlastnické prévo strany B k véci b je pfevedeno na

stranu A, a naopak.

Pokusme se analyzovat piiklad takové smlouvy. Strana A vlastni bicykl a strana
B vlastni pét zlatych minci. Obé strany spolu uzaviou smlouvu, v niZ je
napsano: ,,A timto proddvd B svijj bicykl za cenu pét zlatych minci a B timto
bicykl za tuto cenu od A kupuje.“ A a B podpisem této smlouvy manifestuji
svlj souhlas byt pravné vazany jejimi podminkami, neboli uzndvaji legdlni

donuceni v pfipad¢ neplnéni smlouvy.

Pro naSe ucely neni podstatnd forma uzavieni smlouvy, ani konkrétni text ve
smlouv€ napsany. Namisto slov proddvd a kupuje mohlo byt pouZito slovo

sménuji ¢i jiné. DlleZitym aspektem pro platnost uzaviené smlouvy je pouze

21



skute¢nost, zda takto formulovand smlouva skutené pfedstavuje manifestaci

souhlasu smluvnich stran.

PteloZime-li obsah smlouvy do jazyka teorie smlouvy jako pfevodu vlastnictvi,
obdrzime dvoustranny podminény pievod vlastnického prava. A prevadi své
vlastnické pravo k bicyklu na B za podminky, Ze B prevadi své vlastnické
pravo k péti zlatym mincim na A. Zdroven B pifevadi své vlastnické pravo
k péti zlatym mincim na B za podminky, Ze A prevadi své vlastnické pravo

k bicyklu na B.

Je dilezité, abychom tento piipad vnimali jako ,,sménu (a nikoli dva
nesouvisejici prevody), [pfi které] jsou pifevody vlastnictvi podminény.*
(Kinsella, 2003, str. 10). Pokud A nepfevede vlastnické pravo k bicyklu na B,
nedojde k prevodu zlatych minci z B na A. A naptiklad nemusi byt skute¢nym
vlastnikem bicyklu, a proto ani k pfevodu bicyklu na B dojit nemuize. Neni tak
splnéna podminka pfevodu zlatych minci zB na A. Pokud vramci takové
podvodné transakce piesto ziskd A do drZeni zlaté mince patiici B, stiva se
jejich neopravnénym drZitelem. Nevyda-li A drZzené mince zpét B, ma B
legitimni pravo pouZit nasilného donuceni pro ziskdni svych zlatych minci do

drzby.

Vyse uvedeny piiklad kupni smlouvy popisoval prevod vlastnictvi za
podminky, jejiz splnéni je zjiSténo ve stejny okamzik, ve kterém dochdzi

k pfevodu vlastnictvi. Pokud je pfevedeno vlastnictvi bicyklu A na B, je
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splnéna podminka soucasného ptevodu zlatych minci. Situace, kdy je splnéni
podminky zjiSt€éno v okamzZiku, kdy md dojit k podminénému pievodu
vlastnictvi, v§ak neni jedinou myslitelnou moZnosti. Z logiky plynuti ¢asu jsou

mozné dvé dalsi situace.

Podminka pfevodu mulZze byt rozhodnuta pred uskute¢nénim podminéného
pfevodu vlastnictvi. Dochdzi-li k pfevodu vlastnictvi v okamZiku uzavfeni
smlouvy, jde o trividlni pifipad, ktery nemd smysl nazyvat podminénym
ptevodem. Bud’ je podminka splnéna, a pak miZeme smlouvu nazvat
nepodminénym pfevodem vlastnictvi, a nebo podminka splnéna neni, ¢imz jde

o nudum pactum, neboli smlouvu bez jakéhokoliv obsahu.

Jako ptiklad bychom mohli uvést smlouvu, na zdklad¢ které A prevadi svoji véc
a na B za podminky, Ze o den dfive v poledne prSelo. Bud’ skute¢né prselo, a
pak jde vlastné o nepodminény pievod véci a z A na B. Nebo neprselo, a

smlouva tudiZ neobsahuje Zddné vynutitelné pravo — je prdzdna.

Tieti moZnosti rozhodnuti podminky pfevodu vlastnictvi je situace, kdy
podminka pfevodu vlastnictvi je rozhodnuta az v okamziku, ktery cCasové
nisleduje po samotném podminéném pievodu vlastnictvi. Piedstavme si
dohodu, na zdkladé které dochdzi k podminénému pievodu vlastnictvi véci a
v Case t; (nyni) za podminky p, kterd vSak bude rozhodnuta az v okamziku 7,

v budoucnosti.
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Je zfejmé, Ze takova dohoda by vedla k situaci, kdy az do okamzZiku rozhodnuti
podminky p v Case £, nebude jasné, kdo je vlastnikem a oprdvnénym drzitelem
véci a. Pokud podminka p splnéna nebude, pak je jim stdvajici vlastnik. Pokud
naopak splné€na bude, je jim potencidlni nabyvatel. V mezidobi od #; do ¢, tedy
muze dochazet ke konfliktu soucasného a potencidlniho nabyvatele ohledné

vlastnictvi véci a.

Driive jsme uvedli, Ze charakteristikou vlastnictvi je exkluzivni kontrola nad
ur¢itou véci. Exkluzivni kontrolu nemohou z podstaty véci vykondvat dva
vlastnici zaroven. Proto je vySe popsand dohoda v rozporu s teorii vlastnictvi.
Jak jizZ bylo fe€eno, teorie smlouvy vychdzi z teorie vlastnictvi. Dohody, které
jsou vrozporu s teorii vlastnictvi, tudiZz nemohou pfedstavovat vynutitelné
smlouvy. Celou popsanou dohodu tedy musime povaZovat od pocitku za

neplatnou.

Obecn¢ lze tedy prohlasit, Ze k podminenému prevodu vlastnictvi nemiiZe dojit,
pokud neni v okamZiku, kdy md vlastnictvi prejit na nabyvatele, rozhodnuto, zda

podminka pievodu byla ¢i nebyla splnéna.’

9 N4§ argument vychdzi z predpokladu, Ze budoucnost je principieln& nepoznatelnd. Pokud by si v§ichni
lidé byli jisti budoucim sledem udélosti, byla by podminka rozhodnuta jiz v pfftomnosti a zadny konflikt
by nevznikl. Podminky naseho svéta jsou vSak jiné. Ohledné principu nejistoty viz napiiklad Hoppe

(1997).
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Pro uplnost je nutné dodat, Ze Casovy aspekt neni jedinym aspektem, ktery
musime v této souvislosti zohlednit. Pokud bude splnéni podminky rozhodnuto
az po okamziku, kdy ma dojit k pfechodu vlastnictvi, pak je zrejmé, ze
v okamziku piechodu nebude mozZzné rozhodnout, kdo je opradvnénym
vlastnikem. Takova situace vSak miiZe nastat i v piipadé€, Ze podminka byla
rozhodnuta v minulosti, avSak neni v okamziku piechodu vlastnictvi

poznatelnd.

Predstavme si, Ze hodime kostkou a bez zjisténi vysledku kostku ze stolu
sebereme. Poté uzavieme dohodu o podminéném pievodu véci a za podminky,
7ze na kostce padlo liché Ccislo. Prestoze vysledek hodu byl rozhodnut
v minulosti, neni v naSem piipadé zjistitelny. Neni tudiZ mozné stanovit, kdo je
opravnénym vlastnikem véci a — zda je to stavajici vlastnik nebo potencidlni
nabyvatel. Proto je i tato dohoda v rozporu s teorii vlastnictvi a nemtize

predstavovat vynutitelnou smlouvu.

3.2.3 Délitelnost viastnického prava

Jak jsme uvedli, vlastnictvi véci znamend exkluzivni kontrolu vlastnika nad

vlastnénou véci. Vlastnik mize véc drzet, uzivat, pozivat jeji plody a mize véc
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dle svého uvdzeni znicit.'® Tato prava s véci naklddat obsahuji celou fadu

dil¢ich prav, jako naptiklad prava uzivat véc k riznym konkrétnim tceltim.

Rekli jsme, Ze vlastnik miZe smlouvou pievést celé své vlastnictvi véci
nabyvateli. V nékterych piipadech miize byt praktické hledét na vlastnictvi
nikoli jako na celek, avSak pouze jako na soubor téchto dil¢ich prav. Pak je
ztejmé, Ze vlastnik véci miZe na nabyvatele smluvné pievést pouze nékterd
dil¢i prava ze svého vlastnictvi. Rothbard v této souvislosti pise: ,,...¢loveék ma
pravo prodat nejen celé vlastnické pravo k majetku, ale také jeho cdst, pricemz
si miZe zbytek ponechat pro sebe nebo pro nékoho, komu udéli nebo proda
tento zbytek vlastnického prava.” (1983, str. 145). Pifikladem takovéhoto
vyhrazeného prava miZze byt pravo vytvéret kopie knihy. Autor knihy proda

Ctenafi veskerd prava vyjma prava vytvaret jeji kopie, které si vyhradi sobé.

Zaroven je uZzitetné uvazovat o délitelnosti vlastnického prdva i v Case.
Vlastnik A dplného vlastnického prava k véci a miZe prevést na nabyvatele B
¢ast tohoto vlastnického préava, které Casové zacind v okamziku #; a konci
v okamziku 7,. B se na zdklad¢ takové smlouvy stavd opravnénym vlastnikem
véci a na dobu od #; do £,. Po tuto dobu miiZe vykondvat veSkerd prava

vlastnika, kterd na né&j byla pievedena.

10V pravu se tyto &asti vlastnictvi oznaduji jako ius possidendi, ius utendi, ius fruendi a ius abutendi.
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Lze namitnout, Ze pokud na nabyvatele B je takto pfeveden uplny soubor
vlastnickych prav Casové ohrani¢eny okamziky #; a 2, pak je B opravnén vyuzit
svého prava véc zni¢it a miZe tak v této dobd kdykoliv uginit.'" A&koli je
mozné tuto skuteCnost povazovat za problematickou, neni nijak v rozporu
s popisovanou teorii vlastnictvi. Neni nutno piimo do teorie smlouvy a
vlastnictvi zakotvit jako neménny princip, Ze do¢asny vlastnik B musi v Case 1,

véc odevzdat v podobé, jakou méla pfi uzavieni smlouvy.

Jedinym praktickym dopadem takovéhoto uspotddani je skutecnost, Ze smluv
tohoto druhu by bylo uzavirdno jen mélo a Ze by patrné byly doprovéazeny
dalS$imi ustanovenimi. Tato ustanoveni se mohou stit nepsanymi pravidly a
nemusi byt explicitné ve smlouvich uvddéna. To vSak nic neméni na tom, Ze
konkurence nepsanych pravidel miZe vést k jejich absenci, kterd nebude nijak

v rozporu s ndmi budovanou teorii smlouvy.

3.2.4 Budouci pfevody vlastnictvi

Smlouvy velmi casto stanovuji, Ze k pfevodim vlastnictvi dojde v urcity
okamZik v budoucnosti. Je to praktické a nc€kdy jediné mozné feSeni
obchodnich vztahti. Podivame-li se na tyto smluvni vztahy z hlediska teorie
smlouvy jako pievodu vlastnictvi, identifikujeme dva specifické druhy

budoucich ptevodu.

! Za upozornéni na tento aspekt dékuji svému studentovi Oldfichu Gltzerovi.
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Jednim je pfevod existujiciho vlastnického prava ke specifické véci a, ktery je
ucinny v budouci okamzik #,. Na zdkladé takové smlouvy ziistdvd piivodnimu
vlastnikovi exkluzivni kontrola véci a aZ do okamziku ¢, kdy exkluzivni
kontrolu na véci a ziskdva nabyvatel. V této souvislosti je klicové uvédomit si
skuteCnost, Ze k pfevodu fakticky dochdzi ihned v okamziku uzavieni smlouvy
a nikoliv az v Case 1,. JiZz v okamZiku uzavieni smlouvy je na nabyvatele

prevedena ta ¢ast vlastnického prava k a, kterd ¢asové zacind v Case 1,.

Pokud vlastnik A vlastni celé vlastnické pravo k véci a pfed uzavienim
smlouvy, pak ihned po jejim uzavieni nabyvatel B ziskdva Casové omezenou
cast vlastnického prava ka, kterd zacind v Case f,. Pivodni vlastnik A po
uzavieni smlouvy zustdva vlastnikem té ¢asti prava k a, kterd konci v Case t».
Opréavnénou exkluzivni kontrolu nad véci @ ma do okamziku ¢, subjekt A a po

tomto okamziku subjekt B.

Nyni je zfejmé, pro¢ pozdé&ji A nemiiZe uzavfit dalsi smlouvu o pievodu celého
a neomezeného priva k véci a nékomu jinému ani pronajmout véc a na dobu
presahujici okamzik #,. Subjekt A totiZ jiZ neni vlastnikem té ¢asti vlastnického

prava k a, kterd Casové presahuje f,, a proto nemuze tuto ¢ast prava prevést

jinym subjektim.

RovnéZz je podstatné, zZe v okamZziku #; jiz nedochdzi k Zidnému pievodu
vlastnického priva ve smyslu dohody vlastnika a nabyvatele. V t, pouze A

prestdva mit opravnénou exkluzivni kontrolu nad véci, kterd pfechdzi na B.
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K tomu dochdzi automaticky z titulu dfive uzaviené smlouvy o prevodu ¢asti
vlastnického prava. Neni tieba Zadné dalSi dohody smluvnich stran, kterd by
potvrzovala diive domluveny pfevod. Subjekt A pouze nesmi bez souhlasu B
po okamziku ¢, zadrZovat véc a. Pokud tak u¢ini, dopousti se implicitni kradeze

véci a a B mize své vlastnické pravo k a vynucovat.

Nedoslo-li kuzavieni zaddné jiné smlouvy tykajici se véci a, muzeme

nabyvatele B technicky povaZovat za vlastnika uplného vlastnického prava k a.

Jinou situaci je ptipad pievodu vlastnického prava k majetku v urcity okamzik
v budoucnosti, pokud tento majetek v soucasnosti neexistuje nebo neni
prevadéjicim subjektem vlastnén. Pfevody penéz jsou typickym, i kdyz nikoli
jedinym piikladem takovych smluv. Subjekt A si mlze sobdarovanym B
dohodnout penézni dar deseti zlatych minci, ktery se uskutecni v Case t, v
budoucnosti. V soucasnosti A nevlastni zadné zlaté mince, kterych by se tato
smlouva mohla tykat, a proto nepfichdzi v tvahu pfedchozi druh budouciho
pfevodu. Nedochdzi k CasteCnému casové omezenému pievodu vlastnického
prava od okamZiku t,, protoze A takové vlastnické pravo v soucasnosti nema.
Ptedmét smlouvy vlastni nékdo jiny nebo dokonce viibec neexistuje. Vlastnické
pravo subjektu A k deseti zlatym mincim v soucasnosti neexistuje. Takovyto
pfevod mlZeme nazvat prevodem nespecifického vlastnického prava v

budoucnosti.
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Kinsella (2003) ve vztahu ktakovymto prevodim doddvd vyznamnou
implicitni podminku. Ta stanovi, Ze ,,jakykoliv budouci ptevod vlastnického
prava je podminén existenci pievadéné véci v budoucnosti.* (str. 10). Tato
podminka se zdd ziejmd, nebot’ neexistence prevadéné véci nutné znamend
neexistenci jakychkoliv vlastnickych prav, které by mohly byt ptfevedeny.
Pokud tedy podminku upfesnime, jsou budouci ptfevody vlastnickych prav
podminény existenci vlastnického prava prevadéjici strany k pirevadéné véci

v okamzik pfevodu v budoucnosti.

Aby probéhl uvedeny prevod deseti zlatych minci v okamZiku #, v budoucnosti,
musi téchto deset zlatych minci v Case 7, skutecné existovat a ddrce A musi v
tento okamzik mit vlastnické pravo k témto deset zlatym mincim odpovidajici

vlastnickému pravu pfevadénému darovaci smlouvou.

Skute¢nost, Ze A v okamZiku 7, nemd vlastnické pravo k prevddénym deseti
zlatym mincim, nezakladd sama o sob¢ implicitni kradez. ,,Neschopnost pfevést
néco, co neexistuje, nemize byt kradezi. Dochdzi pouze k tomu, Ze jedna
z podminek pievodu nebyla splnéna.” (Kinsella, 2003, str. 17). Na druhou
stranu pokud A v Case f, ma vlastnické pravo k deseti zlatym mincim, dojde k
jeho ptevodu na B. Pokud pak A odmitne vydat mince ve prospéch jejich
nového opravnéného vlastnika B, dopousti se implicitni krddeze a smlouva je

vynutitelna.
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V8imnéme si rozdilu oproti prvnimu druhu budoucich pievodi — pfevodim
Casové omezené Casti stdvajictho vlastnického prava. V prvnim piipad€ jsme
predpokladali, Zze v okamziku uzavieni smlouvy o pfevodu je subjekt A
opravnénym vlastnikem véci a. Pokud piivodni vlastnik v okamzZiku #, véc jiz
nemd v drZeni, existuje nékolik moznosti. Véc a mohla byt pied okamZikem 7,
znicena, a to z jakéhokoliv diivodu. K neexistujici véci nemd smysl uvazovat o
vlastnickych pravech a nabyvatel B tudiZ nema Zadné vynutitelné pravo vuci A.
Pokud ma véc a v okamziku ¢, v drZeni jiny subjekt, at’ jiZ opravnéné ¢i nikoli,
md nabyvatel B pravo poZzadovat vydani této véci. Zadrzovani véci a bez
souhlasu nabyvatele B jiz zakladd implicitni krddeZ a B ma prdvo vynutit si

vlastnictvi véci.

Uvazujme Rothbardlv piiklad herce, ktery obdrZzi zalohovou platbu na své
vystoupeni a nakonec se v divadle viibec neobjevi. Rothbard (1983) tvrdi, Ze
»ponechdni si penéz [hercem] v pfipadé nesplnéné jeho ¢asti smlouvy
predstavuje implicitni krddez vici vlastnikim.* (str. 137). Ackoli Rothbard
v tomto piipadé nevysvétluje explicitn€ podstatu implicitni kradeze, jeho
uvazovani lze odvodit z pfedchoziho piikladu s otroctvim. Podle Rothbarda
prevadi vlastnik divadla herci penézni ¢astku jako zélohu ,,nikoli absolutné, ale
za podminky jeho vystoupeni* v divadle (str. 137). Kinsella (2003) kritizuje
Rothbardilv argument v tomto piipad¢ a tvrdi, Ze ,,potencidlni zamé&stnanec je
zlod&jem pouze v ptipadé, Ze stdle vlastni penize a odmitne je vratit.” (str. 17,

pozndmka pod Carou 39, kurziva doplnéna).
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Tato diskuse vSak zcela ignoruje dilleZity zdvér ohledné budoucich podminek,
ke kterému jsme dospéli vySe. K pfevodu vlastnictvi nemtze dojit, diiive nez je
rozhodnuto, zda byla splnéna podminka tohoto pfevodu. Jinymi slovy neni
mozné prevést zdlohu herci nyni za podminky, Ze v urCitém okamziku
v budoucnosti vystoupi v divadle. Takovy prevod vlastnictvi by vytvofit situaci,
kdy neni ziejmé, kdo je opravnénym vlastnikem dané sumy penéz v dobé do
okamZiku vystoupeni. Proto je prevod zdlohy uvedeny vySe neplatnou
smlouvou a herec se nestdvd v Zddném piipad¢ opravnénym vlastnikem penéz,

a to bez ohledu na skute¢nost, zda vystoupi, ¢i nikoliv.

Tim v Zddném piipad€¢ netvrdime, Ze si nelze pfedstavit Zddnou smlouvou o
poskytnuti zdlohové platby. Musime nicméné pfijmout jinou strukturu
smluvniho vztahu, abychom obesli problém nerozhodnuté budouci podminky.
Vlastnik divadla napiiklad mtiZze pfevést herci uplné vlastnické pravo
k zdlohové platbé. Vyménou herec namisto slibu, Ze vystoupi, provede
podminény pievod stejné castky penéz zpét vlastnikovi divadla v urcity
okamzik v budoucnosti za podminky, Ze se na vystoupeni nedostavi. Pokud ma
k prevodu penéz zpét dojit az po okamZiku vystoupeni, pak jiz bude ziejmé, zda
herec vystoupil nebo ne, a pfevod muze probéhnout. Nenastane nejistota

ohledné toho, zda pfevod nastal, a dosp&jeme k zavériim podobnym Kinsellovu
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tvrzeni. ~ V piipad¢ neplnéni, je herec zlodéjem, pokud stile md pfijatou zdlohu
a odmitne ji vratit vlastnikovi divadla. AvSak neni zlod&jem, pokud jiZ nemd
7zadné penize k vraceni, nebot’ v takovém piipadé¢ nezadrZuje neopravneéné

zadny majetek vlastnika divadla.

N4&s piistup se od Rothbardova odliSuje rovnéz v dopadech rtiznych situaci na
tieti strany. Pfedpoklddejme, Ze herec z naSeho piikladu pouZzije zdlohovou
platbu pied okamzZikem jejtho vraceni k ndkupu automobilu od obchodnika.
Poté nevystoupi v divadle. Pokud bychom pfijali Rothbardovu argumentaci,
bude ex-post zjiSt€éno, Ze herec nikdy nebyl opravnénym vlastnikem pencz
pouzitych pro ndkup automobilu. Smlouva o koupi automobilu mezi hercem a
obchodnikem tedy neni platnd, nebot hovoii o pievodu neexistujiciho
vlastnického prava herce k zalohové platbé. V okamZziku vriceni zédlohy by
tudiZz obchodnik musel vydat penize ziskané za automobil jejich opravnénému
vlastnikovi, majiteli divadla, a herec by musel odevzdat obchodnikovi
automobil. Tato skutecnost se tyka kohokoliv, kdo v okamzik vriceni zalohy

drZi penize ptedstavujici ptivodni zdlohovou platbu herci, at’ jiZ to je importér

12V praxi Ize pravdpodobn& o&ekdvat, 7e vriceni zalohové platby bude piedstavovano vyssi &dstkou ne?
jeji poskytnuti. Rozdil bude pfedstavovat pokutu jako kompenzaci za $kodu zplsobenou vlastnikovi
divadla hercem. Diskusi o pokutich (zdvazcich plnéni) 1ze nalézt naptiklad v Rothbard (1983, str. 137-

140).
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automobild, jejich vyrobce, zaméstnanci vyrobce, ¢i kdokoli jiny. Cely fetézec

smluv uzavienych pomoci téchto penéz by musel byt prohlasen za neplatny.

Pokud vSak pouZijeme nas pfistup, veskeré ndsledné smlouvy jsou platné a
vynutitelné. Penize herce, které mu v okamZiku vraceni zdlohy zbyvaji, budou

pfevedeny na vlastnika divadla.

Lze ocekdvat, Ze lidé si budou pfi svém jedndn{ zcela védomi pravnich aspektl
vynutitelnosti riznych zdvazka a budou své smlouvy formulovat tak, aby bylo
co moznd nejvice dosazeno ucelu, ktery hledaji. Kinsella (2003) napftiklad tvrdi,
7ze ,smlouvy by bézn€ obsahovaly nepsané ¢i explicitné uvedené vedlejsi
prevody vlastnictvi, které by se vztahovaly na nevyhnutelnou moznost neplnéni
v budoucnosti®, a uvadi piiklad, ve kterém ,dluznik rovnéz pievadi 1100
dolart plus drok kdykoliv po ptivodnim datu splatnosti, pokud nebude schopen
splatit dluh v den splatnosti, a to jakmile ... ziskd né&jaké penize.”“ (p. 17,
zdlraznéni doplnéno). Takto stanoveny pomocny pievod vlastnictvi
predstavuje nejen prakticky piiklad zajisténi véfitele vaci neplnéni ze strany
dluznika, ale také ukazuje zajimavy koncept pfevodu vlastnického prava
v budoucnosti bez uvedeni konkrétniho okamziku pfevodu stanovenim pifevodu

kdykoli po datu splatnosti. Na zéklad¢ takového ustanoveni je vlastnické pravo
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prevedeno automaticky na véfitele a véfitel ziskava vynutitelny ndrok na danou

sumu dolart, jakmile dluZnik zisk4 vlastnictvi n&jaké &astky dolari. '

3.2.5 Zaménitelné véci

Vna$i predchozi analyze jsme neuvaZovali o fyzické zaménitelnosti
sménovanych statkli. N&které druhy komodit si pfi zkoumdni teorie smlouvy
zaslouzi zvlastni pozornost. Jde o zaménitelné véci. Zaménitelné véci jsou
definovany jako ,,statky, které jsou zaménitelné ... nebot’ jakykoliv jeden z nich

-

je stejné€ dobry jako kterykoliv jiny.“ (Slovnik Law.com)."

Diivodem pro zaménitelnost je fakt, Ze piijemce zaménitelného statku neni
ochoten rozliSovat mezi riznymi jednotkami zdsoby zaménitelnych statkd,
nebot’ kazdy z nich mu poskytuje dostatecné shodnou sluzbu. Proto je ziejmé,
7e rozhoduji nejen fyzické charakteristiky dané véci, ale je tfeba zvazit i pravni

aspekty. Pokud si napiiklad vezmeme zdsobu zlatych minci, budou tyto

13 Jak Kinsella (2003) spravn& poznamendvd, neni pro na§i analyzu dileZité, zda takovéto vedlejsi
ustanoveni musi byt explicitné uvedena ve smlouvé, nebo zda jsou pouze povaZovdna za dohodnutd jako

nepsand pravidla veskerych smluv. Vice o nepsanych pravidlech 1ze nalézt v Barnett (1992).

14 Uplné definice terminu fika: ,,zaménitelné véci, n. statky, které jsou zameénitelné, ¢asto prodavané ¢i
zameénitelné véci, jakoZ i cenné papiry, které jsou identické.” Termin zaménitelné (v anglickém origindle
fungible) pochdzi ze stfedoveké latiny ze slova fungibilis. Fungi znamend v latin€ fungovat, slovo sdili

s ¢estinou stejny kotfen. Viz téZ Microsoft Encarta Dictionary na http://encarta.msn.com/.
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povazovdny za zaménitelnou zdsobu tehdy, pokud budou fyzické
charakteristiky jako véha, Cistota a razba dostate¢né¢ podobné a pokud budou
mit dostate¢né¢ podobné pravni charakteristiky jako absenci prava tfetich osob a

podobné.

Zatimco v ekonomické teorii mlZeme zameénitelnost nadefinovat jako
praxeologicky koncept vychdazejici z lidského jednéni, v teorii smlouvy musi
byt (alespont implicitné jako nepsané pravidlo) zaménitelnost definovdna
v kazdé smlouvé, aby bylo mozné piesné odlisit, jaké odchylky jiZ znamenaji
zménu charakteru statku v takové mifte, Ze jiZ neni zaménitelny se zbytkem

zasoby.

3.2.6 Konfliktni vlastnicka prava

Vlastnické pravo k majetku znamend pravo exkluzivni kontroly nad takovym
majetkem. Dva jednotlivei nemohou mit exkluzivni kontrolu nad jednou véci ve
stejny okamzik a ze stejného diivodu nemohou existovat dva vlastnici konkrétni

" . v 15
véci ve stejny okamzik.

Nepodminéné prevody vlastnictvi predstavuji pievody existujiciho vlastnického

prdva ¢i jeho casti z jedné osoby na druhou. V takovém piipadé nemohou

15 Tento argument je podrobn& rozpracovan napiiklad v Hoppe (1994). Viz téZ Hoppe, Hiilsmann, Block

(1998). Cf. Selgin, White (1996), nebo Salin (2001).
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vzniknout konkurujici si prdva. Ani podminéné prevody konkrétnich
vlastnickych prdv nemohou k takové situaci vést. Jakmile je vlastnické pravo ke
specifické véci prevedeno za platné podminky, pak jiZ stejny majetek nemuze
byt ptivodnim majitelem pfeveden nékomu jinému za podminky, kterd mize
byt splndna v pfipadé splnéni prvni podminky.'® Druhd smlouva by byla
neplatnd, nebot’ vlastnické prdvo neni mozné pievést dvéma nabyvateliim

zaroven.

V praxi to znamend, Ze smlouva muiZe stanovit podminény pfevod vlastnictvi
pouze v piipad¢, Ze podminka se vylu€uje s podminkami difive dohodnutych

podminénych ptevodil stejného vlastnického prava.

Tato pravidla nemoZnosti prevodu specifické véci dvéma nabyvatelim a
nutnosti vzdjemné se vylucujicich podminek pii podminénych ptevodech téze
véci jsou z podstaty teorie vlastnictvi neménnd. Smluvni strany je nemohou

obejit odliSnym obsahem své dohody.

V piipad¢ budoucich pievodi nespecifickych vlastnickych prav je situace
komplikovangjsi. Darce A v soucasnosti nevlastni Zddné zlaté mince. Piesto se

muze dohodnout na budoucim pievodu deseti zlatych minci obdarovanému B

' Pokud by se podminka druhého prevodu vyluovala s podminkou prvniho pievodu, je i druhy
podminény pievod platny. Pokud své auto prevedu sousedovi za podminky, Ze se oZeni, pak jej stdle mohu

prevést nékomu jinému za podminky, Ze se soused neoZzeni.
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v Case ;. Ve stejnou dobu se rovnéZ mizZe dohodnout na budoucim pievodu

dalSich deseti zlatych minci obdarovanému C ve stejny okamZik 7,.

Pokud v okamziku ¢, vlastni A zdsobu dvaceti a vice zlatych minci, pak je na B
a C prevedeno vlastnictvi deseti zlatych minci. Pokud v Case #, darce A
nevlastni Zadné zlaté mince, neni splnéna implicitni podminka pifevodu
(vlastnictvi zlatych minci) a k Zddnému pfevodu nedochdzi. Co se vSak stane,
pokud v okamZiku #, diarce A vlastni napiiklad 14 zlatych minci? Oba

obdarovani B a C nemohou byt zjevné uspokojeni.

Utelem existence vlastnickych prav a smluv je minimalizace konfliktd pii
pouZziti vzacnych zdroji. Pravni fad ve spolecnosti se proto musi vypotadat i se
situaci uvedenou v predchozim odstavci. Lze si predstavit rtiznd feSeni:
pomérné uspokojeni dle vySe naroku kazdého z piijemct, uspokojeni v potadi
uzavieni smluv s dircem a podobné. Podobnd ustanoveni budou opét ptitomna
v kazdé obdobné smlouvé jako implicitni nepsand pravidla. Dokud nejsou
v rozporu s teorii vlastnickych prav, nelze rozhodnout, které z nich prevazi a

zvitézi v konkurenénim boji platnych nepsanych pravidel."”’

17 Pokud by naptiklad takové nepsané pravidlo stanovilo, Ye B a C ziskaji kazdy po &tyfech zlatych
mincich do exkluzivniho vlastnictvi a zbyvajicich Sest zlatych minci budou vlastnit oba zdroven, jde o
pravidlo, které je v rozporu s teorii vlastnictvi. Takové pravidlo bychom tedy nemohli povazovat za platné

pravidlo feSeni podobnych konfliktd.
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3.2.7 Natlak a podvod

Teorie smlouvy jako ptrevodu vlastnictvi vychdzi z predpokladu, Ze ptevody
vlastnickych prav jsou dohadovdny na dobrovolné bazi. Pokud bychom totiz
pfipustili moznost donuceni k pfevodu vlastnictvi uzitim sily ¢i hrozbou
takového uZiti, porusili bychom v diisledku vySe uvedeny princip vlastnictvi
sebe sama. Takovy pfistup je eticky neobhajitelny, nebot pii pokusu o

obhajobu dojdeme ke sporu s obhajovanymi myslenkami.

Souhlas s uzavienim smlouvy dany smluvni stranou vystavenou nasili ¢i hrozbé
ndsili nelze povazovat za souhlas zaklddajici dobrovolny pievod vlastnického
prava. Jakékoliv takové dohody tudiz nepfedstavuji vynutitelné smlouvy a jsou

od pocatku neplatné.

Ani smlouvy uzaviené podvodné neptfedstavuji vynutitelny zdvazek. V piipadé

podvodu je vSak nutné podrobngéji osvétlit podstatu takovych smluv.

Podvod definujeme jako doddni véci, kterd neodpovidd specifikaci
komunikované prevad¢jici stranou pfi uzavieni smlouvy. Pfi sméné se smluvni
strany dohaduji na vzdjemném podminéném pievodu véci za podminky
pfevodu protihodnoty druhou smluvni stranou. Pokud smluvni strana A doda
druhé stran¢ B néco jiného, nez bylo dohodnuto ve smlouvé o sméné, pak
nebyla splnéna podminka pfevodu protihodnoty na A. Strana A se nestane

opravnénym vlastnikem pievadéné véci. Pokud si poté A ponechd ziskanou véc
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a odmitne ji vydat oprdvnénému vlastnikovi B, dopousti se implicitni kradeze a

strana B md pravo pouzit vici A nasili, aby ziskala zpét sviij majetek.

Na vynutitelnost zdvazkii nemd vliv, zda strana A vridmci smény dodala
odlisnou véc zdmérné ¢i omylem. V obou piipadech nebyla splnéna podminka
ptevodu protihodnoty a plati zdvéry uvedené v predchozim textu. BéZné ptipad
neimyslného doruceni jiné véci nazyvame nesplnénim smluvniho zdvazku,

zatimco piipad umyslny podvodem.

Vezméme si piiklad, kdy strana A vlastni bednu jablek a strana B vlastni zlatou
minci. Uzaviou spolu smlouvu, na zdkladé které se A zavaze dodat bednu
hrusek a B se zavdze dodat zlatou minci. Pamatujme, Ze sména nejsou dva
odd¢lené pievody, ale vzdjemné podminéné pievody vlastnictvi. A dodd bednu,
o které bude tvrdit, Ze obsahuje jablka, a B dod4 zlatou minci. Jelikoz prevod
vlastnictvi zlaté mince byl podminén pfevodem vlastnictvi bedny hrusek, ke
kterému nedoslo, nedojde ani k pievedeni zlaté mince na A. Strana B zlstava

opravnénym vlastnikem zlaté mince a A je povinen ji vydat.

Na tomto mist¢ bychom méli zdlraznit, Ze neplatnost pfevedeni vlastnictvi
zlaté mince z B na A v pfipad¢ podvodu nijak nesouvisi s mordlnim aspektem
jednédni strany A. Skutec¢nost, Ze umyslné lhala o doddvané véci je mozZno
subjektivné povazovat za Spatné jednéni, avSak z pohledu teorie smlouvy je
neplatnost pfevodu ddna pouze a jedin¢ nesplnénim podminky pievodu stranou

A, kterd neptevedla dohodnutou bednu hrusek.
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Irelevance moraln¢ zavrhovaného jednéani pro vynutitelnost zadvazkl se vztahuje
1 na pifipady, kdy byl souhlas druhé smluvni strany ziskédn na zdklad€ poskytnuti
nepravdivych informaci ¢i zaml€eni jinych podstatnych informaci netykajicich
se charakteristiky pfevadénych véci. Proda-li naptiklad strana A deStnik strané
B za unci zlata na zaklad¢ 1Zivého tvrzeni, Ze ptedpoveéd’ pocasi hldsi na druhy
den husty dést’, nepfedstavuje lez ze strany A nesplnéni podminky pfevodu a B

nema zadnd vynutitelnd prava vici A z titulu takové 1zi.

Jaké tvrzeni zaklddd podvod? Jinak feceno, jak pfesné¢ vypadd podvodné
nepravdivé tvrzeni smluvni strany ohledné prevadéného vlastnického priva?
Barnett (1992) tvrdi, Ze podvod lze spiachat pouze sohledem na vnitini
vlastnosti véci, pokud existuje rozdil mezi souhlasem danym ve smlouvé a
skute¢né dodanou véci. ,,K takovému rozdilu nedochdzi, pokud jsou zatajeny
znalosti tykajici se vné&jSich okolnosti ovliviujicich poptdvku po véci a jeji

nabidku.* (str. 9).

Vnitfni vlastnosti véci jsou vlastnosti tykajici se fyzického charakteru véci.
Jablka mohou byt sladkd ¢i kyseld a tvrzeni proddvajiciho o takové vlastnosti
lze povaZzovat za tvrzeni o vnitini vlastnosti véci. Dodani kyselych jablek
namisto sladkych je pak v tomto smyslu podvodem. Naopak tvrzeni, Ze tato

jablka se budou dalsi den proddvat minimalné€ za dvojndsobnou cenu, netika nic
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o jejich vnitfnich vlastnostech. I kdyZz se jejich cena naopak propadne na

- P s s N2 < - < . o v+ ~ s . 18
polovinu, nebude mit kupujici Zddné vynutitelné pravo vici prodavajicimu.

3.3  Bankovnictvi ¢aste¢nych rezerv

Vétsina ekonomil pisicich v tradici rakouské ekonomické Skoly se shoduje na
potiebé ukoncit nestastné obdobi existence centrdlnich bank a nabidnout
soukromé podnikdni v oblasti emise penéz jako lepSi alternativu jak
z ekonomickych, tak z etickych duvodi. Stejni rakousti ekonomové se vSak
neshodnou na tom, zda by bankdm mélo byt umoZnéno vydavat ¢astecné kryté

bankovky a jaké ekonomické dusledky takové povoleni pfindsi.

V této casti se budeme zabyvat pravnimi argumenty zastdncii a odpulrcl
¢asteCnych rezerv ve svétle diive prezentované teorie smlouvy jako pievodu

vlastnictvi.

Yo ox:

18 Je ziejmé, Ze existuje fada tvrzeni, u kterych je obtiZzné rozhodnout, zda se vztahuji na vnitini & vn&jsf
vlastnosti. Vezméme si tvrzeni prodavajiciho: ,,Tato jablka vam urcité budou chutnat.” Lze fici, Ze zcasti
jde o tvrzeni o vnitfnich vlastnostech a z¢4sti o vnéjSich vlastnostech. Z tvrzeni lze vyvodit, Ze jablka
nebudou uvniti celd shnild, nebot’ takové jablko z podstaty lidského chutového apardtu nemiZe chutnat
zaddnému clovéku. Na druhou stranu, pokud bude jablko chutové odpovidat béZnému jablku, nelze ze
skutecnosti, ze kupujicimu tato chut' nevyhovuje, vyvozovat zavéry o nesplnéni podminky smény ze

strany prodavajiciho.
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3.3.1 Depozitni bankovnictvi

Vétsina debat na téma CasteCnych rezerv zac¢ind odliSenim dvou druht smluv.
Kazdy druh smlouvy predstavuje zcela odliSny bankovni produkt. Jde o
uschovu poskytovanou depozitnimi bankami a pjc¢ky poskytované a piijimané

L .19
tiverovymi bankami.

Ptipad depozitniho bankovnictvi se zda byt jednoduchy a jen mélokdy pii jeho
analyze vznikaji spory. Banka funguje jako sklad, neboli skladovatel a skladuje

pen&zni komoditu (napiiklad zlato) klienta, neboli ukladatele.”™*' Ukladatel

Y Viz napiiklad Hiilsmann (2003, str. 401), Hoppe (1994, str. 65), Rothbard (1994, zvl. str. 29-40), ¢i
Rothbard (1983, zvl. str. 77-109). V ¢estin¢ bohuZel neexistuje pfiléhavy ekvivalent pro vystiZny anglicky
termin warehouse banking. V anglictin¢ tento pojem zachycuje podstatu sluzby, kterou je tschova penéz
majiteli, neboli jejich skladovani (anglicky warehousing). V Ceské verzi této prace se proto piidrzime
zazitého Clenéni na depozitni a dvérové bankovnictvi, pfi¢emZ je vSak vZdy tfeba mit na paméti, Ze
depozitnim bankovnictvim rozumime pravé a pouze uschovu penéz majitele. Tento vyklad je v souladu

s vyznamem kontraktu depositum v klasickém fimském pravu.

% Pro zjednoduSeni a pohodlnost pouZivime zlato jako typického zdstupce ménové komodity. Tim
v zadném piipad€ nechceme naznacit, Ze by se ménovou komoditou ¢i komoditami nemohl stét jiny kov ¢i
zcela jind komodita. Vybér komodity je otdzkou dohody na svobodném trhu. Zda komodita bude
vSeobecn¢ pfijimdna jako prostfedek smény zdvisi na konkrétnich podminkdch c¢asu a mista, které nejsou

soucasti teorie.

21V textu pouZivame terminologii znamou z &eského obchodniho prava. Je tieba viak pamatovat, Ze Cesky
pravni tad vychdzi z principt, které jsou v rozporu se zde prezentovanou teorii vlastnictvi. Striktn{

aplikace stavajici legislativy pro pochopeni zde prezentovanych principti je proto vyloucena.
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zGstavd kompletnim vlastnikem zlata uloZeného do skladu. Pfi uzavieni
smlouvy o uloZeni véci nedochdzi ke smén¢ vlastnickych prdv k uloZenému
zlatu. Skladovani je pouze pfevodem vlastnického prava k poplatku za sluzby
poskytované skladovatelem. Skladovatel nema pravo dédle pouZzivat uloZené
zlato pro jakékoliv ucely, pokud k tomu nedostal explicitni souhlas majitele
(ukladatele).22 Pokud Zadna takovato dodatecnd ustanoveni nebyla dohodnuta,
musi veSkeré uloZené zlato po celou dobu trvani smlouvy ziistat ve skladu, a to

az do okamZiku jeho vyzvednuti ukladatelem.”

Ani pfi vybéru zlata zbanky nedochédzi k pfevodu vlastnického priva
k uloZenému zlatu. Drzba zlata je ptevedena ze skladovatele na ukladatele,
ktery byl po celou dobu jedinym opridvnénym vlastnikem uloZeného zlata.
Neschopnost banky dostidt pozadavku ukladatele na vydani uloZeného zlata

znaci, 7Ze bankét sdm musel jednat jako by byl opravnénym vlastnikem zlata, i

2 Takovy souhlas by predstavoval &4steény prevod prava. Viz na strani 25.

2V této praci budeme pouzivat termin banka pro oznadeni instituce (firmy) zabyvajici se skladovanim
zlata ve skladech a bankér pro personifikaci zastupce této instituce. Pozdéji bance a bankéfi pfizndme i
funkci zprostfedkovatele dvérG a budeme rovnéz diskutovat o jejich roli vsystému bankovnictvi
castecnych rezerv. V této souvislosti je tieba vzdy peclivé dbdt na spravné porozuméni obsahu tohoto

pojmu v daném konkrétnim kontextu.
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kdyZ toto bylo ve vlastnictvi ukladatele.”® Takovéto jednani bankéie zaklida
zproneveru a dava ukladateli vynutitelny narok vici bankéfi z titulu trestného
¢inu bankéfe. Navic by ukladatel mél i vynutitelny ndrok vici aktudlnimu
drziteli jeho zlata z titulu implicitni krddeZe (drZitel se nemohl stit opravnénym

vlastnikem a tudiZ neopravnéné zadrZuje cizi majetek).

Zaménitelny charakter penézni komodity nijak nemeéni podstatu smluvniho
vztahu mezi ukladatelem a skladovatelem. Je pravda, Ze bankér mtze skladovat
zaménitelné zlaté mince nckolika ukladateli na stejném misté, takze bude
nemozné rozliSit, které jednotlivé mince patfily kterému konkrétnimu
ukladateli. To ale nic neméni na skuteCnosti, Ze uloZené zlaté mince zlstavaji

ve vlastnictvi ukladatelu.

De Soto ([1998] 2005) ve svém dile uvadi i odliSny nédzor. Podle n¢j
zameénitelné véci neni moZzno hromadné skladovat tak, aby si ukladatel zachoval
vlastnické pridvo ke skladované véci. Neexistuje totiZz moznost konkrétné
identifikovat pfedmét vlastnictvi, a proto je nezbytné, aby pii takové uschové
vlastnictvi pteSlo na skladovatele. S timto ndzorem vSak De Soto nesouhlasi a
pise: ,,Pfi nepravidelné tischové nedochézi ke skute¢nému prechodu vlastnictvi,

ale ... koncept vlastnictvi odkazuje abstraktné na rantundem neboli mnoZstvi

24 Pokud bankéf neni schopen dostét pozadavku na vyddni uschovaného zlata z technickych diivodi jako
je vyssi moc, pak nejde o pripad kradeze, ale pouze o poruseni smluvnich ustanoveni. Na tyto ptipady by

ve vétsiné pifpadi pamatovala smluvn{ ustanoveni ¢i nepsand smluvni ujednani.
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uschovanych statktl, které jako takové vzdy zustava ve vlastnictvi ukladatele a

neni pfevedeno.* (str. 5, pozndmka pod ¢arou 5).

Existenci vlastnického prava ukladatele k uloZzenym zlatym mincim lze dolozit
riznymi zpisoby, které nejsou pro nasi analyzu nyni relevantni. Vlastnictvi lze

. - . e ne e 205
prokdzat pen¢znim certifikdtem, zlstatkem na skladovacim uctu ¢i jinak.

3.3.2 Uvérové bankovnictvi

Uvérova smlouva zakotvuje dohodu mezi dluznikem a véftitelem, na zdkladé
které véftitel poskytuje penézni prostfedky dluznikovi. Dluznik se zavazuje tyto
prostiedky v dobé splatnosti véfiteli vratit. Toto obecné chdpani dverové
smlouvy musime pro ucely nasSi analyzy rozpracovat, abychom je mohli

aplikovat na piipad ¢astecného kryti.

Predpoklddejme nejjednodussi podobu tvérové smlouvy. Dluznik D si zaptjci
penéZni Castku a od véfitele V a zavdze se v okamzZiku #, vratit dluZznou ¢astku a
spole¢né s urokem u. Jakd je struktura smlouvy z pohledu Evers-Rothbardovy

teorie smlouvy jako pfevodu vlastnictvi?

%5 Jednou z mozZnosti je i forma ti§téného standardizovaného instrumentu, bankovky. Termin bankovka je
stejn¢ nichylny k zavddéjicim vykladim jako banka, bankér ¢i depositum. Bankovkou byva casto
oznacovan vyhradné certifikdt o uloZeni do skladu, ale jindy (a nékdy také vyhradn€) nédrok s ¢astecnym

krytim. Viz napifklad White (2003), Selgin (1988).
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V prevadi nyni na D vlastnické pravo ke konkrétni sumé penéz a vyménou za
dluzni dpis D na ¢astku a+u splatnou v okamziku #,. Rothbard (1983, str. 134)
tvrdi, Ze véfitel ziskdvd vaci dluznikovi vynutitelny narok v okamZiku ¢,
protoZze puvodni prevod ¢astky a z véftitele na dluznika nebyl absolutni, ale byl
podminén tim, Ze dluZnik v okamzZiku ¢, splati véfiteli ¢astku a+u. Pokud
dluznik ve splatnosti neuhradi ¢astku a+u, neni splnéna podminka ptivodniho
prevodu ¢astky a na dluznika a z tohoto titulu mé véfitel vynutitelné pravo vici

dluZnikovi.

Jiz diive jsme vSak ukdazali, Ze neni mozné uskuteCnit podminény pievod
vlastnictvi za podminky, kterd v dobé pfevodu jeSt€ neni rozhodnuta.
Rothbardiiv popis tvérové smlouvy se vSak piesné¢ o takovy vyklad pokousi.
Prevod c¢astky a z véfitele na dluznika nemiize byt podminén vracenim penéz
v budoucnosti, nebot’ tato podminka neni v okamziku pievodu castky a
rozhodnuta. Takovy podminény ptevod by totiZ znamenal, Ze v dobé mezi
pfevodem a okamzikem #, by nebylo jednozna¢né, kdo je opridvnénym
vlastnikem castky a. Takto definovand dohoda neni platnou smlouvou a

nevytvafi tudiZ vynutitelné naroky smluvnich stran.

I kdybychom pro ucely naS$i argumentaci piipustili, Ze takovy podminény
pfevod je néjakym zpisobem vynutitelny, 1ze si jen téZko predstavit clovéka,
ktery by byl ochoten piijmout podminéné vlastnické pravo k pené¢zim od
dluznika jako ekvivalent nepodminéného vlastnického priava ke stejné Castce
penéz. Riziko, Ze podminka nebude splnéna, by ziroven znamenalo riziko
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ztraty celé ¢astky. Podminéné vlastnické pravo k penéziim by nebylo schopno
plnit hlavni dcel penéZni pljcky, nebot’ podminénd vlastnickd prdva nejsou

schopna cirkulovat jako vSeobecné piijimany prostfedek smény.

Nevhodny vyklad udvérové smlouvy musime ptizpasobit poznatkim o
budoucich podminkdch pievodi z diivéjsiho vykladu. Véfitel v soucasnosti
prevadi kompletni specifické, existujici vlastnické pravo k jistiné a na dluznika.
Tento pfevod je sménou a je tudiz podminén pouze souCasnym pievodem
neexistujictho vlastnického prava k Castce a+u v Case f,. Oba vzdjemné
podminéné zavazky vznikaji ve stejny okamzik. Podminka pro ptevod Castky a
na dluznika je splnéna jeho souhlasem uzavtit smlouvu a nikoliv uskute¢nénim

platby ¢astky a+u v budoucnosti.

Tuto skute¢nost spravné vnima Salin (2001), kdyz piSe: ,,[Véfitel] se vzdava
celého vlastnictvi svého majetku ve prospéch dluznika. Ve skutecnosti se nejen
,vzdava prava uzivat‘, ale vstupuje sdluznikem do smény: Proddva celé
vlastnictvi souc¢asného statku a kupuje od ,dluznika‘ celé vlastnictvi budouciho

statku.* (str. 6).26

2 NS pohled je vrozporu s pohledem Hiilsmanna, ktery tvrdi, Ze v rdmci Gvérové smlouvy ,,banka
ziskava docasny exkluzivni pravni narok na penize po dobu tveéru, po které se exkluzivni pravni narok na
penize vraci zpét véfiteli.” (2003, str. 401). Takovéto smlouva, byt je v principu moznd, vSak trpi vySe

popsanym nedostatkem. Takovéto penize by nebyly schopny se rozsitit jako prostiedek smény, nebot’
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Neschopnost dluznika prevést v Case t, Castku a+u véfiteli nelze bez dalsiho
zkoumani prohlésit za implicitni krddez, jak by ucinili Rothbard ¢i Hiilsmann.
Pokud dluznik v Case ¢, vlastni alesponn a+u penéZznich jednotek, pak je
vlastnictvi této ¢astky automaticky pfevedeno na veéfitele. Odmitne-li dluznik
vzdat se drzby pen€z ve prospéch véfitele, pak se nepochybné dopousti
neopravnéného zadrzeni cizi véci, neboli implicitni krddeze a véfitel ma vici
nému vynutitelny narok. Pokud vsak v Case ¢, dluznik Zadné penize nemd, pak
z titulu smlouvy nemtiZze dojit k Zddnému pfevodu penéz, nebot’ neni splnéna
implicitni podminka budoucich pievodi — existence vlastnického prava

v 2AN. 2 M s v v . £ 27
k prevadéné véci v okamziku pievodu vlastnictvi.

Narok véfitele na budouci prevod ¢astky a+u od dluznika miize byt pifeveden
na jinou osobu. Pro usnadnéni takovych pievodi, jakoZ i pro prokazatelnost
existence samotného zdvazku dluznika lze uZivat rizné instrumenty. Ty mohou

mit podobu papirovych dokumentil, jako jsou smeénky, dcetnich zdpisti na

jejich drZitel by s nimi mohl naklddat pouze po dobu, po kterou mu byly pfevedeny. Pfi platbé by tudiz

nemohl pfevést vice, neZ ziskané ¢asové omezené vlastnictvi penéz.

% Je samoziejmé pravddpodobné, 7e i vtomto piipadé by existovala explicitnd uvedend & nepsand
vedlejsi ustanoveni, kterd by napomohla zajisténi pohleddvky véfitele. Hypotéky, zdstavy movitych véci ¢i
cennych papiru a jiné podminéné prevody majetku v piipad¢é neplnéni jsou pouhymi piiklady takového

zajisténi.
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véfitelskych uctech, €i jinou. Stejné€ jako v pfipad€ smlouvy o depositu, neni

forma relevantni pro pravni vztahy zaloZené uvérovou smlouvou.

3.3.3 Bankovnictvi ¢aste¢nych rezerv

Predchozi analyza popisuje dva razné druhy bankovnich produktii a transakci.
Tyto vSak nejsou jedinymi druhy smluv mezi bankou a klientem, které si

. y .28
umime piedstavit.

Ptedstavme si dvérovou smlouvu, kterd stanovuje automatické obnoveni uvéru
na dalsi obdobi, pokud si véfitel nevyzadd dohodnutym zpisobem jeji
ukonceni. Otazkou je, zda dluznik musi mit ke kazdému datu splatnosti tohoto
revolvingového uvéru k dispozici splatnou ¢astku, aby ji mohl vyplatit véfiteli,
pokud o to pozada. Vyse jsme vidéli, Ze dluZnikova neschopnost mit tuto ¢astku
k dispozici nemuze byt povazovana za implicitni krddez, nebot’ nebyla splnéna
jedna z podminek budouciho pfevodu nespecifického vlastnického préva k dané

castce.

Proti této argumentaci lze vSak vznést ndmitku, Ze véfitelovym zamérem bylo
mit tuto C¢astku kdispozici ve dny obnovy revolvingového uvéru a Ze
bankéfovo jedndni (nepokryti sta procent splatnych zdvazki rezervou hotovych

penéz) miZe byt tudiZ povaZovdno za trestny ¢in a muZe zaklddat vynutitelnd

28 Viz té White (2003, str. 425). Cf. Hiilsmann (2003, str. 401).
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prava. Jiny argument muZe tvrdit, Ze v tomto piipad¢ se zdméry bankéfe a
véfitele vzajemné vyluguji, a proto je takovd smlouvy od poéitku neplatnd.”
Abychom se mohli témito ndmitkami zabyvat, je nezbytné podivat se na

smluvni zdvazky, které vznikaji pii splatnosti.

Co se presné déje v okamziku splatnosti u revolvingového tvéru? V zavislosti
na presném obsahu smlouvy jsou moZné dvé varianty.”® Banka bud ve
splatnosti vrati penize véfiteli a ten je obratem znovu zaptj¢i bance. Takovyto
smluvni zdvazek by mohl byt vyjadren napiiklad takto: ,,Ve splatnosti banka
prevadi véfiteli ¢astku a zlatych minci. Pokud véfitel nedemonstruje bance sviij
zajem ukoncit smlouvu, pfevadi véfitel bance Castku a zlatych minci za
podminky, Ze banka splnila vii¢i véfiteli svlj zdvazek z prvni véty. Banka
v takovém piipadé prevadi véfiteli ¢astku a+u zlatych minci v dobé ¢ dni po
puvodni splatnosti.* Podstatnou charakteristikou této smlouvy je skute¢nost, Ze
ve splatnosti je vlastnictvi zlatych minci pfevedeno na véfitele a ndsledné zpét

na banku.

Alternativné banka v okamZzik splatnosti vraci penize ve¢fiteli pouze za

podminky pifedchozi Zadosti véfitele. Pokud véfitel nepozadd, ponechava si

% Viz napiiklad de Soto ([1998] 2003, str. 1 ef seq.).

3% pamatujme, Ze obsah smlouvy nemusi byt cely uveden explicitng. Ohledng nepsanych souddsti smlouvy

viz diskusi na strani 19.
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banka vlastnictvi pen¢z na dalsi obdobi. Takovy smluvni zdvazek mize vypadat
takto: ,,V okamZzik splatnosti banka prevadi na véfitele Castku a zlatych minci
za podminky, Ze v¢fitel v dané lhaté pred splatnosti projevil svlij zdjem o
splaceni. Pokud véfitel neprojevi svlij zdjem, banka prevadi véftiteli ¢astku a+u
zlatych minci v dobé€ ¢ dni po ptivodni splatnosti.” V tomto piipad¢ nedochdzi
k Zddnému pfevodu vlastnictvi, pokud véfitel neprojevi svij zdjem ukoncit
revolvingovy uveér bance. VSimnéme si, Ze v piipadé véfitelova zdjmu
pokraCovat v uvérovani banky nedochdzi k fyzickému piedani penézni Castky a,
a to ani v jedné z uvedenych alternativ. Alternativy se 1iSi pouze v tom, zda

dochézi k ptfevodu vlastnictvi na véfitele a zpét, nebo nikoliv.

I kdyZ v prvnim piipad¢ by se namitky proti zimérim smluvnich stran mohly
naddle zdat relevantni, v druhém piipad¢ neexistuje Zadny jasny dikaz o
vétitelove zdmeéru ziskat nepodminény vlastnicky titul ke zlatym mincim
v dobé splatnosti. Zdmérem bankéfe ve druhém piipadé€ je ziskat prostfedky,
které 1ze déle zapujcit na dobu piesahujici dobu splatnosti piivodni ptjcky od
vefitele, a zdmérem vétitele je zapujcit prostfedky bankéfi na neurcitou dobu a
ziskat za to ndstroj reprezentujici tento narok, ktery lze pouZit jako prostredek
smény. Zaméry vcfitele a bankéfe tudiZ nejsou v nesmifitelném rozporu,

naopak tvofi harmonicky smluvni vztah.

Oponenti této argumentace mohou samozifejmé trvat na tom, Ze véfiteliv
skute¢ny subjektivni zdmér je mit zapujCené prosttedky k dispozici v dobé
splatnosti. Nicméné se zdd neudrzitelné tvrdit, Ze skuteCny zdmér véfitele je
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prave takovy, pokud se véfitel ve smlouvé explicitné vzdava bezpodminecnosti
ptevodu prostfedk. Navic jsme ukdzali, Ze subjektivni zdméry nemohou
predstavovat zdklad vynutitelnych ndrokti. Pouze objektivni zdméry popsané
v naSem piikladu pfedstavuji objektivné meziosobné poznatelné a pochopitelné

manifestace ziméru a ochoty byt vdzdn smluvnimi zavazky.

Ve vySe uvedeném piikladu jsme vidé€li, Ze pfesny okamzik, v némz dojde
k ptevodu nespecifického vlastnického prava k majetku, nemusi byt
specifikovan. Tento okamZik miZe byt stanoven v ndvaznosti na splnéni urcité
podminky. Ptikladem takového prevodu bylo i zajisStovaci ustanoveni véfitele
stanovujici podminény pievod zlata, ktery nastane, jakmile dluZznik ziska néjaké

vlastnictvi zlatych minci.

Obdobnym druhem smlouvy, pfi niZ je okamZzik ptevodu specifikovan jinak nez
jako pevny Casovy udaj, je budouci pievod nespecifického vlastnického préva,
ktery nastdvd v okamziku, kdy véfitel vyjadii svllj poZadavek na splaceni.
Takovato smlouva o podminéném pievodu vlastnictvi by mohla vypadat
nasledovné: ,,Dluznik timto na véfitele prevadi Castku a+u zlatych minci
kdykoliv v budoucnosti, kdyz si vétitel vyzada splaceni této ¢astky dohodnutym
rezervu ke splatnym zdvazklim, tato smlouva vyslovné nevyZzaduje, aby bankér

drzel rezervu sta procent zlatych minci az do okamZziku, kdy bude jejich

splaceni pozadovéno.
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Véritel ma jednoznacné vynutitelné pravo vici dluznikovi v ptipadé, Ze dluznik
v okamzZiku vyzadani splaceni ma ve vlastnictvi pfisluSnou sumu zlatych minci.
Pti pozadani o splaceni Castky je timto samotnym jedndnim splnéna prvni
podminka pievodu, a to Ze vétitel pozada o splaceni. Pokud je v tento okamzik
rovnéz splnéna implicitni podminka budoucich ptevodu stanovujici, Ze dluznik
ma vlastnické pravo ke zlatym mincim, pak je toto vlastnické pravo pievedeno
na veétitele. Odmitne-li dluznik vydani pfevedenych zlatych minci po tomto
okamziku véfiteli, 1ze to pokladat za implicitni krddez a zdklad pro vynutitelny

narok véfitele.

Pokud v8ak dluznik Z4dné zlaté mince nemd, pak neni splnéna implicitni
podminka pfevodu a ndrok neni sim o sobé vynutitelny. Lze pfiméfené
ocekdvat, Ze stejn¢ jako v jinych ptipadech bude smlouva doplnéna o vedlejsi
smluvni podminky, které se pouziji pro piipad, Ze dluZnik neni schopen pievést
zpét dluzné zlaté mince. Napiiklad miZe dojit k pfevodu vlastnictvi zlatych

minci, kdykoliv v budoucnosti dluznik néjaké zisk4.

I existenci ndaroku na podminény pifevod vlastnictvi zlatych minci kdykoliv
v budoucnosti na zdkladé pozadavku véfitele 1ze dokladat riznymi instrumenty,

jako napiiklad sménkami splatnymi na poz4déni, dluZznimi Géty a podobné&.®!

3! Diskusi o ptivodu dluhu splatného na poz4dani nalezne &tendt napiiklad v White (2003, str. 427).
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Smlouva ohledn¢ poskytnuti pujcky bance klientem, kterd explicitné c¢i
implicitné stanovi neurCité datum splatnosti a zaroven moZznost, Ze banka
nebude mit v okamZiku splatnosti penize pro klienta k dispozici, tudiZ neni
v rozporu s principy teorie vlastnictvi. Byt' se mlize zdat z pohledu klienta jako
rizikovd aZ nesmyslnd, teorie vlastnictvi ani z ni vyplyvajici teorie smlouvy
jako pfevodu vlastnictvi ndm neddvaji argumenty pro jeji apriorni odmitnuti

jako eticky neobhajitelného konceptu.

3.3.4 Neschopnost vyplaty a op&ni dolozky

Bankovnictvi fungujici na ¢dstecnych rezervéch je pro klienta banky rizikové;si
nez depozitni bankovnictvi se stoprocentnimi rezervami. Dodate¢né riziko je
zpusobeno skutecnosti, Ze ne vSechny ndroky na okamzité splaceni dluhovych
instrumentl splatnych na pozadani mohou byt uspokojeny, jakmile bankéf ¢ast
prostfedka déle zapuj¢i. Klient proto riskuje, Ze po urcitou dobu nebude mit
ptistup ke svému zlatu. Mizeme vSak predpoklddat, Ze vedlejsi podminky
smlouvy stanovi, Ze v pfipadé neschopnosti bankéfe vydat zlato na pozadani

bude zlato splatné, kdykoliv v budoucnosti bankét néjaké ziska.

SkuteCnost, Ze v pifipadé¢ ndhlé ztraty divéry klientli, banka piestane byt
schopna uspokojovat pozadavky na splaceni dluhu, nepiedstavuje implicitni
kradez. Jak jiz bylo uvedeno diive, tato situace pouze znamend, Ze nebyla
splnéna jedna z podminek pro ptevod vlastnického prava — implicitni podminka

stanovujici, Ze banka ma prevddéné vlastnické pravo v okamziku pifevodu.
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V ptipad€, Ze se bankér i klient na takovémto uspofddani dohodli, nelze je
povaZzovat ani za podvod, a to ani v okamziku uzavfeni takové smlouvy, ani
v okamziku zapujceni prostiedkli bankéfem jinému dluznikovi, ani v okamziku

neschopnosti bankéfe dluh splatit.*?

Nektefi autofi hovoii o existenci zvlaStnich smluvnich ustanoveni v historii
bankovnictvi, takzvanych opcnich doloZek. Ty umoZziuji bankéfi docasné
pozastavit vypldceni ndrokid z ¢asteCnych rezerv. Hoppe (1994) tvrdi, Ze
bankéfe by ,tato praxe [doplhovani opCnich doloZek k bankovkdm] zbavila
obvinéni z podvodu.*“ (str. 71). Hiilsmann (2003, str. 404) vidi v op¢nich
dolozkéch legitimizaci dluZznich tpisi s ¢dsteCnymi rezervami, nebot’ op¢ni
dolozky poskytuji pevnou dobu splatnosti, kterd jinak ve smlouvé o dluhu

splatném na pozadéni chybi.

Na zdklad¢ na$i argumentace z predchoziho vykladu vSak je vidét, Ze op¢ni
doloZky nejsou ani pro jeden z téchto ucelu potfebné. Naroky kryté castecnymi
rezervami nepiedstavuji podvod ze strany bankéfe ani v piipad¢€, Ze k nim neni

pFipojena opéni dolozka.™ Tyto ndroky nemusi mit navic fixni splatnost, aby

32 Cf. Hoppe, Hiilsmann, Block, 1998.

3% Toto nedorozuméni patrné pochdzi z Hoppeho chépani bankovnictvi &dsteénych rezerv jako drzby
¢astecnych rezerv proti potvrzenim o depozitu minci. V pifpad¢ depozitnitho bankovnictvi by vSak
existence opcni dolozky s moznosti odlozit splaceni nezbavila bankéte obvinéni ze spachani zpronevéry,

pokud by zlato uskladnéné v jeho bance pouZil pro tivérovani jinych klientd.
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byly legitimni. Stejn¢ jako v piipadé vedlejsiho pfevodu vlastnictvi kdykoliv
v budoucnosti jsou Caste¢né kryté ndroky splatné, jakmile o splaceni pozddéno,

a predstavuji tak legitimni vynutitelné smlouvy.*

3.3.5 Podvod

Z dosavadniho vykladu je ziejmé, Ze pouZiti uskladnénych zlatych minci
depozitnim bankéfem pro vlastni ucely predstavuje zpronevéru a mélo by byt
penalizovdano jako trestny Cin krdadeze. Jak je tomu v pfipadé banky

s CasteCnymi rezervami?

Otézka stoji takto: jakd tvrzeni bankéfe vztahujici se na jim poskytované sluzby
zakladaji podvodnd tvrzeni o pfedmétu smlouvy? Hiilsmann v této souvislosti
tvrdi: ,,Pokud bankéft s ¢asteCnymi rezervami o svych dluznich dpisech védomé
tvrdi, Ze poskytuji vSechny vyhody, které mohou poskytovat pouze vlastnické
tituly penéz, pak toto I1zivé tvrzeni jasn€ predstavuje podvod.“ (2003,

str. 411).%°

3 Brilantni diskusi riiznych aspektii opénich doloZek nalezne &tendt v Shah (1997).

35 7 tohoto diivodu n&ktefi autofi navrhuji, aby k instrumentiim pfedstavujicim &dstené kryty ndrok byla
dopliovdna upozornéni oznamujici, Ze drZitel nemusi byt uspokojen pfi predloZeni ndroku k proplaceni
z divodu podstaty c&asteéné krytych ndrokt. V opaéném pifpadé by se bankéf tdajné dopoustél

podvodného 1Zivého tvrzeni ohledné povahy téchto narokd.
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Pti ur€ovani toho, zda ur€itd tvrzeni piedstavuji podvodné tvrzeni o pfedmétu
smlouvy, musime byt velmi opatrni. Banké mtiZe fici, Ze smlouva o depozitu
se sklada z penézni ptjcky vkladatele bankéfi sménou za dluzni upis bankéfe,
ktery bude vzdy splatny na poZzadani stejn¢ jako pii vydavani uskladnéného
zbozi. Timto bankéf popisuje vnitini vlastnosti dluzniho upisu, ktery predava
vkladateli. Jak vSak bude uvedeno pozd¢ji, neni vzdy pravda, Ze bankér bude
schopen dluzni upis na pozadani proplatit. Proto produkt dodany bankéfem
neodpovidd specifikaci smlouvy. Pokud tak bankéi ucini védomé, a my
nemame divod predpoklddat, Ze nechdpe podstatu svého vlastniho proddvaného
produktu, pak se dopousti podvodného 17ivého tvrzeni.*® V kazdém piipadé po
nesplnéni svoji Casti smlouvy je bankéf povinen vritit obdrzené zlato

vkladateli.

Ilustrujme tento piiklad na prodejci automobilii. Prodejce zdjemci nabizi viz a
tvrdi, Ze za danych podminek viiz vyvine rychlost 200 kilometrt za hodinu, i
kdyz si je zcela védom, Ze vliz z konstrukénich dlivodd neni schopen pfekrocit
rychlost 150 kilometri za hodinu. Kupujici neni schopen prohlédnout lez
prodejce automobili pouhou kontrolou vykonu motoru a ostatnich technickych

specifikaci. Objektivni souhlas kupujictho se odkazuje na ndkup vozu, ktery

3¢ Toto jednani bankéfe by nebylo podvodné, pokud by skuteéng drzel 100% rezervy proti vydanym
dluZznim dpisim. V takovém piipad¢ dluzni dpisy skutecn¢ poskytuji veSkeré vyhody smlouvy o

skladovani, jak bankér tvrdi.
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skutecné dosahuje rychlosti piesahujicich 200 kilometri za hodinu. Prodejce se
dopousti podvodného 1Zivého tvrzeni o pfedmétu smlouvy, doddvé jiné zbozi,

neZ bylo dohodnuto, a je povinen kupujicimu vratit jeho penize.

Obdobné neni podstatné, zda si je Clovék kupujici dluzni dpis védom
skuteCnosti, Ze existuje riziko neschopnosti bankéfe vyplatit penize na
pozadani. Souhlasi se smlouvou, na zaklad¢ které dostavd dluzni tpis, ktery je
vZdy splatny na pozadéni za zlato. Jedinym druhem dluZniho tpisu spliiujiciho
tyto pozadavky je dluzni upis stoprocentné kryty zlatem. DrZzi-li bankét pouze
¢asteCnou rezervu komodity proti vydanym dluZznim dpisim s okamZitou

splatnosti, dopustil se vySe uvedenym tvrzenim podvodu.

Jinym piipadem je vSak situace, kdy bankéi skute¢né¢ produkt popiSe jako
dluzni dpis vCetné souvisejicich rizik a pouze bude tvrdit, Ze veri, ze vidy bude
schopen jej na pozddani proplatit. Takové tvrzeni nic nefikd o vnitinich

vlastnostech produktu a nemiize zakladat podvodné 17ivé tvrzeni.”’

Pokud bankét o charakteru svého produktu nic netfikd, situace se tim
komplikuje. Nicméné pro ucely naSeho zkoumani neni podstatné rozhodnout o

tom, co takové ml&eni vyjadiuje.*® Je viak pravda, Ze pro historické studium je

37 Obdobné prodejce losu v loterii, ktery pii prodeji tvrdi, Ze kupujici uréité vyhraje hlavni cenu, nefika nic

o vnitinich vlastnostech proddvaného zbozi.

* Vice o nepsanych pravidlech &tendt nalezne napt. v Barnett (1992b).
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to nanejvyS podstatné. Pii rozhodovani o konkrétnim obsahu zdvazku je nutné
zohlednit okolnosti ¢asu a mista a podle nich vyloZzit ptipadné mlceni, nepsand

pravidla & nejasné pojmy.>*

3.4 Zavér

Cilem této ¢ésti prace bylo analyzovat pravni a etické argumenty souvisejici
sexistenci cCastecné¢ krytych prostfedki smény. Odptrci bankovnictvi
s CasteCnymi rezervami argumentuji nemoZnosti existence pen¢zniho substitutu,
ktery by certifikoval vlastnictvi pené¢Zzni komodity vkladateli a zdrovett umoZznil
bankéfi s penéZni komoditou naklddat. Obhgjci ¢astecnych rezerv naproti tomu
tvrdi, Ze pti dohodé€ klienta a banky je moZné uzavfit jakoukoliv smlouvu, tedy i
smlouvu vySe uvedenou. Kromé srovnani a analyzy argumentace obou tdbori
bylo cilem této ¢asti ptipadné nalezeni smluvniho zavazkového vztahu, ktery by

podobny vztah klienta s bankou umoZnoval a ptfitom byl v souladu s teorii

¥V historii takovych piikladi najdeme nespoget. Jednim z nich je vyklad kontraktd o depositu v obdobi
14. az 16. stoleti v Italii. Prestoze fimské pravo jasn¢ odliSuje kontrakty depositum a mutuum, dochazelo
vitalskych méstech k Castym sporim ohledné obsahu smluvné zdvazkového vztahu klienta a banky.
Klient zkrachovalé banky tvrdil, Ze uzaviel smlouvu depositum, zistal vlastnikem uschované véci, a tudiz
mé byt uspokojen difve neZz véfitelé. Banka a ostatni klienti naopak tvrdili, Ze uzaviend smlouva je
mutuum, pii niZ jsou penize bankéfi zaptjceny a klient se bude svych penéz domahat v ramci standardnich

procesu uspokojeni véfitelt.
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vlastnictvi a smlouvy v Rothbard-Eversové tradici pfijaté za eticky rdmec

naSeho studia.

Rothbardova teorie smlouvy jako pfevodu vlastnictvi se ukédzala jako idedlni
zdklad pro analyzu. Tato teorie vychdzi z apriorn¢ platné a obhajitelné teorie
vlastnictvi a je tudiZ univerzdlné aplikovatelna na jakékoliv problémy v oblasti
vymahatelnosti smluvnich zdvazkl. Za zdklad vymahatelnosti smluv povazuje
implicitni krddeZz zplsobenou nesplnénim podminky pfevodu vlastnictvi.
Implicitni kradeZ je akt agrese vici majetku, ktery umoziiuje poskozené strané

pouZit nasili pfi ochrané svych prav.

Rothbardovo chdpani smlouvy o dvéru se vSak ukazuje jako chybné. Podminéni
poskytnuti ptjcky nyni jejim splacenim v budoucnosti neni mozné. Nelze
provadét podminény prevod vlastnictvi za podminky, kterd bude rozhodnuta az
v budoucnosti. Smlouvu o tvéru je nutno redefinovat jako prevod ¢astky na
dluznika za podminky soucasného vyjadfeni souhlasu s budoucim pfevodem

nespecifického vlastnického prava k ¢astce jistiny a uroku v dob¢ splatnosti.

Redefinice smlouvy o tvéru v souladu s poznatkem o nemoZnosti ndslednych
podminek pfevodu ma vSak zcela zdsadni dopad na chdpéani zdvazku bankéie
vici vkladateli. Pouziti Kinsellovy implicitni podminky budoucich pfevodi
vlastnictvi stanovujici, Ze pro vynutitelnost takového zdvazku musi pfedmeét
pfevodu v dany okamzik v budoucnosti existovat, vtomto novém ramci

chéapani smlouvy otevira prostor k definici hledaného smluvniho vztahu.
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Pii aplikaci poznatkd z teorie smlouvy se zdd jednoduché vnést pordadek do
stavajici diskuse o pravni piipustnosti ¢asteCnych rezerv. Disledné odliSeni
depozitniho a uvérového bankovnictvi vede k jednoznacnym zdvérim, zZe
platebni instrument zaloZzeny na smlouvé o uschové (bankovka jakoZto
certifikdt vlastnictvi uloZené penézni komodity) se nemtiZze stat zdkladem pro
casteCné kryti. Jakékoliv uZziti penézni komodity bankéfem, jakoZ i vydani
falesSného nekrytého certifikdtu vlastnictvi ptedstavuji podvod ze strany bankéie

a zakladaji vynutitelna prava na stran¢ podvedeného klienta banky.

Bankovnictvi s ¢asteCnymi rezervami musi byt tedy nutné zaloZeno na
uvérovém kontraktu. Na zdklad€ pfedchozi analyzy jsme nadefinovali kontrakt,
ktery umoziuje okamzity piistup klienta banky k uloZené penézni komodité a
zarovenl umoziuje bankéfi naklddat s uloZzenymi penézi jako vlastnik. Jde o
uvér splatny na pozadani. Jeho pradvnim zdkladem je revolvingovd smlouva o
uvéru s minimélni (téméf nulovou) dobou splatnosti. V kazdy okamzik obratky
ma véfitel moZnost neobnovit takovou smlouvu a doZadovat se splaceni uvéru.
Na bankéfe pfi poskytnuti uvéru piechdzi vlastnické pravo k dané Céstce a je
tudiz legitimné oprdavnén s ni naklddat napiiklad ve formé poskytnuti tvéru.
Pokud bankét v okamZik vyzaddni splaceni uvéru neni schopen uvér splatit,

neni to z jeho strany samo o sobé podvodné ¢i protipravni jedndni.

Dospéli jsme tedy k zdvéru, Ze existuje moznost nadefinovat smlouvu, kterda
bude predstavovat zdklad platebnich instrumentti sménitelnych na pozadani do
penéZzni komodity a zdrovenl umoziujicich bankéfi naklddat s uloZenou
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komoditou. Logickym dal$im krokem je tudiZ ekonomicka analyza takovéhoto
instrumentu v komparaci s konkurenénimi penéznimi certifikity a pifimymi
platbami fyzickym pfedanim komodity. Touto ekonomickou analyzou se

s w2z

zabyva nésledujici ¢ast této prace.

63



4 Ekonomické aspekty castecnych rezerv

,,Bankovnictvi s cdstecnymi rezervami
Jje od pocdtku odsouzeno k zdniku.

—Jorg Guido Hiilsmann

4.1 Uvod

4.1.1 Definice problému

Predchozi kapitola se zabyvala pravni strankou argumentace ve sporu o
Castecné kryti bankovek a depozit. Zjistili jsme, Ze existence prostfedku smény
s CasteCnym krytim neptedstavuje per se protiprdvni ¢innost ve svobodné
spolec¢nosti. V dalSim kroku pfistoupime k analyze ekonomickych aspektil

souvisejicich s ¢asteCnymi rezervami v bankovnictvi.

Presné&ji feceno se tato kapitola pokusi zodpovédét otdzku: Budou casteCné
kryté prostfedky smény hrat v ekonomice diileZitou roli? Jinymi slovy, budou
tyto prostfedky Siroce akceptovany vis-a-vis 100% krytym certifikdtim
vlastnictvi? Pokud tomu tak je, existuje riziko ¢i dokonce inherentni tendence k
nadmérnému vyddvani na svobodném trhu? Bude nadmérnd emise pfiinou

inherentni nestability systému casteCnych rezerv?

Obéh prostiedku smény a jeho ekonomicky dopad jsou dvé oddé€lené otizky,

které budou analyzovany samostatné. Nékteré ekonomické faktory ovliviuji
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vybér prostfedku smény, ktery lidé pouZzivaji pro provadéni transakci. UZivani
téchto konkrétnich prostfedkti na druhou stranu ovliviluje ekonomiku jako
celek. Tyto dva aspekty vSak nelze uvaZovat spole¢né. Presnéji feceno,
jakékoliv mozné nepiiznivé efekty v ekonomice jako celku nemohou samy o

y . PN 40
sob¢ ospravedlnit zavrhnuti ¢asteCnych rezerv.

4.1.2 Srovnavané prostfedky smény

Jaké druhy prostiedkii smény budeme v ndsledujici analyze uvazovat? Je
ztejmé, Ze svobodny trh muiZe produkovat celou Skdlu rtiznych prostredkd,
které budou mit odliSné charakteristiky. Abychom udrZzeli jednoduchost
vykladu, zaméfime se na tf1 hlavni typy prostfedku smény: komoditu jako zlato,

100% kryté certifikéty vlastnictvi a ¢astecné kryté naroky.

Ze zjevnych pfiin nemuzeme pii srovnavani vyhod ¢dstecného a 100% kryti
vylouCit z tvah pfimé uZivani ménové komodity. V této analyze
predpokladame situaci jedné prevazujici komodity vyuZivané jako vSeobecné
pfijimany prostiedek smény. Zlato jako historicky nejcastéji citovany
prostfedek bude pouZzivano jako piiklad i v naSem vykladu. Za platbu zlatem ¢i
komoditou budeme povazovat pievod vlastnického prava ke zlatu provedeny

fyzickym pieddnim minci piijemci.

0 Méli bychom poznamenat, Ze samotny koncept efektd na ekonomiku jako celek je v mnoha piipadech

obtiZné uchopitelny mimo rdmec jedndni jednotlivcti.
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Skladové listy reprezentuji vlastnické pravo k penézni komodité — zlatu. Slouzi
jako doklad existence vlastnického prava ke zlatu (mincim, prutim). Z davoda
uvedenych v ptedchozi kapitole musi byt skladové listy vzdy kryty 100%
rezervou zlata.*' Mohou mit rizné formy, z nich? jmenujme dvé&: pen&Zni
certifikdt a ucet tschovy. PenéZni certifikat je papirovy dokument potvrzujici,
Ze v bance bylo uschovdno zlato, jehoZ vydani mlZe pozadovat, kdokoli
predlozi volng prevoditelny certifikat. Uget dschovy je tcetni zdznam banky,
ktery potvrzuje totéz. Pokud to v nas$i analyze bude vhodné, budeme se obéma
formami zabyvat odd€lené. Ve vétSiné piipadi vSak konkrétni forma

skladového potvrzeni nema ekonomicky vyznam.

Castecné kryté naroky jsou pifpadem naroku na vlastnické pravo k uréitému
mnozstvi penéZzni komodity, které ma byt pifevedeno v urCity okamzik v
budoucnosti. Z pravniho pohledu povaha téchto narokti predstavujicich budouci
pfevod nespecifického vlastnického prdva ke zlatu umoZiuje soucasnou
existenci ndroki, které prevySuji celkové mnoZstvi penézni komodity. Tato
moznost je ddna nevyhnutelné¢ podminénym charakterem veskerych ndrokl na

budouci prevod vlastnického prava. Takové naroky budeme nazyvat ¢astecné

' Moznd neni vhodné pouZivat v tomto smyslu pojem krysi. Ve skute¢nosti skladové listy pouze

predstavuji existujici vlastnickd prava. Nejsou kryty jinymi vlastnickymi pravy ani komoditou. Tohoto

obratu se drzime pouze, abychom vyhov¢li stdvajici terminologii v oblasti teorie penéz. Pfesnéjsi by vsak

bylo hovofit o mnozstvi pen¢zni komodity, kterd odpovidd mnoZzstvi predstavovanému skladovymi listy.

66



krytymi ndroky. Cdste¢né kryté naroky mohou mit réizné formy, které potvrzuji
jejich existenci. Bankovka s Castenym krytim ¢i CasteCné kryty ucet jsou

dvéma zde uvazovanymi piipady.

Pro zjednoduSeni analyzy ptedpoklddame, Ze skladové ucty i castené kryté
ucty jsou splatné piimo ve zlaté. To je obzvlasté dulezité v piipad€ druhého
jmenovaného prostiedku. Tim vyluCujeme z uvah existenci Castecné krytych
uctd nad CasteCné krytymi bankovkami. Pfijaté omezeni nikterak neovlivni

zavery nasi diskuse.

V redlném svéte neexistuji pravé penézni certifikaty, které predstavuji nulové
riziko podvodu, jakoZ i Zadné pravé zlaté mince, s nimiZ je spojeno nulové
riziko odlisné kvality a vahy od certifikovanych hodnot. Z tohoto divodu se
budeme drzet realistické analyzy tim, Ze budeme uvaZovat skladové listy, zlaté
mince i Castecné kryté naroky existujici v redlném svété. Tento piistup je
nezbytny pro odhaleni nékterych omylti v soucCasné debaté o bankovnictvi

¢astecnych rezerv.

4.1.3 Apriorni zavéry

Faktory ovliviiujici ochotu uzivat rtizné prostfedky smény nepusobi vzdy
stejnym smérem. Ruzni lidé navic tyto faktory hodnoti riznym zplsobem.
Neékdo davé prednost bezpecnému uschovéni, nékdo jiny likvidité. Neexistuje

apriorni odpovéd’ na otdzku, ktery prostfedek smény lidé budou preferovat.
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Veskerd naSe analyza bude tudiZ spocivat v odhaleni piisobeni jednotlivych

faktort a posouzeni jejich vlivu na rozhodovéni jednotlivci.

Skute€nost, Ze nelze apriori rozhodnout o tom, ktery prostfedek smeény bude v
ekonomice pievazovat, nim vSak nebrdni v tom, abychom dospéli k apriorné
platnym zavérim ohledné vysledkl kontrafaktickych scénaftt pii jedndni

ekonomickych subjektd.**

4.2 Emise a obéh bankovek

4.2.1 Poplatky za uschovu

Vydavani bankovek a vedeni tc¢ta zplisobuje bankéfi ndklady. Zlato uschované
u bankéfe musi byt uloZzeno a chranéno proti krimindlni aktivité. Musi byt
ovéfena Cistota a hmotnost zlata. Kromé toho musi byt vytiStény bankovky s
mnoha ochrannymi prvky, pfipadné musi byt vyvinut a udrzovéin systém vedeni

uctl. Bankéft proto za sluzbu tschovy penéz tctuje zdkazniklim poplatek.

Bankér CasteCnych rezerv stoji pred identickymi néklady na uschovu, vydavani
bankovek a vedeni uctl. Je vSak pravda, Ze ne vSechno zlato odpovidajici
Casteén& krytym bankovkdm &i Gétim je v bance piitomno. Cést zlata vyuZiva
bankét pro jiné ucely. Bud’ je dile zaptjcuje dluznikiim nebo je jednoduse

uziva pro vlastni potéSeni. To pro bankéfe predstavuje dodate¢ny zdroj pi{jmd,

2 Tento piistup konzistentn& pouziva zejména Hiilsmann. Viz naptiklad Hiilsmann (1996, 2003).
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které 1ze pouzit pro pokryti ndkladu skladovani rezervy a obéh castecné krytych

. o 43
nstrumentu.

Mnoho odpiircti bankovnictvi se 100% rezervami zduraziiuje existenci poplatkt
za sluzbu skladovani jako hlavni nevyhodu tohoto schématu. Bud tvrdi, Ze
vybér poplatk by byl technicky natolik komplikovany, Ze takové prostiedky
smény by vilbec nemohly vzniknout ¢i ziskat vyznamny podil na transakcich
nepiimé smény, nebo Ze existence téchto poplatkii odrazuje ekonomické
subjekty od jejich uzivani ve prospéch alternativy ¢aste¢né krytych bankovek, u

nichZ neni vybirdn Zadny poplatek.

White (2003) tvrdi, Ze v historii ,,pen¢zni certifikiaty nebyly Zivotaschopnym
druhem obihajicich bankovek. Ve skuteCnosti jsou viastnické certifikdty
inherentné nevhodné pro obéh a historicky neni zndmo, Ze by nekdy vibec
obihaly.” (str. 425). Toto  pievazn¢ historické odmitnuti vlastnickych
certifikdti je podpofeno ndslednymi teoretickymi argumenty: ,,nebylo by
mozné, aby uschovna penéz nabidla atraktivni ,bankovky‘ nebo produkt

3

,podobny bankovkdam®.* White uzndvd, Ze tento problém se tykd pouze

* Lze rovnéz tvrdit, Ze drZeni méné neZ stoprocentnich rezerv sniZuje bankéfovy naklady na jednotku
penéz. Co je vSak jednotkou penéz? MiZeme smysluplné srovnavat ndklady na drzbu rezerv ekvivalentu
zlaté mince u vydanych vlastnickych certifikdtd s ndklady na drZzbu rezerv ekvivalentu zlaté mince u
vydanych ¢asteéné krytych naroki? To vibec neddva smysl. Problematika nakladli je diskutovdna v

dal$im textu na strani 86.
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existence jedné formy certifikdtu vlastnictvi, a to papirové formy penézniho
certifikatu. U skladovych uct je mozné poplatky za skladovani tctovat velmi

snadno pravidelnym zictovanim poplatku k tiZi vedeného uctu. Whiteiiv nazor

nalezneme i v dile Misese:

,»Vydavani penéznich certifikatl je drahé podnikani. Je tfeba
vytisknout bankovky, vyrazit symbolické mince; je tieba
zorganizovat komplikovany ucetni systém pro spravu vkladu;
rezervy musi byt bezpecné uloZeny; dale existuje riziko
podvodu pomoci faleSnych bankovek ¢i Sekl. Proti vSem
témto ndkladim stoji pouze mald Sance, Ze nékteré
z bankovek budou zniCeny a Ze néktefi vkladatelé mohou na
své vklady zapomenout. Vydavani penéznich certifikatd je
ruinujici podnikdni, pokud neni spojeno s vydavanim
fiducidrnich prosttedki smény.” (Mises, [1949] 1998, str.

432)%

* Je zajimavé, Ze slovo symbolické (v originile token) ve druhé vété bylo z daliich vyddni Human Action
odstranéno. Pfitom jsou to pravé a pouze symbolické mince, které budou celit problému, jenz zde Mises
popisuje. Zlaté mince jsou skladovany drzitelem, mohou obihat bez toho, aby kdykoliv znovu navstivily
mincovnu, a po razbé nejsou uctovany zadné dalsi poplatky. Cf. Mises (1996, str. 435): ,,Bankovky musi

byt vytistény, mince vyrazeny.*
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Pii dctovani poplatkl za skladovdni drziteliim penéZnich certifikdth existuji dva
problémy. Jednak neni dopiedu zndmo, jak dlouhou dobu bude certifikét
cirkulovat, nez bude piedlozen k proplaceni za zlato. BéZnou vlastnosti smluv o
uschové je, Ze jsou uzavirdny na dobu neurCitou a umoZziiuji uschovateli
vyzadovat vydani pfedmétu dschovy v kterykoliv okamZzik. Banka déle nevi,
kdo je v konkrétni okamzik drzitelem certifikdtu, nebot’ certifikity spole¢né
s vlastnickym pradvem k uloZenému zlatu, jeZ reprezentuji, mohou byt volné

pfevadény bez védomi banky.

Pro podporu svych argumentli oponenti penéZnich certifikdtl popisuji razné
arbitrarné€ zvolené zplisoby vybéru poplatkili za skladovéani bankéfi. Salin (1998)
navrhuje metodu propldceni certifikdtu pfi jiném poméru ke zlatu, nez byl
pomér, za ktery byl certifikat vydan. Salin piSe: ,,[bankéfi] by napiiklad mohli
uctovat vyssi cenu ve zlaté za bankovky, kdyZ je prodavaji, nez kdyzZ je kupuji
zpét, a tak si kompenzovat ndklady spojené s tiskem bankovek.“ (str. 61).
V zédsadé existuji tii zplisoby, jak lze tohoto cile dosdhnout: (1) prvnim je
prodej certifikdtli za cenu nad nomindlni hodnotou a proplaceni (odkup) za
nomindlni hodnotu. Zdkaznik by musel zaplatit poplatek v okamzik vydani
certifikdtu, ktery by pak bylo mozné piedlozit k proplaceni za nomindlni

hodnotu.” Alternativné (2) bankéf miiZe prodavat certifikity za nomindlni

#5 Certifikét potvrzujici vlastnictvi 100 zlatych minci miZe byt bankéfem prodavéan za 101 zlatych minci.

Pfi predlozeni obdrzi drzitel 100 zlatych minci. Certifikat bude propldcen za svoji nomindlni hodnotu.
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hodnotu a proplacet je s diskontem. Zdkaznik by pfi predlozeni certifikatu
ziskal nomindlni hodnotu ve zlaté sniZenou o poplatek vypocteny predem
stanovenym zpusobem. Kone¢né (3) bankéf miize zkombinovat ptredchozi

metody a proddvat nad nomindlni hodnotou a proplacet pod ni.

Vidéli jsme nicméné, Ze doba, na kterou je uschova uskutecnéna, vétSinou neni
zndma predem. Uschovatel md spiSe pravo pozadovat proplaceni na vyzidani,
tj. vlibovolny predem nespecifikovany okamZzik. Prvni uvedend metoda
uctovani poplatkli se zdd t&€Zko realizovatelnd. Pfi prodeji nad nomindlni
hodnotou musi byt prémie spoctena pfedem. Neznalost doby tuschovy by vSak
nutila banku prémii odhadovat.*® Z tohoto divodu se Salin soustfedi na druhou
metodu. Pfi vé&domi skuteCnosti, Ze ndklady na tschovu jsou zhruba
proporciondlni s dobou tischovy, Salin tvrdi: ,bylo by rozumné, aby vydavatel

bankovek [penéZnich certifikati] odkupoval zpét své bankovky za cenu ve

V historii byly poplatky za skladovaci sluzby mnohem nizsi, nezZ uvadi nas piiklad. Mises uvadi piiklad
téchto ndkladli ve vysi ,,provize dosahujici jednu Ctyficetinu procenta, kterou zdkaznici Bank of
Amsterdam museli zaplatit pii kazdém vkladu ¢i vybéru.” (Mises, [1912] 1980, str. 361, citovano z

Dunbar, 1907, str. 99).

* Muzeme si nicméné piedstavit zpiisoby, jakymi lze tuto prekdzku obejit. Primérovani dob skladovéni a
uctovani prumérné prémie by mohlo byt jednim z nich. Napadne nds vSak analogie s ¢erpaci stanici, ktera
Gétuje fixni poplatek za natankovéni nddre zdkaznika. Cerpaci stanice by logicky piitahovala zdkazniky
s prazdnou nadrzi a stejn¢ tak banka by pfitahovala klienty s delsi o¢ekavanou dobou skladovéni. Takova

banka by pravdépodobné nebyla schopna pfili§ dlouho prezit.
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zlatg, kterd se v Case snizuje.* (1998, str. 62). Takovyto systém, uzavird Salin,
by vedl k systému, v némz by kazdy certifikat pfedstavoval vlastnické pravo
k rozdilnému mnoZstvi zlata. Je vSak neptedstavitelné, Ze takovy prostfedek
smény by byl Siroce akceptovan, jak poznamendvd White: ,,Takovato
znehodnocujici se bankovka by drZitele zatéZovala negativnim vynosem a
ndklady na vypocty pfi nakladani s prostiedkem smény pfijimanym nikoli za

nominalni hodnotu.* (2003, str. 426).

White se pokusil vnést do své argumentace proti penéZznim certifikdtlim i trochu
zabavy a navrhl schéma ,,negativni loterie”. V ramci této loterie by periodicky
dochédzelo k zneplatnéni urcitého mnoZstvi ndhodné vybranych penéZnich
certifikati. Tim by se uvolnilo odpovidajici mnoZstvi zlata v sejfu banky. Toto
zlato by si bankér pfivlastnil a pouzil k dhradé ndkladt skladovani pfi svém
podnikani (White, 2003, str. 426). Na prvni pohled se toto schéma zd4 natolik
smésSné, Ze jakdkoli jeho dalsi analyza by byla nepochybnou ztrdtou Casu. Zda
se zfejmé, ackoli nikoli apriori nutné, Ze takovato negativni loterie s penéZnimi
certifikity by zabrénila jejich pfijimani jako obecného prosttedku smény.
Nicméné v piipad€ velmi nizkych denominaci je 1 toto schéma predstavitelné.
Kazdy drzitel by vlastnil dostatek certifikdtd, aby bylo statisticky
pravdépodobné, Ze loterie ho nezruinuje a namisto toho se spiSe piiblizi
ndkladlim, které by byly ictovany za skladovani zlata. Hlavnim problémem pak

neni udajn¢ absurdni mysSlenka negativni loterie, ale spiSe otdzka, zda
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certifikdty takto nizkych denominaci by byly praktické s ohledem na ndklady

vyroby a drzby vyrazné vy$siho mnoZzstvi certifikati.

White povazuje tyto argumenty spole¢né s historickou zkuSenosti za dostate¢né
potvrzeni své hypotézy, ,,ze jakykoliv ndstroj pro vybér poplatkl za skladovani
ucini penézni certifikaty piili§ problematickymi, nez aby ,uZzivali tyto bankovky
pii svych dennich transakcich namisto samotnych penéz‘.“ (2003, str. 426).
Salin pfijima zavéry Whiteovy analyzy a navrhuje, Ze existuje jiny praktict€jsi
zpusob vybéru poplatkli za skladovédni: ,Jednim moZnym zplisobem, jak
vydavatel penéZnich substituti miZe nechat lidi platit ndklady drZby zlata, nen{

nic jiného nez systém CasteCnych rezerv* (1998, str. 62).

Podivejme se nyni na tyto zavéry. Ve své analyze déla Salin nestastny krok, pfi
kterém sméeSuje povahu prostiedki s CasteCnym krytim s penéznimi certifikaty.
V ptedchozi kapitole jsme ukdazali, Ze v pfipad€ skladovych listli se bankér
nestava vlastnikem zlata u n€j uschovaného. Namisto toho ziskava pouze dribu
zlatych minci, které zlstdvaji ve vlastnictvi uschovatele. Z toho plyne, Ze
jakékoli schéma Castecnych rezerv vystavéné pomoci instrumentu skladovych
listh vyddvanych proti takto uloZzenému zlatu musi nezbytné piedstavovat
zpronevéru uloZeného zlata, a je proto nelegélni. Prostiedky smény s ¢astecnym
krytim nejsou dokladem existence vlastnického prava k majetku. Predstavuji
pouze ndroky na budouci pfevod vlastnického prav k ur¢itému mnoZstvi

penéZni komodity.
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Je zavadéjici tvrdit, Ze zdkaznik banky s ¢dstecnymi rezervami jakymkoli
smysluplnym zptGsobem plati ¢i neplati za ndklady uschovani zlaté rezervy
v bance. Takovéto tvrzeni vyvoldvaji faleSnou pfedstavu, Ze drzitel bankovky
s ¢astenym krytim vlastni soucasné vlastnické pravo ke zlatu v bance.
Bankovka s ¢asteénym krytim je vSak dluhovy instrument. Je to doklad o
existenci smluvniho vztahu definovaného v predchozi kapitole jako dluh
splatny na pozadani ¢i dluzni dpis sopci splaceni na pozddani. DrZeni
castecnych rezerv mneni a nemiiZe byt feSenim problému vybéru poplatkii za

skladovani zlata.

Ani Whitetv zdvér, Ze existence téchto obtiZi by zabrdnila masivnimu roz§iteni
penéZnich certifikatl, neni moZné akceptovat. Whitetiv seznam moZnych metod
vybéru poplatkli neni ani zdaleka vycerpavajici. White a Selgin navic ignoruji
dalsi uvazovanou formu dokladu o existenci vlastnického prava k uloZzenému
zlatu—skladovy tcet. White konecné zcela opomiji tfeti moZnost navrZzenou
vuvodu kapitoly, a to pouZivani samotné pené¢Zni komodity pro nepiimou

smeénu.

Banka muze dotovat ztraty zapii¢inéné bezplatnym poskytovanim skladovacich
sluzeb ze ziskll jinych oblasti svého podnikédni, jako napiiklad finan¢niho
zprosttedkovani. Jak vSak zdiraziiuje Hiillsmann: ,banka by se stala méné
atraktivni ve srovndni se svymi konkurenty. Bud’ by musela tctovat vyssi trok
za penize, které zapijCuje, nebo by platila nizsi urok z vyptjcenych penéz.*

(1996, str. 8). Takovato forma financovédni bezplatnych sluzeb by tudiZ byla
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pravdépodobné omezena pouze na nejvyznamnéjsi klienty banky jako bonus a

nehrdla by v ekonomice vyznamnou roli.

Reklama je dalS$im zpisobem, ktery nds miZe napadnou jako feSeni problému
ndkladl za vydavani penéznich certifikath. Penézni certifikity se pouzivaji
v kazdodennich transakcich. Casto jsou pieddvany zruky do ruky a t&% se
vysoké pozornosti pifjemce. To znich ¢&ini idedlni nosi¢ riznych
marketingovych sdéleni spole¢nosti, které za takovouto sluzbu budou ochotny
zaplatit nezanedbatelné Cdstky. V dneSni dob€ se bankovky pouzivaji
pfedevSim pro stitni propagandu nebo jednoduSe jako galerie pro omezeny
okruh umélct preferovanych centrdlni bankou. Vynosy zreklamy jsou dnes

viak b&znym zptisobem financovani sluzeb poskytovanych na volném trhu.*’

Miuizeme ocekdvat, ze podnikatelé pfijdou s fadou dalSich zpiisobd financovani
vydavani papirovych penéznich certifikatl, které si pouze sami nedokdZeme
predstavit. Co se vSak stane, pokud nakonec zjistime, Ze Zadny z takovych
zpusobli neni dlouhodobé Zivotaschopny? Znamenalo by to, Ze systém
bankovnictvi se 100% krytim neni ve skute¢nosti mozny? Zcela jist¢ nikoliv.

Nemadme totiz Zddné opodstatnéni pro tvrzeni, Ze papirové penéZni certifikaty,

47 Jako piiklad miizeme uvést fadu dne$nich internetovych serverd, které jsou financovény téméef vyluéné

z reklamy.
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které byly po urcitou dobu v historii pouZivdny, jsou jedinou myslitelnou

formou skladovych listi.

Jedna z alternativnich forem skladovych lista jiz byla definovédna vySe. Jde o
skladové ucty. Naklady dschovy je mozné v pfipadé skladovych ucti vybirat
velmi jednoduSe a pii nizkych transakénich ndkladech. To uzndavd i White:
»onadno si miZzeme piedstavit, jak by banka poskytovatela sluzbu depozit na
pozadani. Své provozni ndklady si banka miZe pokryt tak, Ze bude jednoduse
odecitat (pfi nizkych transakénich ndkladech) mési¢ni poplatky za skladovéni
ze zustatku vkladu ve svych uctech a transakéni poplatky z depozitnich
[skladovych] tcth, ze kterych ¢i na které jsou provadény platby.” (2003, str.
425). V dalSim vSak White nesleduje tuto mysSlenku a zcela zapomind na
existenci skladovych uctil, coz ho vede k zavéru, ze: ,,Obihajici bankovka bez
systému vybéru poplatkl za skladovéni je zjevné a muZe byt pouze bankovkou

s CasteCnym krytim.* (str. 427).

I kdyby Whiteliv argument byl spravny, byt jsme vyse ukdzali, Ze tomu tak
neni, jeho zavéry volaji po odpovédi na otdzku: A co? Tento zavér totiZ vitbec
nic nefikd o tom, zda by lidé davali pfednost bankovnictvi ¢astecnych rezerv

pred skladovym bankovnictvim se 100% rezervami.

V tomto ohledu Hiilsmann také nesouhlasi s argumenty oponentli skladového
bankovnictvi a tvrdi, Ze ,,pouzivani bankovek nemtize byt nikdy povazovano za

cil samo o sob&.“ (1998b, str.68). Udtovani skladovacich poplatkd
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z papirovych penéznich certifikiti muze byt obtizné ¢i dokonce nemozné.
MizZe dokonce byt nepraktické pouzivat jiné formy skladovych list pfi
prevodech vlastnického prava ke zlatu, i kdyZ toto tvrzeni je znacné¢ pochybné
obzvlasté ve svéteé snadného elektronického pfiistupu k zistatkiim na uctech
prostfednictvim riznych debetnich karet, ¢ipovych karet ¢i mobilnich zafizeni.
I kdybychom vSak pro ucely nasSi argumentace souhlasili se spekulacemi
o inherentni nevhodnosti skladovych listi fungovat jako prostiedek smény,
stile ziistivd ve hie alternativa platby pifimo ménovou komoditou—platby

fyzickym pieddnim zlatych minci piijemci.

Hoppe v této souvislosti piSe: ,,Vnitini penize [niroky s ¢dstecnym krytim] by
ani zdaleka nevytlaCily vnéjsi penize [pen€Zni komoditu]. Naopak pouZivani
penéZznich substituti by pravdépodobné bylo navzdy vyznamné omezeno—
omezeno Vv podstaté na transakce s velkymi Castkami penéz a obchody mezi
pravidelnymi obchodnimi partnery—zatimco naprostd vétSina populace by
pouzivala samotné penize [zlaté mince] pii vétSiné ndkupi ¢i prodeji.* (1994,
str. 58). Hiilsmann fik4 jinymi slovy totéz: ,,VétSina malych a stfedné velkych
plateb by byla provddéna piimo v mé€novém kovu a ... vétSina lidi by si
uschovdvala své penize sama namisto toho, aby platila bance za sluzbu
uschovéni.” (1998b, str. 67). Jakmile maji lidé svobodu volby a vyberou si
platbu mé€novym kovem, nemizZzeme v Zddném smysluplném ohledu fikat, Ze

takovy vysledek je spolecensky nezadouci.
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4.2.2 Riziko

Pfi pfijmu penéz ve sméné piijemce zohlediuje fadu rizik, kterd souviseji
s konkrétnim typem pfijimanych penéz. Volba penéz uZivanych v ekonomice je
pak prostiednictvim preferenci jednotlivcl ovliviiovana rGznymi druhy a stupni
rizik souvisejicimi s riznymi druhy penéz. V této Casti se budeme zabyvat

riziky v oblasti penéz a jejich dopadem do uspofddani penézniho systému.

Hned na pocatku je dilezité zduraznit, Ze rizika jsou spojena se vSemi druhy
penéz vcetné¢ samotné penézni komodity. V pifipad€¢ zlatych minci existuje
napiiklad riziko faleSné certifikace mincovny ¢i pouhé ndhodné odchylky
Cistoty a hmotnosti mince od hodnot certifikovanych raZzbou mincovny. Po
pfijeti mince musi byt tato mince uschovéna, dokud neni znovu vydédna. Pokud
Ji drzitel uschovava u sebe, vystavuje se nezanedbatelnému riziku, Ze mince
bude zcizena. Navic existuje vSudyptitomné riziko, Ze pen€zni komodita ztrati
svlij penézni charakter, i kdyZ toto riziko je povétSinou povazovano za

zanedbatelné.*®

SnizZeni rizika krddeze a odchylek v Cistot¢ a hmotnosti jsou hlavnimi divody,
pro¢ jsou vyhleddvany sluzby specializovanych podnikatelli v této oblasti.
Sklady vydavaji skladové listy, coz vSak na scénu uvadi nové problémy.

Upifimné feceno neni zcela odstranén ani problém cistoty a hmotnosti. Stile

8 Viz Mises ([1912] 1980, str. 356).
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existuje riziko, Ze pii vybéru zlaté mince ztUschovy bude vyddna mince
neodpovidajici certifikované kvalit€¢ a hmotnosti. Nicméné obzvlast¢ v piipadé
renomovanych uschoven je toto riziko ve srovndni s béZnymi transakcemi
mnohem niz$i. V piipad¢ penéZnich certifikatl jakoZto jedné formy dokladani
vlastnického prava kulozenému zlatu ptedstavuji dalSi riziko piijemce
falsifikaty certifikatii. Takovéto podvrhy mohou vyrdbét tieti strany, jakoz i
bankéi sdm. Bankéf rovnéZz mulize ukrdst nebo zaptjCit ulozené zlato, coz
v obou piipadech piedstavuje ilegdlni jednéani. Certifikdty jsou vystaveny riziku
kradeZe stejn¢ jako jakykoliv jiny majetek. V pifipadé vysokych denominaci je
riziko dokonce kumulovéano. U skladovych ucti existuje riziko podvrZzenych
Sektli, nekrytych Sekil ¢i zneuZiti jinych prostfedkl slouZicich k naklddani se

zustatkem na actu.

S ¢asteCné krytymi ndaroky souvisi obdobnd rizika jako s certifikaty
vlastnického prava ke zlatu uloZenému ve skladu. Papirové doklady potvrzujici
existenci ¢astecné krytych narokli mohou byt zfalSovany ¢i zcizeny, zistatky na
uctu mohou byt zneuzity. Diky fundamentdlné odliSné povaze ¢dstecné krytych
ndroku jakoZto ndroki na budouci pievod nespecifického vlastnického prava ke
zlatu nejsou pfitomna nékterd rizika, zatimco jind rizika se objevuji nové.
Neexistuje riziko, Ze bankéf ukradne zlato, nebot’ bankétr je ve skuteCnosti
opravnénym vlastnikem zlata a sdém sob& nic zcizit nemiize. Céstedn& kryté

Vv,

ndroky vSak nesou dodate¢né riziko nejvyssi duleZitosti — riziko, Ze bankéf
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nebude schopen uspokojit vSechny pozadavky na proplaceni v piipad€, Ze

rezerva drZzend v jeho sejfu je pro tento ucel nedostateCnd.

Nedostate¢nd (mens$i nez sto procentni) rezerva je definicnim znakem nérokt
s ¢astenym krytim. Pokud by tyto ndroky byly kryty 100% rezervou zlata,
meély by na penéZni systém stejny dopad jako skladové listy, a to pies svij
odli$ny pravni charakter. Riziko neschopnosti bankéfe vyplatit zlato je zvIlaste
patrné v piipadech paniky, kdy drzitelé narokt s ¢astecnym krytim splatnych na
pozadani spéchaji do banky a doufaji, Ze dorazi zavCas, aby byly uspokojeni.
Otizka bankovnich runi je pfedmétem samostatné Cdsti, zde se pouze
soustfedime na dopady rtiznych mér rizika na rozhodovani jednotlivcti a jejich

hodnoceni riiznych forem penéz.

Ptredpokladejme, Ze tii ndmi srovndvané druhy penéz jsou pro jednoduchost
denominovany ve stejné jednotce — jedna zlatd mince, penéZni certifikét
potvrzujici vlastnictvi jedné identické zlaté mince a Cdstené kryty ndrok
predstavujici budouci pfevod takové zlaté mince. Jsou rizika souvisejici
s jednotlivymi formami penéz zanedbatelnd nebo jsou dostatecné vyznamna,
aby ovlivnila rozhodovani jednotlivci? Jaké jsou dopady zohlediiovani téchto

rizik lidmi?

Nekteti autofi tvrdi, Ze skladové listy budou pfijimany na roven se samotnymi
mincemi, protoZe predstavuji vlastnictvi takovych minci. Naroky s ¢astecnym

krytim naopak vlastnictvi nepfedstavuji, a proto nebudou obihat se stejnou
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hodnotou jako mince. Hiillsmann argumentuje, Ze ,,veskerd pravd potvrzeni
vlastnictvi penéz budou hodnocena stejné jako skute€né penize (neboli je jim
pfisuzovdna stejnd hodnota), zatimco vseliké castecné kryté dluzni dpisy
s ptislibem okamZitého proplaceni budou hodnoceny rizné (a vzdy pod
nomindlni hodnotou z diivodu vyssiho rizika neplnéni.* (2003, str. 403). Hoppe
argumentuje obdobng, pii¢emz jasnéji vysvétluje, co ma na mysli pod pojmem
pravé certifikdty vlastnictvi: ,Pokud [penéZni certifikdty] ptedstavuji
nepodminény ndrok na penize a pokud neexistuji pochybnosti, Ze jsou platné a
mohou byt kdykoliv pfedloZeny k proplaceni, pak jsou tyto papirové certifikaty
nakupovany a proddvany, jako by Slo o skute¢né penize — jsou obchodovany
proti penéziim za nomindlni hodnotu.” (1994, str. 56). Na jiném mist¢ Hoppe,
Hiilsmann a Block tvrdi, Ze bankéfovo podnikédni pii ,,vyddvani a pfijimani
fiducidrnich bankovek .. [musi byt provddéno] za nezbytné diskontovanou

cenu® (Hoppe, Hiilsmann, Block, 1998, str. 22).

V redlném svéte neexistuji zadné takové pravé certifikdty vlastnictvi. Neexistuji
penézni certifikdty, které by byly zbaveny vySe uvedenych rizik. Existence
téchto rizik je nezbytnosti, a proto srovnavini idealizovaného penéZniho
certifikdtu s ¢astecné krytymi bankovkami redlného svéta nemulze piindset
pouZitelné zavery. Pro¢ tedy miiZeme v realité¢ pozorovat, Ze penézni certifikaty
Jsou piijimany za svoji nomindlni hodnotu ve zlatych mincich? Samotné
jednani drzitele zlata, ktery si zlato ulozi do skladu a pouZivd misto n¢j penézni

certifikét, ukazuje, Ze jednajici subjekt si ceni tohoto uspofddani vice nez drzby

82



a placeni zlatymi mincemi. Pifjemce penéZniho certifikdtu svym jednidnim
demonstruje, Ze rizika snim spojend jsou vice neZ vyvdZena piinosy
souvisejicimi s pohodlim. Pfijimadnim certifikdtu za nomindlni hodnotu ve
zlatych mincich navic ukazuje, Ze rozdil mezi zlatem a papirovym certifikdtem
vlastnictvi povaZzuje za natolik zanedbatelny, Ze se nevyplati mezi nimi

oy 4
rozlisovat.*’

Neni vSak praxeologicky nezbytné, aby vSe vypadalo, jak jsme popsali.
Neznamé certifikaty ze vzdélenych oblasti, poSkozené certifikaty ¢i certifikaty
proddvané nedivéryhodnymi osobami mohou piedstavovat piili§ vysoké riziko
pro piijemce, ktery je bude ochoten pfijimat pouze s diskontem oproti
nomindlni hodnoté ve zlaté nebo je zcela odmitne ptijmout. Na druhou stranu je
mozné, Ze pohodli pii pouZivani penéZnich certifikati povede k tomu, Ze je
nektefi budou ochotni pfijmout nad nominélni hodnotu. Totéz plati pro doklady

o existenci ndrokll s ¢asteCnym krytim. I ty mohou byt pfijimany nad svoji

% Je obtizné prokdzat ochotu piijimat penéZni substitut za nomindlni hodnotu na zaklad& praxeologického

studia lidského jednani. Stejn¢ jako je obtizné demonstrovat indiferenci, je obtizné i demonstrovat ochotu

pfijimat penéZni certifikdt za nomindlni hodnotu ve zlaté¢. MiZeme pouze pozorovat, Ze jednajici subjekt si

voli pfijeti urc¢itého mnozstvi penéznich substitutii a vzdava se mozZnosti ziskat ur¢ité fyzické mnozstvi

Ny o

penéZni komodity nebo naopak. Pti diskusi o pfijimdni za nomindlni hodnotu se tudiZ musime spiSe ptat:
Existuji v ekonomice néjaké systematické rozdily mezi cenami denominovanymi ve zlatych mincich a

cenami denominovanymi v penéZnich substitutech?
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nomindlni hodnotou, za ni nebo pod ni podle preferenci jednotlivych

ekonomickych subjekti.

Casteéné kryté bankovky Block (1988) piirovnava k loterijnim lostim, u
kterych je pravdépodobnost vyhry rovna rezervnimu kryti banky s ¢astecnymi
rezervami. Blok dospivé k zavéru, Ze i takové bankovky mohou byt pfijimany
za ruznou hodnotu. ,,V piipadé bank,”“ piSe Block, ,.se desetiuncova zlata
,bankovka‘ nemusi obchodovat za dvé unce zlata (pfi piedpokladu 20% kryti).
Muze se proddvat za mnohem mén¢, pokud lidé bance nevéti, a mize mit i
veétsi cenu, pokud lidé zcela nechdpou dilezitost druhého tvrzeni [o riziku

splaceni] na bankovce natiSténého.* (str. 31).

Hiilsmann, Hoppe i Block vSak opomijeji skute¢nost, Ze riziko neni jedinym
faktorem, ktery ovlivituje hodnoceni ¢astecné krytych narokt jejich uzivateli. Je
pravda, Ze pokud by skute¢n¢ existovaly pravé penézni certifikaty obchodované
za nomindlni hodnotu a pokud by riziko bylo jedinym rozdilem mezi nimi a
naroky s Castenym krytim, pak bychom za ptedpokladu rizikov€ averzniho
¢lovéka mohli tvrdit, Ze ¢astecné kryté niaroky by se obchodovaly s diskontem
oproti penéznim certifikdtim. To vSak nejsou podminky svéta, ve kterém
Zijeme. Lidé pfi rozhodovani o pfijeti pen€Z ve smeén¢€ berou v tivahu celou fadu
faktort jako absence poplatkl za skladovani, droc¢eni dluhovych Gctl splatnych
na pozadani a jiné. Proto nemiZeme apriori uzavfit, Ze naroky s ¢astecnym

krytim se budou obchodovat s diskontem z dtivodu jejich vyssi rizikovosti.
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Mises uzndvd, Ze existuji divody pro ,,niz§i divéru v bankovky a Seky, které by
nutné vedly k tomu, Ze penézni substituty budou mit niz$i hodnotu nez penize.*
([1912] 1980, str. 355, zdiaraznéni doplnéno). Obzvlasté s ohledem na
prostfedky smény s ¢asteCnym krytim vSak Mises uvadi, Ze ,,bychom méli jasné
zdaraznit, Ze pochybnosti ohledn¢ kvality fiducidrnich prostfedk jsou dnes
tézko udrzitelné.” (str. 356). V piipadé¢ malych castek lidé o téchto rizicich
vibec neuvazuji, zatimco v piipad€ vétSich denominaci je ,,moZnost ztraty

v dneSnich podminkach téméf neexistujici.”.

Co se tyCe obchu bankovek s ¢astecnym krytim obecné, Mises tvrdi: ,,Duvéra
ve schopnost fiducidrniho prostfedku obihat neni individudlni jev; bud’ jej sdili
vSichni, nebo vibec neexistuje. ... [Fiducidrni prostiedky] pfestdvaji byt
ekvivalentem téchto Castek penéz, jakmile je divéra v n¢ otfesena byt jen u
pouhé casti komunity.” ([1912] 1980, str. 357). Obdobn¢ Selgin a White pisi:
,Nicmén€ bankovky, u nichZz nesplaceni bylo povazovdano za nikoli
nezanedbatelné riziko, by jiz ddle neobihaly, a to ani s diskontem. ... Bankovky
s Castecnym krytim vydané respektovanymi bankami — a takové banky nebyly
v historii vyjimkou — byly ve skutecnosti schopny Siroce obihat za nomindlni

hodnotu.* (1996, str. 90).

Tyto argumenty vSak neposkytuji pevny zdklad pro zavér, Ze by se systém
Siroce sdilené duvéry viibec vyvinul. Historické ptiklady nabizené Selginem a
Whitem rovnéZz neukazuji na jasnou tendenci smérem k preferenci bankovnictvi

¢astenych rezerv ve svobodné spolecnosti.
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Riziko tedy nemiiZe byt jedinym faktorem posuzovanym pii hodnoceni
relativnich vyhod srovndvanych uspofdddni bankovnich obchodli. MuiZe byt
zanedbatelné, nebo muZze pii rozhodovani lidi hrat vyznamnou roli. MiiZe byt
rovnéz vice nez vyvadzeno jinymi vyhodami plynoucimi z uZivani konkrétniho

druhu penéz.

4.2.3 Naklady na penézni komoditu

Argument ndkladli na penézni komoditu se v analyze systému svobodného
bankovnictvi objevuje velmi €asto. Oponenti svobodného bankovnictvi s timto
argumentem pfichdzeji vétSinou tehdy, kdyz chtéji ukdzat relativni nadfazenost
standardu vynucenych papirovych penéz. Je nicméné zajimavé podivat se na
relevanci této debaty pro srovnani bankovnich systému se 100% a ¢astecnym
krytim. Otdzku je opét potieba odd¢lit na dva odlisné aspekty: (1) Povedou
potencidlni dspory zdroji u bankovnictvi s ¢asteCnymi rezervami jednotlivce
k tomu, aby preferovali penize s ¢aste¢nym krytim pred 100% krytymi penézi?
A (2) bude existence bankovnictvi s ¢dsteCnymi rezervami piindSet néjaky

celospolecensky uZzitek v podob¢ dspor ndkladl na penézni komoditu?

Odpovéd’ na prvni otdzku je vecelku jednoduchd a byla jiz poskytnuta v ¢asti o
poplatcich za skladovani. Pokud uspory ndkladii na penéZni komoditu u
bankovnictvi s ¢asteCnymi rezervami povedou ke sniZzovdni ¢i eliminaci
poplatki za skladovani, zdkaznici budou touto skutecnosti pfitahovani.

Potencidlni neschopnost vyplatit zlato na pozadani a riziko runu na banku bude
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na druhou stranu odrazovat rizikové averzni zdkazniky. Oba efekty budou

pusobit proti sobé a nelze pfedem rozhodnout, ktery z nich prevazi.

Otazka spolecenskych dopadi vyZaduje delsi expozici. Detailni analyzu
ndkladid na zlaty standard nabizi napiiklad Roger Garrison (1992). Ackoli
Garrison argumentuje ve prospéch zlatého standardu (se 100% krytim) oproti
standardu vynucenych papirovych penéz, vétSinu myslenek lze aplikovat

analogicky na pfipad bankovnictvi s ¢dsteCnymi rezervami.

Jakd je hypotéza obhdjcti Castecnych rezerv? Tito obhdjci tvrdi, Ze jakmile
banka s ¢asteCnymi rezervami za¢ne vyddvat bankovky s ¢dstecnym krytim,
bude tfeba pro uskute¢iiovdni plateb mens$i mnozstvi zlata. Zlato uvolnéné
z penézniho uziti bude moci byt exportovdno ¢i pouzivano pro nepenézni ucely,

o

¢imz se zvysi blahobyt lidi. Selgin v tomto duchu uvadi:

,Pouzivani vnitfnich penéz [bankovek s ¢asteCnym krytim]
ma SirSi spolecenské dopady. Zjevné snizuje poptavku po
mincich v obéhu, zatimco vytvafi mnohem mensi ndrist
poptivky po mincich vrezervach bank. Cisty pokles
poptavky vytvaii prebytek minci a kovu, ktery Ruritdnie

miZze vyvézt nebo pouZit pro néjaké nepenéZni ucely.

(Selgin, 1988, str. 21).

Jini poukazuji na skutecnost, Ze v bankovnim systému s ¢asteCnymi rezervami

bude pouzivdno méné produktivnich zdroji pro tézbu zlata. Tyto zdroje pak
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mohou byt pouZity pro vyrobu jinych statkii a sluzeb. Argument rozviji

napiiklad Mises:

,Ndarast zasoby drahych kovi, které slouzi penéznim ucelim,
by nezlepsil pozici jednotlivych ¢lent spolecnosti, nebot” by
nezvysil uspokojeni jejich potieb; penézni funkce by totiz
mohla byt splnéna mensi zdsobou. Na druhou stranu mensi
mnoZstvi ekonomickych statkli by bylo k dispozici pro pfimé
uspokojeni lidskych potteb, pokud by ¢ast kapitdlu a pracovni
sily, kterd by jinak byla pouZita pro jejich vyrobu, byla
nasmérovdna do tézby drahych kovu.” ([1912] 1980, str.

333).

Obdobnou argumentaci vedou i Selgin a White (1996). Srovnavani riznych
penéZnich systémil vSak nelze provadét pouze na zdklad¢ ndkladii na zdroje.
Jak uvadi Garrison: ,,Srovnani alternativnich standardi na zdkladé nakladu
nemuze byt smysluplné, pokud nejsou zohlednény také odpovidajici piinosy.*
(1992, str. 61). Garrison uvdadi analogii (i kdyZ je opét zamé&fena proti standardu
vynucenych papirovych penéz), v niz ukazuje, Ze ,,vytvaieni papirovych penéz
je jako strkani hiebiku do pojistkové skiin€. Ndklady na vyrobu hiebiku mohou
byt nizsi nez ndklady na vyrobu pojistky, ale celkové ndklady, které zohlediuji

YV o6

i pravdépodobnost znicujictho poZaru, jsou bez pochyby vyssi. (str. 68).
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Garrison sprdvné upozoriiuje, Ze koncept ndkladli na penéZni komoditu je
zavadéjici a stavi ho proti celkovym ndkladim obétované prilezitosti zlatého
standardu. Garrison piSe: ,,Kritické aspekty budou pravdépodobné piehlédnuty,
pokud nebudeme schopni odlisit mezi (1) ndklady na zlato a (2) ndklady zlatého
standardu. (1992, str. 67). Celkové ndklady v Garrisonové pohledu zahrnuji

kromé jiného také inflaci vyvolané misalokace zdroju.

Obdobny piistup pfijima téz Hiilsmann (1996), kdyZ pouZiva koncept ndkladii
striktn€ ekonomicky jako oportunitnich ndkladii, neboli ndkladli obétované
piilezitosti. Hiillsmann tvrdi: ,,Z pohledu uZivatele penéz je ziejmé, Ze drzba
penéz, at’ jiZz v podobé hotovosti nebo v podob& bankovniho tctu, je ndkladn4.
Mohl by je pfitom pouzit pro ndkup uZitecné komodity nebo sluzby.“ (str. 10).
Z tohoto predpokladu Hiilsmann dospivd k zdvéru, Ze samotnd existence
ndkladl nemtiZze predstavovat nedostatek Zadného penézniho uspotadéani, nebot’
uzivatelé takovych penéz svym vlastnim jednanim demonstruji, Ze existuji Cisté

piinosy z piijimdni téchto penéz ve smené.

Néklady na produkci zlata navic nemohou byt eliminovany uvadénim vétsiho
mnozstvi nekrytych prosttedkli smény do ob&hu. TéZzba a zpracovani zlata
budou spotiebovavat zdroje spolecnosti tak dlouho, dokud vynosy z produkce

zlata budou dostate¢né pro zaplaceni faktor pouZzivanych pro jeho produkci.

Benefity analyzovanych standardl jsou diskutovdny na jiném misté této prace.

Hlavnim piinosem plateb ve zlaté a systému 100% rezerv je jejich imunita proti
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celosystémovym bankovnim runtim. Hlavnim tdajnym benefitem bankovnictv{
¢astecnych rezerv je moznost expanze uveru. Ostatni pfinosy jako uvolnéni
zlata pro nepenézni uZiti jsou povazovany za druhotné. Selgin pise: ,,JeSte vetsi
dalezitost ... ma trvaly piinos z dodate¢né vydanych fiducidrnich prostfedk

odpovidajici narlstu poptdvky po penéznich zustatcich.* (1988, str. 22).

YV s

Ukdzali jsme, Ze samotné ndklady na penézni komoditu nemohou poskytnout
dostateCnou zédkladnu pro srovndni alternativnich penéZznich uspofaddni.
Ekonomicky koncept ndkladii je smysluplny, pouze pokud je aplikovdn na
jedndni subjektii volicich si mezi alternativami. Analyza ndkladi a piinost
neukazuje na zfetelnou nadiazenost kteréhokoliv ze srovniavanych systémd,

kterd by vedla jednotlivce k jeho upfednostiovani.

4.2.4 Diferenciace produktu

V zasadé lze u prostfedk smény sledovat dva druhy rozdilG. Za prvé existuje
fundamentélni rozdil mezi penéZzni komoditou, skladovymi listy a ndroky
s ¢astenym krytim. Za druhé existuji rozdily mezi jednotlivymi znackami
(vydavateli) danych druhit penéz. Ruzni bankéii mohou byt napiiklad
subjektivné povazovani za rizné rizikové protistrany pro obchody. V této Casti
budeme analyzovat né¢které dopady skutecnosti, Ze lidé mohou mezi vydavateli

riznych druhti penéz rozliSovat.

Neni zadny divod domnivat se, Ze lidé nebudou nikdy ochotni nebo schopni
rozliSovat mezi bankovnimi produkty. Nicméné piedpoklad, Ze lidé rozliSuji

90



napiiklad mezi rGznymi znackami minci, neni ekvivalentni s tvrzenim, Ze
nemohou rizika a kvality minci povaZovat za natolik podobné, Ze budou
ochotni je pfijimat v ekvivalentni hodnoté. TotéZ se tykd rozdili mezi
skladovymi listy a ndroky s ¢astecnym krytim. Lidé mohou dokonale chéipat
rozdily mezi obéma bankovnimi produkty, avSak mohou relativni rozdil
v riziku povazovat za zanedbatelny a mohou byt ochotni pfijimat je ve stejné

hodnoté.

Hiilsmann (2003) tvrdi, Ze na trhu stadnou diferenciaci produktu bude
z divodu souvisejicich rizik ,,pro vSechny praktické ucely kazdy dluzni tdpis
s moznosti okamzitého splaceni povazovdn za heterogenni statek, zatimco
,veskeré pravé certifikdty vlastnictvi penéz jsou hodnoceny ve své nomindlni
hodnoté vyjadiené skutecnymi penézi.“ (str. 403). To vSak nemusi byt nutné
pravda. Miizeme stejn¢ dobie piredpokladat, Ze lidé si budou dokonale védomi
téchto rozdili a Ze z diivodu jinych piisobicich faktord budou ochotni pfijimat
nekteré dluzni upisy s moznosti okamzitého splaceni pfi nomindlni hodnoté

vyjadiené skuteCnymi penézi.

Proti Hiilsmannovu argumentu piindsi White historicky argument, podle n¢hoz
,bankovky bank se clenstvim v renomovanych zuctovacich domech ve
skuteCnosti obihaly za nomindlni hodnotu, minimdln¢ v oblasti, ve které banka
mela své pobocky. Riziko neplnéni bylo povaZovdno za zanedbatelné (a ve

skuteCnosti bylo zanedbatelné).“ (2003, str. 430).
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Zatimco Hillsmanntiv scéndf popisuje pouze jeden predstavitelny vysledek
trzntho procesu, Whitev historicky argument neni ni¢im vic neZ popisem
konkrétniho vyvoje za specifickych okolnosti ¢asu a mista platnych v dany bod
historie a pfi danych poruSovanich vlastnickych prav vladami. Na otdzku, zda
lidé budou ochotni pfijimat rtizné druhy a znac¢ky penéz za nomindlni hodnotu,

jsme nenasli apriori platnou odpovéd'.

Muzeme si predstavit, Ze lidé nejsou ochotni ¢i schopni rozliSovat mezi
skladovymi listy a ¢aste¢né krytymi ndroky. Mohou jednoduse povaZovat oboji
za vice ¢i méné bezpecné predstavitele uritého mnoZzstvi penéz, které 1ze ziskat
pii jejich predloZeni k proplaceni. Nebo mohou pfedpoklddat, Ze je budou
schopni sménit za vice ¢i mén¢ stejné mnoZzstvi statkli — pfedpoklddat jejich
shodnou kupni silu. V takovém ptipad¢ by do hry vstoupily relativni vyhody
narokti s Gdsteénym krytim. Casteéné kryté ndroky, které uétuji nulové
skladovaci poplatky ¢i dokonce vyndSeji urok, by mély tendenci vytlalit
poplatky zatiZené skladové listy ztrhu jako prostfedek smény (Hiilsmann,

2003, str. 408). Tento jev se nazyva Greshamtv zakon.

Skute¢nost, zda lidé rozliSuji mezi druhy penéz, ma své dopady na mnoZstvi
penéz v ob¢hu a relativni moc bank vyddvat penize. O tom budeme hovotit

pozdg¢;ji.
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4.2.5 Obchodovatelnost

Penize jsou popisovdany jako komodita, kterd je univerzdlné¢ uZivand jako
prostfedek smény (Mises, [1912] 1980, str. 45). Lze ptesvédCivé argumentovat
o pivodu penéz v nepiimé smén¢ jakozto nejobchodovatelnéjsiho z prostredkli
smény. Pfevody vlastnictvi penéz Ize vSak provadéet riznymi zpisoby — penize
lze fyzicky predat piijemci, lze piedat pouze doklad o existenci vlastnického
prava nebo lze provést neviditelnou zménu v Gcetnich zdznamech, a tak
uskuteCnit pfevod vlastnického prava. Jak jsme navic vidéli, jako univerzalné
pfijimany prostfedek smény mohou byt pouZziviny rovnéz naroky na budouci

Nl

vlastnictvi penéZzni komodity.

Ohledné rliznych zptsobt pfevodu vlastnictvi penéz ndm ekonomové nemohou
poskytnout apriori platnou odpovéd’, ktery z nich bude pfevazovat ¢i zda budou
koexistovat riuzné formy pievodd. Relativni vyhody téchto forem jsou
ovliviilovany celou $kdlou faktorii a bez znalosti subjektivnich hodnoceni rizika
a pfinost ekonomickymi subjekty, jakoZ i miry dopadu téchto hodnoceni na
ekonomické jevy mohou ekonomové pouze nabizet tvrzeni o sméru pusobeni
jednotlivych faktori ovliviujicich rozhodovdni za danych preferenci.
Konecnou odpovéd’ na otdzku pouzivané formy prostiedku smény na riznych

mistech a v riznych ¢asech ndm musi poskytnout trzni proces.

Historie je schopna ndm poskytnout pouze ilustrace pro nase hypotézy a teorie.
Komplexita lidského jedndni a spoleCnost, ve které lidé Ziji, zabraiuje

historikiim v tom, aby ndm mohli fici vice.
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4.2.6 Bankovni runy a bankovni krize

Piijimani rGznych druhli penéz zdvisi ve zna¢né mife mimo jiné na divéfe
uzivatelll penéz, Ze budou schopni penize v budoucnosti pouZit pro nakupy,
které budou potiebovat. Pokud jednotlivec ztrati v urcity okamZzik davéru
v konkrétni formu ¢i znacku pené€z, sniZi svoji drzbu téchto penéz a nahradi je
jinymi, které jsou podle jeho ndzoru diavéryhodnéjs$i. Pokud zddnd takova

alternativa neexistuje, mize se jednoduSe rozhodnout, Ze sniZi svoji celkovou

drzbu penéz.

Co se stane, pokud se ztrata davéry roz$ifi mezi vyznamnou Cdst uZivateld
urcité znaCky penéz? Vysledky se budou zdsadnim zplsobem liSit podle
jednotlivych druhli penéz popsanych v tvodu této kapitoly — zlatych minci,

skladovych listi a ¢astecné krytych naroki.

Ztrata divéry v urcitou znaCku zlatych minci v masovém méftitku povede
k prudké zméné sménného poméru této znaCky minci k ostatnim statklim. I
s ohledem na ostatni znacky minci raZzené konkurenénimi mincovnami budou
nedivéryhodné mince obihat s diskontem. V takovy okamZik se objevi
ptileZitost k dosaZenf zisku tim, Ze mince postiZzené ztratou divéry vezmeme do
daveéryhodnéjsi mincovny, roztavime a vyrazime z nich mince s vy$$i mirou
davéry. Celkové mnoZzstvi zlata se tim nezméni, dojde pouze k relativné
nevyznamné redistribuci bohatstvi od drzitel minci k vlastnikim mincoven
v podob¢ platby za jejich sluzbu. Neni divod se domnivat, Ze by touto

skuteCnosti byla jakkoliv negativné ovlivnéna ochota pfijimat jiné mince.
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Pokud mnozstvi lidi ztrati davéru v Cestnost provozovatele skladu penéz,
predloZi své penéZzni certifikdty a budou vyzadovat vydani svych zlatych minci
uloZenych ve skladu. Pokud nedoslo ze strany majitele skladu ke zpronevéie ¢i
jiné krimindlni cinnosti, vSichni klienti poZadujici vydani zlata budou
uspokojeni a budou moci své zlato uloZzit do konkurenéniho skladu nebo si zlato
ponechat a preddvat ho pii platbach fyzicky. Bankéf, ktery ztratil diivéru,
pravdépodobné ukon¢i své podnikdni nebo bude pokracovat se zbyvajici

klientelou a pokusi se obnovit sviij nékdejsi kredit.

Situace je vSak dramaticky odliSnd v ptipadé bankovnictvi s CasteCnymi
rezervami. Ze své podstaty banka s ¢asteCnym krytim neni schopna uspokojit
vSechny poZzadavky na proplaceni zlata, které v dany okamzik pievySuji rezervu
banky. O této skuteCnosti Mises piSe, Ze ,,pohleddavky banky [s CasteCnymi
rezervami] jsou splatné pouze po uplynuti lhity, zatimco pohleddvky vétitelt
jsou splatné na pozadani.“ Proto bankéitv piislib proplaceni na pozadani
nemuZze byt dodrZen v pifpadé, Ze piili§ mnoho klienth ztrati divéru ve
schopnost banky spldcet. Mises piSe: ,,.Dany slib je nemoZné splnit, nebot
banka neni nikdy schopna udrzovat své pujcky dokonale likvidni.“ (Mises,

[1912] 1980, str. 358).

Hiilsmann (2000) tvrdi, Ze ¢asovy nesoulad aktiv a zdvazka banky s ¢asteCnymi
rezervami €ini takovou banku zkrachovalou. Hiilsmann piSe: ,,Hlavni problém
bank s ¢astecnymi rezervami samoziejme je, Ze jsou vlastné zkrachovalé, nebot’
v jakykoliv okamzik maji vice béZnych zdvazkii nez hotovosti ve svych
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sejfech. (str. 105). Rothbard obdobné piSe, Ze ,.banka [s ¢asteCnymi rezervami]
je vZdy vnitiné zkrachovald a ve skute€nosti by ithned zkrachovala, jakmile by si
vkladatelé uvédomili skutecnost, Ze penize, o nichz véfi, Ze jsou na pozadani

k dispozici, v bance ve skute¢nosti nejsou.* (1983, str. 99).5 0

Obhdjci bankovnictvi s ¢asteCnymi rezervami na druhou stranu tvrdi, Ze
obdobnd situace existuje i u jinych spole¢nosti, které vSak nepovazujeme za
zbankrotované. Salin tak o skutecnosti, Ze spole¢nost ma vice béznych zdvazkl
nez hotovosti v sejfech, piSe: ,, TotéZ plati pro kazdou firmu, kterd si zaptjcuje
penize nebo najimd pracovniky a neni si jistd prodejem svého vystupu.* (2001,

str. 6).

Jadrem sporu ohledne udajného inherentniho bankrotu bank s ¢asteCnymi
rezervami se zda byt chdpani smluvnich zavazkl banky. Pokud zdvazky banky
povaZzujeme za splatné okamZité, pak o ni miZeme hovofit jako o insolventni a
zkrachovalé, nebot banka neni schopna uspokojit vSechny pozadavky na
proplaceni. Pokud na druhou stranu povazujeme zdvazky za splatné az
v neznamy okamzik v budoucnosti, mizeme tvrdit opak. To je vSak pouhd hra
se slovy. Zustava zde tvrdy a nezpochybnitelny fakt: pokud klienti banky

pozaduji proplaceni svych ¢astecné krytych ndrokt ptesahujici aktudlni zlatou

30 Viz téz Rothbard (1994, str. 45).
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rezervu banky, banka zkrachuje bez ohledu na to, zda jsme ji povaZovali za

vnitin€ zkrachovalou nebo nikoli.

Je samoziejmé, Ze kazdy bankét se snaZzi vyhnout hriize runu na svoji vlastni
banku vyuZivianim vSelijakych prostiedki. Krom¢ marketingovych aktivit
zaméfenych na budovédni image a kreditu banky patii mezi hlavni ndstroje
bankéfe drzba dostateCnych rezerv, slu¢ovani (pooling) rezerv a zvlastni
smluvni ustanoveni jako op¢ni dodatky. Nejlepsim zptisobem, jak se spolehlivé
vyhnout runlim, je drzba 100% rezerv a §ifeni této skutecnosti mezi vetejnosti.
Tim by vSak banka ztratila vSechny ostatni vyhody, které méla oproti bankdm
se 100% krytymi penéznimi certifikdty. Jak fika Selgin: ,,Urcitd droven

nelikvidity mizZe stat za to, pokud to pfinasi n¢jaké benefity.* (2000, str. 98).

Drzba mensiho mnozZstvi rezerv umoznuje bankéti zapujcit veétsi ¢ast depozit a
ziskat tak vyssi celkovy urok. Zvysuje se vSak riziko, Ze banka nebude schopna
uspokojit poZadavky na proplaceni a Ze ztrati diveru svych klientd ohledné
schopnosti propldcet, coZ miiZe vyvolat run na banku. Jaké metody pouZiva
bankéf pfi stanoveni optimalniho mixu vynost a rizika pfi sniZovani rezervniho

kryti?

White (1999) navrhuje matematicky optimalizaéni model, v némZ bankéf
optimalizuje objektivni ziskovou funkci banky, kde ofekdvany zisk je dany
pfijatymi troky sniZenymi o trokové ndklady z vkladii, provozni ndklady a

ndklady na likviditu. Klicovym prvkem funkce jsou ndklady likvidity. White
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piSe: ,,Ndklady likvidity ... jsou ofekdvanou hodnotou ndkladii vzniklych
v piipadé€, Ze bance dojdou rezervy. Tato hodnota ... se vypocte jako soucin
ndkladi na snizeni rezerv o urCitou c¢astku do zdpornych Cisel a
pravdépodobnosti takové udalosti pro kazdou moznou ¢astku a sectenim vSech

téchto soucind.* (str. 57).

Tento model nicméné nefesi problém bankovnich rund. MiZe do ur¢ité miry
vést bankéfe tak, aby se vyhnul nedostatku rezerv v pribéhu béZného provozu.
Ale v zadném piipadé¢ nemliZze vyteSit riziko runu na banku. Pokud se lod’
potopi, pak se vZzdy potopi aZ na dno. TotéZ plati pro run na banku — pokud
dojde k runu na banku, jde vZdy o vybér téméf viech splatnych narokd. Zadny
rezervni pomér niz$i nez 100 % neni dostatecny k tomu, aby ochrdnil banku
pted katastrofalnimi ndsledky runu. Vyssi rezervni pomér miZe pouze fungovat
jako caste¢né uklidnéni klient banky. NemiiZe vSak nikdy zcela zabranit

runam.

Hiilsmann (2003) také kritizuje tento pravdépodobnostni piistup: ,,Rozhodnuti
klient banky uskutecnit run je do urc€ité miry poznamenano nejistotou, a proto
je nelze inkorporovat do cisté kalkulace ndkladii a vynost. Bankéf nema
zpusob, jak zjistit, jak daleko mize zajit s dalSim vyddvanim bankovek.* (str.
410). De Soto tento argument rozpracovava a fikd, Ze onen ,,otfely argument, Ze
,zdkon velkych c¢isel® umozituje bankéfi bezpecné fungovat s ¢asteCnymi

rezervami, nemiZeme akceptovat, nebot’ mira pravdépodobnosti netypického
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vybéru depozit neni, z divodu své povahy, pojistitelnym rizikem.” (1995, str.

30).

Selgin a White souhlasi, Ze ,,atypické vybéry zndimé jako bankovni runy nejsou
ndhodné uddlosti.” Nicméné tvrdi, Ze ,,z toho nevyplyvd, Ze banka nemtize
prezit s ¢asteCnymi rezervami, nebot’ solventni banky nejsou inherentné
nichylné k runim.* (1996, str. 91). Pro podporu svych argumentli se odkazuji

na ruzné historické udalosti.

4.2.7 Opcni dolozky

Bankéf navic mitize, jak tvrdi Selgin a White, vZdy pamatovat na piipady
nemoznosti uspokojit veskeré pozadavky na vyplaceni zlata tim, Ze pouZije
op¢ni dolozku stanovujici, Ze platby zlata mohou byt za danych podminek
pozastaveny. Doba pozastaveni by méla byt ,,doba dostatecné dlouhd na to, aby
bance umoznila likvidaci svych nerezervnich aktiv béZnym zplsobem.*
(Selgin, White, 1996, str. 91). Takovy postup by bankéfi jist¢ pomohl vyhnout
se obvinéni z poruSeni smlouvy, avSak ztoho nevyplyvd, Ze opcni dolozky
predstavuji dostatecny incentiv pro klienta banky, aby nepodnikl run a

nepokusil se vybrat vSechno své zlato v ptipadé ztraty divéry.

V ptipadé€ op¢nich doloZek existuje motivace byt prvni v fad€ na vybréni zlata 1
motivace nebyt prvni vtadé. Shah (1997) poznamendvd, Ze banka ,,vlastné
vypldci ,drokovou prémii‘ za to, Ze nékdo neni prvni viad€.* Nicméné
,motivace pro to nebyt prvni vifadé musi byt vyvazovdna dvéma dalSimi
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obavami: za prvé rizikem neplnéni a za druhé cenou ,Cekdni‘.” (str. 6). Shah

pise:

vvvvv

~Bankovky, u kterych je aktivovdna dolozka, pfindsi
urokovou kompenzaci, avSak splatka jistiny nebo uroku neni
zarucena. DoloZka nezarucuje, Ze banka nevyhlasi v prib¢hu
doby odkladu upadek. Ve skuteCnosti aktivaci dolozky banka
jiz vysild signdl ohledné¢ svého portfolia. ... [Drzitelé
bankovek] navic musi ¢ekat urcitou dobu nez ziskaji ménovy

kov.*“ (1997, str. 6).

Proto, uzavird Shah, ,neni zifejmé, Ze dolozka by vzdy odradila drzitele

bankovek od snahy byt prvni v fad€ na proplaceni.* (1997, str. 7).

4.2.8 Slucovani rezerv

Slucovani (pooling) rezerv je dalSim zplsobem, ktery mohou banky
s ¢astenym krytim pouZivat, aby se vyhnuly likviditnim problémtim. Né&kolik
bank se mtiZze dohodnout, Ze v piipad¢ zvySené poptivky po vybérech u
jednoho ¢lena poolu ptesahujici jeho rezervy, budou pouZity rezervy ostatnich
¢lent, ¢imz se zabrani Sifeni krize na ostatni banky. Kazdy ¢len poolu bude
schopen uspokojit veSkeré pozadavky na proplaceni, a to stabilizuje likviditni

situaci vSech ¢lent poolu.
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Piedné zdliraznéme, Ze rozhodnuti o slu¢ovani rezerv neni pouze rozhodnutim
bankéfe. Klientim ¢lena takového poolu se nemusi libit mySlenka, Ze jejich
rezervy budou pouziviny k uspokojovani pozadavka piedloZzenych v jinych
bankach. Nékteti pak mohou bankéfe opustit a vybrat si vSechny své naroky ve
zlaté, coz bance zptsobi vyznamny odliv rezerv. Klienti, ktefi zistanou u ¢lena
poolu, by pak méli byt povaZovani spise za klienta celého poolu. Céstedné kryté
ndroky jednotlivych ¢lent poolu se tak homogenizuji a cely pool se stava

jednou velkou bankou s ¢aste¢nym krytim.

Jak uvadi Hilsmann, ,,nesmime prehlédnout skute¢nost, Ze tyto efekty
[schopnost proplatit vice, neZ kolik ma banka v rezerviach] jsou zplisobeny
slucovdanim penéz, nikoli existenci poolu samotného.“ (1996, str. 46). Cely pool
md nyni moZnost posunout hranici vydavani ¢aste¢né krytych ndrokii o néco
dél, a tak brzy znovu obnovit piivodni stupen rizika vycerpani rezerv. Jakmile
jsou tyto limity dosaZeny a plivodni rizika znovu nastolena, existence poolu

nema Zadny trvaly ucinek.

Ackoli tento argument muze byt pravdivy, nepotiebujeme jej pro odmitnuti
myslenky, Ze slucovani rezerv zvysuje stabilitu bank s ¢dste¢nymi rezervami.
Jak jsme ukdazali vySe, vytvofeni poolu zpusobuje homogenizaci diive
heterogennich ndrokl s ¢asteCnym krytim. Z klientl a aktiv vSech jednotlivych
¢lent poolu je vytvorena jedna velkd banka. Jedinym praktickym rozdilem je,
Ze namisto hry se ,,zdkonem velkych ¢isel* si pool pohrdva se ,,zdkonem jesSté
vétSich cCisel®. Za predpokladu, Ze pocet klientl kazdého jednotlivého clena
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poolu byl dostate¢né velky, aby si s nim §lo ,,hrat”, pak ani samotné sluCovani

rezerv nemd zadny vyznamny efekt.

4.2.9 Nakaza bankovniho systému

Otazka, zda banky s CasteCnymi rezervami nebo konkrétni takova banka bude
schopna udrZet si divéru drZiteld ndrokl s ¢dsteCnym krytim, Ze tyto ndroky
budou v budoucnu pfijimany pii platbdch za zboZi a sluzby, nelze zodpovédét
pomoci apriorn€ platnych tvrzeni. Mdme fadu diivodu domnivat se, Ze alespon
nektefi neopatrni bankéfi selzou ve svych odhadech toho, jak daleko lze zajit
pii snizovani rezervniho kryti. Jako v ostatnich odvétvich i v bankovnictvi bude

tedy alespon prilezitostn¢ dochdzet ke krachlim bank s ¢asteCnymi rezervami.

Jaky dopad ma bankrot jedné banky s ¢4steCnymi rezervami na cely bankovni
systém? JednodusSe feCeno, bankrot jedné banky mulze vyvolat pochybnosti o
finanénim zdravi ostatnich bank a mtZe vést k runlim na ostatni banky. Vidéli
jsme, Ze Zddnd banka s CasteCnymi rezervami, at’ jiZ je jakkoli financné zdrava,
nemiize prezit bankovni run. Proto se krachy mohou bankovnictvim Sifit jako
ndkaza a zpusobit kolaps celého pené¢zniho systému v ekonomice. Z diivodu

dalezitosti takovych rozsdhlych krachti budeme tuto situaci analyzovat

detailné;ji.

Podivejme se nejprve na piipad bank fungujicich jako uschovny zlata. Ukazali
jsme, Ze ztrata divéry v takovou banku miZe nakonec vést k jejimu uzavieni.
Veskeré pozadavky klientd na proplaceni budou uspokojeny a banka ukon¢i své
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podnikéni. Pouze v piipad¢ ilegdlni aktivity bankéte ptijdou klienti o své zlato
stim, Ze budou moci ndsledné¢ vymadhat svd prdava. Je mozné, Ze klienti
ostatnich bank udschoven se o této skutecnosti dozvi. V prvnim piipade, kdy
nedoSlo ke zpronevéfe ze strany bankéfe, neni pravdépodobné, Ze by to
vyvolalo néjaké rozsahlé vybéry zlata z ischovy. Ve druhém pitipadé mohou
klienti ostatnich bank ziskat podezieni ohledn¢ cestnosti svého vlastniho
bankéfe a mohou se zacit zajimat o jeho €innost a pfitom vybirat zlato. Run na
jednu banku poskytujici sluzby dschovy bud’ nebude mit Zadny efekt na ostatni
bankéfe nebo bude mit dokonce pozitivni efekt tim, Ze odhali protipravni

2.0

praktiky jinych bankéia.

V piipad¢é banky s Caste€nymi rezervami povede bankovni run nevyhnutelné
k bankrotu banky z divodt uvedenych vyse. To vSak automaticky neznamen4,
Ze budou ovlivnény i ostatni banky. Podle Hiilsmanna ,,odmitnuti jedné banky
neovliviiuje nezbytn€ schopnost ostatnich bank s castenymi rezervami
proplécet jejich dluzni dpisy s moznosti okamzitého splaceni. ... Riizné dluzni
upisy obihajici na trhu jsou povazovany za rizné statky, a proto je kazdy z nich

hodnocen samostatné.* (2003, str. 404).

Na jiném mist¢ Hiillsmann argumentuje, Ze i v pfipadé, Ze divéra klientl
ostatnich bank neni krachem jedné banky otiesena, stile existuji mechanismy

vedouci k jejich nedostatku likvidity. Hiillsmann piSe:
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,Podvedeni zdkaznici zkrachovalé banky potiebuji hotovost,
aby mohli provadét kazdodenni transakce. Nemaji penize,
které by mohli ulozit, ale ihned potiebuji penize ¢i pencézni
substituty. Ostatni banky je vSak nemohou pfijmout jako
zékazniky. Jejich zdsoba penéz nevzrostla. Vydani dalSich
fiducidrnich penéz by vedlo k nedostatku likvidity. AvSak ani
toto odmitnuti vyddni dodate¢ného mnozstvi fiducidrnich
prostiedkl nemtiZe zabranit jejich zruinovani. Jsou rovnéz
odsouzeny. ProtoZze pokud tito podvedeni zdkaznici prvni
banky nemohou okamzit¢ naklddat se svoji hotovosti,
zkrachujf a tak zpusobf likviditni problémy svych véfiteld. Ti
pak budou muset pozadat zbyvajici banky o vice hotovosti,
¢imz vytvofi stary problém ve vétSim rozsahu.” (1996,

str. 38).

Kromé vSeho, co bylo feeno vyse, stdle existuje ndkaza zpiisobend ztritou
divéry v banky s ¢4ste€nymi rezervami. Kdyz lidé vidi, jak banka krachuje,
mohou se sami zacit obdvat o svéd depozita v jinych bankéch. Jakdkoliv takova
ztrata divéry zplUsobuje vazné likviditni problémy a ve vétSin€ piipadid konci
krachem banky. Rovnéz 1idé, ktefi nepochopili koncept bankovnictvi
s Castecnymi rezervami a chybné véfili, Ze banka drzi jejich zlato jako rezervu a
néjakym zdzraCnym zplisobem z néj vytvaii zisk, mohou procitnout ze svého

snu a uveédomit si, jakd je skutecnd podstata bankovnictvi ¢aste¢nych rezerv.
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Jejich uték k bankdm poskytujicim udschovu zlata ¢i pifimé uZivani zlata pouze

prohloubi jiz existujici krizi ndkazy.

White (2003) proti tomuto argumentu vystupuje opét s historickymi piiklady.
Pise: ,,V historickych systémech svobodného bankovnictvi bankrot jedné banky
tvrdi White, ztrata davéry vedla k ,boji o kvalitu“ ptedstavovanou
renomovanéjSimi bankami s ¢dste€nym krytim, které zaznamenaly Cisty ndrist

rezerv. (str. 436).

Neexistuje zpiisob, jakym by banka s ¢astecnymi rezervami mohla zabranit
bankovnimu runu, jiny nez drzeni 100% rezerv a pieména na pseudo-tschovnu
zlata. Bude dochdzet ke krachiim bank s ¢asteCnymi rezervami, které mohou,
ackoli nikoli nezbytné, vést krozsdhlym krachiim mnoha jinych bank
v ekonomice. Piedem nelze fici, zda krachy a krize povedou v budoucnu lidi
k odmitdni ndrokli s ¢astecnym krytim. To musi byt rozhodnuto trZznim

procesem.

4.3 Makroekonomicke aspekty

4.3.1 Mnozstvi penéz

V systému komoditnich penéz je zdsoba penéz v ekonomice ddna fyzickym
mnozstvim penézni komodity pod kontrolou lidi v ekonomice. Zdsoba penéz

tudiZ nezahrnuje zatim nevytéZenou zasobu zlata, zlato ztracené ve vracich lodi
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Ci strdZzené ohnivymi draky. PenéZni zdsobu tvoii pouze zlato, které je
pfedmétem lidského jedndni, neboli lidské volby. Pojmy nabidka zlata, zdsoba

zlata ¢i mnoZstvi zlata mizeme pouzivat ekvivalentné.

Jak jiz bylo feceno, uschovani zlata do skladu a vydani skladového listu
neovliviiuje mnozstvi penéz. Zlato je ve skladu k dispozici jeho majitelim a

jeho uloZenim Zadné nevznikd ani nezanikd.

V systému bankovnictvi s ¢dsteCnymi rezervami je zlatd rezerva definovdna
identicky. Pokud vSak penize chipeme jako vSeobecné piijimany prostfedek
smeény, jeho mnozstvi se mize odliSovat od rezervy zlata. Piesnéji feCeno je
mozné vydat ¢astecné kryté ndroky (nikoli certifikdty vlastnictvi) prevysujici
existujici zdsobu zlata, které mohou byt stile nazyvany penézi, pokud jsou
pfijimany jako prostiedek smény. V takovém piipadé dochézi k rozdilu mezi
mnoZzstvim penéz (CasteCné krytych nédrokil) a mnozstvim rezervni komodity

(zlata v drzb¢ bankétt s Castecnymi rezervami).

V praxi mohou céasteCné kryté naroky obihat spoleéné se 100% krytymi
skladovymi certifikaty. Pak je ale sCitdni mnoZstvi obou velmi nebezpecné,

nebot’ jde o fundamentalné€ odlisné néstroje.

Hned zpocatku bude praktické vyvratit jeden z trividlnich omyld, ktery se ¢asto
objevuje v diskusich o rtiznych formach komoditnich penéz. Jde o tvrzeni, Ze
jednodusSe neni dostatek této komodity, aby byly zajiStény transakce v moderni

rozvinuté ekonomice. Je zjevné, Ze mens$i mnozstvi penéZni komodity
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neznamend nutné, Ze bude uskutecnén mensi pocet nepiimych smén a dojde
k omezeni d€lby prace vekonomice. Pfi jednotlivych transakcich budou
pouZzivana mensi mnoZstvi penézni komodity, kterd budou stejné dobie schopna

zajistit stejny pocet transakci.

4.3.2 Penézni disekvilibrium a nabidka fiduciarnich bankovek

Jeden z vyznamnych spori mezi zastdnci a odpurci bankovnictvi s ¢asteCnymi
rezervami se soustfedi kolem otdzky penéZni nerovnovahy. Existence penézni
nerovnovahy, tvrdi zastdnci, vede k misalokaci zdroji, pficemZ banky
s CasteCnymi rezervami mohou tyto nepfiznivé efekty odstranit vyddvanim

dal$ich ndrokt s ¢4ste¢nym krytim.

Pfed samotnou analyzou argumenti obou stran sporu je dilezité zdlraznit, Ze
naSe zavery tykajici se celé ekonomiky, at’ jiz budou jakékoliv, nemohou samy
0 sobé& byt pouZity pro zdkaz praktik ¢aste€ného kryti. Pokud nékdo neporusi

prava nékoho jiného, nelze jeho praktikdm ndsilnym zplisobem zabranit.

PenéZni rovnovdha je chdpdna jako ,,rovnost mezi nomindlné¢ nabizenymi a
poptavanymi mnoZstvimi penéznich zlstatkil, nebo ekvivalentn¢ mezi redlnou
zasobou a redlnym poptavanym mnoZzstvim. (Selgin, White, 1996, str. 100). Po
piijeti makroekonomického pohledu a studiu agregitnich veli¢in spiSe nez
jednajicich subjektti Selgin a White argumentuji, Ze trh bez existence
bankovnictvi s ¢astecnymi rezervami muZe vyvoldvat krdatkodobé situace
nerovnovahy. Pisi:
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,»V dlouhém obdobi se nomindlni ceny pfizplisobi, a tak
dojde k vyrovnani nabidky a poptdvky po penéznich
zustatcich, at’ jiz je nomindlni mnoZstvi penéz jakékoliv.
Z toho vSak nevyplyvd, Ze kazdd zmeéna v nabidce C¢i
poptdvce po penézich povede okamzité k novému
dlouhodobému ekvilibriu, protoze potiebné tpravy cen
n¢jakou dobu trvaji. Trvaji, protoZze ne vSechny subjekty se
okamZzit¢ a dokonale dozvi o zménich zisoby penéz a
poptdvky po penézich a protoZe nékteré ceny je ndkladné
meénit a jsou proto ,nepruzné‘. Z toho plyne, Ze v kratkém
obdobi ... ne zcela ocekdvané zmény v nabidce ¢i poptdvce
po penézich mohou vést k penéZzni nerovnovaze.“ (Selgin,

White, 1996, str. 101).

Dusledkem takovéhoto nedostatku nabidky penéz jsou pak ndrlst trZnich
urokovych sazeb nad pfirozenou miru a zbytecny pokles investic, které by byly
udrzitelné. Banky s Castenymi rezervami mohou akomodovat rostouci
poptavku po penéZznich zustatcich vyddvanim dodate¢nych narokt s ¢astenym
krytim, ¢imZ poskytuji uZite¢nou sluzbu celé ekonomice, nebot’ zaruci realizaci
investic, které by pfi absenci jejich zvySené nabidky penéz nemohly byt

uskute¢nény.

Hlavnim nedostatkem argumentace o disekvilibriu je jeji exkluzivné
makroekonomicky pfistup, ktery opomiji analyzu jednani jednotlivci, jez je
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vzdy zadkladem udajné pozorované reality. Tato chyba vede k neschopnosti
odhalit, Ze v pfipadé penéz nejsou nabidka a poptdvka nezdvislé veliCiny jako
v piipad¢€ zbozi a sluzeb. Sluzba poskytnutd jednotkou penéz zavisi na kupni
sile pen¢z. Zména nabidky penéz ovliviiuje jejich kupni silu, kterd pak
ovliviluje poptdvku po penézich. Na druhou stranu zmény poptiavky po

penézich ovliviuji redlnou nabidku penéz.

Co se piesné déje, pokud dojde ke zméné poptavky po penézich? Pro pochopeni
mechanismu trzniho pfizplisobeni se musime podivat na jedndni jednotlivce.
Predpokladejme, Ze z néjakého diivodu Elovek zacne poptdvat vysSsi penéZni
zustatky. To miiZe byt zplsobeno napiiklad jeho zvySenymi pochybnostmi
ohledné¢ budoucnosti, na kterou se chce zajistit drzbou vy$§tho mnoZzstvi
okamzit¢ dostupné hotovosti. Opét musime zddraznit, Ze takovdto zmeéna
preferenci jednotlivce je predstavitelnd pouze v rdmci jeho jedndni. Mimo jeho
jednéni je naprosto zbyte€né hovofit o zvySené touze drZet hotovost. Zmény
spottebitelskych preferenci jsme schopni studovat pouze v rozsahu, v némz jsou

demonstrovany jedndnim ekonomickych subjektu.

Hiilsmann (2000b) spravné ukazuje, Ze zvySend poptdvka po drzbé pen€¢z mulze
byt demonstrovdna pouze ve sméndch tykajicich se penéz. Hiillsmann tak piSe:
,,Rust poptavky po penézich u ¢lovéka znamend, Ze a) je ochoten zaplatit vyssi

cenu, aby ziskal penize, a/nebo b) pozaduje vysSi cenu za penize, které

prodava.* (str. 435).
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Cenové ptizpusobeni nenastava dodatecné jako diisledek jedndni. Prizptisobeni
je naopak samotnym vysledkem jedndni. Neexistuje zde Zadnd mezera
prizptisobeni, Zadné kratké obdobi, po které ¢lovek plati vyssi cenu za penize a

cena piitom jesté neni vyssi. To plati bez ohledu na to, jak obtiZzné se mtiZze zdat

zmeénit cenu ¢i jak moc ekonomové povazuji ceny za rigidni.

Studiem jednani jednotlivce nicméné nemusime byt schopni vysvétlit zmény
celkové cenové hladiny, nebot’ jednotlivec tuto hladinu nemusi byt schopen
vyznamné ovlivnit. To je samoziejmé pravda, avSak totéZ plati i pro udajné
penézni disekvilibrium. Jedndni jednoho c¢lov€ka nemulZe zplsobit penéZni
nerovnovdhu, kterou popisuje White. Pokud se zvySi poptdvka po drzbé
penéZnich zlstatkli u vyznamného mnoZzstvi lidi v ekonomice, ktefi zacnou
nabizet vys$i cenu za penize a poZadovat vySSi cenu pii prodeji penéz, kupni
sila pen¢z se odpovidajicim zplisobem zméni a Zddné penézni disekvilibrium
nevznikne. K tomu opét dojde bez jakéhokoliv zpozdéni, nebot’ zména ceny je

zakotvena v samotném jednani subjekta.

Ve svétle této expozice se zdd nesmyslné akomodovat zvySenou poptavku po
penézich vydavanim dodatecnych ndrokl s ¢asteCnym krytim. Takovéto emise
by roziedily kupni silu, ¢imZ by pisobily proti zméndm zplisobenym zvysenou
poptavkou, a zplsobily by dal$i narist poptdvky po nomindlnich mnoZstvich

penéz kompenzujicich ztratu kupni sily penézni jednotky.
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4.3.3 Limity emise ¢aste¢né krytych narokud

Vidéli jsme, Ze veskeré emise ndrokd s CasteCnym krytim, at’ jiz v reakci na
zvysSenou poptdvku po drzbé penéZnich zistatkidl ¢i nikoliv, okamZité sniZuji
kupni silu penézni jednotky pod uroven, které by jinak dosdhla. To predstavuje
vyznamny zdsah do ekonomiky, ktery je nezbytné podrobné studovat.
V nésledujicim se pokusime zodpoveédét otdzky: MiiZze bankét s astecnymi
rezervami zvySovat emisi svych bankovek podle svého? Existuji né¢jaké limity

takovych emisi? MiiZze bankéf tyto limity néjak zjistit?

Na prvni otdzku je moZné odpovédét souhlasné. Bankéf samoziejmé miize
zvySovat emisi bankovek dle svého uvaZeni. Ve svobodné spolecnosti mad
kazdy pravo piijimat zdvazky pfevodu zlatych minci drziteli ¢4stecné krytého
ndroku pii pfedlozeni. Nicméné diive uzaviené smluvni zdvazky mohou
stanovit, Ze bankéf bude udrzovat urCity pomér obihajicich ¢dstecné krytych
ndrokt k mnozstvi zlaté rezervy drzené bankou. Napiiklad nemusi byt opravnén
zvySovat vydavani bankovek, které by vedlo k poklesu rezervniho kryti pod

Ve , v 51
urcitou uroven.

! Musime viak mit na paméti, ze zdvazky tykajici se specifického plnéni nejsou vynutitelnymi smlouvami
per se a Ze tento konkrétni zdvazek by pravdépodobné musel byt formulovdn jako pokuta, neboli
podminény pfevod néjakého majetku (pokuty) bankéte drziteli ¢astecné krytého naroku za podminky, Ze

jednanim bankéfe dojde k poklesu rezervniho kryti pod danou droven.
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Co se vSak stane v piipad¢, Ze takovy minimalni pomér neni stanoven nebo je
stanoven na velmi nizké urovni? Existuji jiné limity emise Cdstecné krytych

naroku bankéfem?

Zatnéme nejprve situaci, kdy ke zvySeni emise pfistoupi jedna z nékolika
nezdvislych soucasné¢ existujicich bank. Podle Misese ,,nezdvislost znamend, Ze
kazd4d banka postupuje pii vyddvani fiducidrnich prostfedkli podle svého a
nejednd v souladu s ostatnimi bankami. Soucasnd existence znamend, Ze kazda
banka ma klientelu, kterd nezahrnuje vSechny cleny trznitho systému. Pro
jednoduchost budeme predpoklddat, Ze Zadny jednotlivec neni klientem vice

neZ jedné banky.“ ([1949] 1988, str. 433).

Mises argumentuje jednoduchym zptisobem. Pokud banka zvys$i mnozstvi
vydanych ndrokl s ¢astenym krytim, klienti budou pomoci téchto novych
penéz platit nejen ostatnim klientliim expandujici banky, ale také ne-klientim.
Predpokladdme-li vSak, Ze ne-klienti nebudou ochotni pfijimat bankovky
vystavujici banky, pak si jeji klienti budou nejprve muset proplatit ndroky za
zlato a poté pouzit ziskané zlato k platbé ne-klientim. To bude mit na
vystavujici banku zdvazné dopady. Jak piSe Mises: ,,Expandujici banka musi
proplatit své bankovky a vyplatit vklady. Jeji rezervy ... se zmenSuji. BliZi se
okamzik, kdy banka po vyCerpani svych rezerv penéz jiz nebude schopna
proplacet dalsi obihajici penézni substituty. Aby se vyhnula insolvenci, musi se
co nejdifve vratit k politice posileni své penézni rezervy. Musi opustit
expanzionistické metody.* ([1949] 1998, str. 434).
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Ptipad uvddény Misesem rovnéZz zahrnuje situaci, kdy piijemce nerozliSuje
mezi znackami bankovek rtiznych bank a pfijimd je bez rozliSeni ve vSech
transakcich. Takovy piijemce neprodlené¢ predklada naroky vici jinym bankdm
své vlastni bance, kterd je obratem pfedklddd vystavujici bance k proplaceni
(pfimo nebo prostfednictvim zdactovacich center). Ostatni banky nemaji divod
neptedklddat naroky k proplaceni, nebot’ pro né¢ je mnohem bezpecnéjsi drzet
jako rezervu zlato nez Castecné kryté ndroky vuci jiné bance. Tento nepiimy

mechanismus proto pracuje obdobnym zptsobem, jako bylo uvedeno vyse.

Obdobny argument rozpracovava Selgin (1988), kdyZz vysvétluje pravidlo
nadbytecnych rezerv, podle néhoz ,,jednotlivd banka nemiiZze zvysit své ptijcky
a investice, pokud nemd rezervy pievySujici C¢dstku, kterou potiebuje, aby
vyhovéla hotovostnim pozadavkiim a potiebdm zictovani zlstatkli dluZnych
ostatnim bankdm.* (str. 37). PiestoZe Selgin pouZzivad véagni koncept ,,vyhoveéni
hotovostnim poZadavkim®, odkazuje se na proces odlivu rezerv popsany
Misesem. Seky vydané na nové vytvofené zistatky &dsteénd krytych néaroki
jsou brzy predloZzeny bankdm, které je okamzit¢ pifedklddaji vystaviteli
k proplaceni za zlato. Expandujici banka zaZiva odliv rezerv rovny mnoZzstvi
nov¢ vydanych ndroku ,,stejnym zpusobem, jako by se kazdy dluznik rozhodl,

Ze si Uivér vybere piimo v hotovosti.* (str. 38, citovdno z Rodkey, 1928, str. 41).

113



4.3.4 Nepfizniva zuctovani a diskriminace mezi bankovkami

Princip nepfiznivého zuctovani popsany Selginem funguje za nasledujicich
explicitné uvddénych predpokladl: ,,(a) celkovd poptdvka po bankovkich je
dand, 1idé se zbavuji ptebytkl; (b) vétSina téchto prebyte¢nych bankovek skonéi
v drZeni jinych bank, neZ jejich vydavatell; (c) banky predklddaji bankovky
svych konkurentli k proplaceni a (d) vétSina bankovek, které vstupuji do
mechanismu zdc¢tovani po nadmérné expanzi jakoukoliv bankou, jsou bankovky
expandujici banky.“ (1988, str. 41). Pfedpoklady (b) a (c) jsou oprdvnéné.
MiuzZeme souhlasit, Ze diive nebo pozd¢ji CasteCné kryté naroky najdou svoji

cestu k bankdm, které je obratem piedloZi jejich vydavateltim.

Jiz diive jsme ukdzali, Ze pfedpoklad (a) je pochybny, pokud ne piimo
nespravny. Jen t€Zko si muZeme piedstavit situaci, kdy pfi rostouci nabidce
penéz je ,celkovd poptidvka po bankovkich dand.” NdrGst nabidky penéz
znamend sniZeni kupni sily penézni jednotky pod tdroven, kterou by dosdhla pfi
absenci takového zvyseni. V diisledku toho budou lidé poptavat vice penéznich
jednotek nez diive. Je pravda, Ze to miiZe ndhodou byt stejné nomindln{
mnozstvi jako pfed zvySenim nabidky, avSak to by byla pouhd nahoda a nikoli

pravdépodobny vysledek.

A co ptedpoklad (d)? Je pravda, Ze v pfipad¢ expanze jedné banky budou do
zuctovaciho mechanismu vstupovat pravé ndroky této banky? Podle Selgina

toto zdvisi na tom, zda drzitelé téchto ndrokii rozliSuji mezi jednotlivymi
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vydavateli (znackami) bankovek. To urCuje, kterych znacek bankovek se lidé

zbavuji, kdyz dojde na jejich utraceni. Selgin piSe:

,Pokud spotiebitelé provadeji 100% rozliSovani mezi
znackami bankovek, tedy pokud kromé znalosti celkového
pozadovaného mnozZstvi pen¢z také maji presné preference
ohledné¢ znacek ¢i mixu znacek, které chtéji drzet, pak
jakdkoliv banka zptsobujici celkovy piebytek bankovek pfi
nezménénych preferencich nemiiZze ocekdvat, Ze spotiebitelé
nahradi jejimi bankovkami bankovky ostatnich bank ve svém
portfoliu. Kdyz tomu tak je, pak expandujici banka ponese
celé ndklady debetniho ziictovani zplsobeného vytvofenym
piebytkem bankovek, stejné¢ jako by vytvofila prebytek

Sekovatelnych depozit.* (1988, str. 42).

Situace je nicméné odliSnd, pokud klienti bank nerozliSuji mezi znackami a
utrdceji bankovky bez ohledu na jejich podil na celkové drzbé. ,,Pak se princip
nepfiznivého zictovani neuplatni a vydavani bankovek z pohledu jednotlivé
banky pfestane podléhat rostoucim margindlnim ndkladim na likviditu. To
znamend, Ze muze existovat tendence, aby se banky pokousely predstihnout pfi

vydéavani své konkurenty.* (Selgin, 1988, str. 43).

Pokud tomu tak bude, pak nicméné¢ miZeme oCekdvat, Ze banky, které z tohoto

zavodu o nadmérnou emisi vyjdou jako porazené, se budou maximalné€ snazit o
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to, aby odliSily své ndroky od ndrokt svych mensSich rivald, ktefi mohou

profitovat z neochoty lidi rozliSovat mezi riznymi ndroky.

Je zajimavé, Ze Hiilsmann (2000b) argumentuje, Ze ptedpoklad (c) je neplatny.
Povazuje tento argument za naprosto nespravny, pficemz tvrdi, Ze ,,banka, ktera
obdrzi od svého zdkaznika penézni ndroky vuci jiné bance, neptedlozi tyto
naroky vydavateli k proplaceni, ale namisto toho vydéd vice svych vlastnich
ndrokd, které nebude ,kryt‘ ni¢im jinym neZ ndroky vici jiné bance.” Pokud
tento mechanismus budeme sledovat do diisledktl, uvidime, Ze vede k ,,jistému
cik-cak procesu, kdy vSechny banky mohou zvySit svoji emisi pii téméf

nulovych ndkladech.* (str. 432).

MuZzeme véfit, ze takto by banka postupovala v piipadé skladovych listti. Banky
mohou drZet skladové listy jinych bank jako rezervu pro skladové listy vydané
jimi samymi. Pfesnéji feCeno mohou uschovat zlato uschované u nich ve
dostaly souhlas vkladatele. Ve svobodné spolecnosti a pii absenci podvodu
vSak skladové bankovnictvi nemulze vést ke vzniku ¢asteCnych rezerv. Odkaz
na ndroky vtomto kontextu tudiZz neni ospravedlnény. V pozdé&jsim clanku

Hiilsmann ozfejmuje svoji pozici:

,Kartelovd dohoda vyrazné€ snizuje riziko, Ze jakykoliv dany
dluzni upis se slibem okamzitého splaceni nebude v jakykoliv

okamzik proplacen. V disledku toho ¢lenové kartelu vydaji
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vice dluznich upisi nez dfive, a to napiiklad ve formé
dodatecnych fiduciarnich prosttedka (,avery z ni¢eho®), které
budou kryt castecné krytymi dluznimi udpisy vydanymi
ostatnimi bankami. Ostatni banky pak naopak pouziji tyto
dodate¢né dluzni tpisy ke kryti svych vlastnich dodate¢nych
emisi castecn¢ krytych prostiedki a tak dale.” (2003,

str. 406).%

Kartelovéd dohoda je v principu totéZ jako dohoda o sluCovani rezerv. Jiz jsme
ukdzali, Ze pokud jsou lidé ochotni zlstat klienty kteréhokoliv ¢lena poolu,
stavaji se klienty celého poolu. V takovém piipad¢ transakce mezi Cleny poolu
nehraji roli pfesahujici srovnatelnou roli transakci mezi poboCkami téZe banky.
Pro klienty banky (a obdobné i pro ne-klienty) se cik-cak proces, pokud k nému
dojde, jevi pouze jako jednoduché sniZeni rezervniho poméru poolu se vSemi

disledky, které takova aktivita ma.

Ukézali jsme, Ze vyddvani ndroka s ¢astecnym krytim vede k odlivu rezervni
komodity zexpandujici banky. To sniZuje rezervni pomér komodity
k celkovym vydanym ndrokiim. Samotnd skute¢nosti odlivu vSak nenuti
bankéfe, aby se zcela zdrzel expanze. Zisk z vyddvani dodate¢nych ndrokt

motivuje bankéfe ke snizovani rezervniho poméru tak nizko, jak je to mozné.

52 Pivodni expozici cik-cak procesu 1ze nalézt v Hiillsmann (2002b).
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4.3.5 Poptavka po drzbé rezerv

Selgin (1988) vysvétluje, Ze poptdvka banky po drzbé rezerv se skldda ze dvou
slozek. Selgin piSe: ,,Témi jsou za prvé slozka, kterd odpovida tomu, jaky banka
na zdkladé¢ své struktury aktiv a pasiv oCekdvd rozdil mezi debetnimi
zactovanimi a kreditnimi zictovanimi za urCité obdobi — jeji ,primérnd Cista
rezervni poptdvka‘ — a za druhé slozka slouzici ke kryti banky vuci
nepfiznivym zdctovanim, kterym muze byt vystavena v pribchu planovaciho
obdobi a kterd (jednotlivé ¢i kumulativn€) pievySuji jeji pramérnou Cistou
rezervni poptadvku. Druhd slozka ptedstavuje ,opatrnostni rezervni poptavku*
banky.* (str. 72). V dlouhém obdobi maji banky, které pokracuji v podnikani,
nulovou Ccistou rezervni poptdvku. Trvale pozitivni primérnd cistd rezervni
poptavka vycerpa z banky viechny rezervy a banka nakonec zkrachuje.”® Trvale
negativni Cistd rezervni poptdvka znaci, Ze banka nevyuziva zcela své moZnosti

zapujCovani penéz a nékteré rezervy lezi zbyte¢né v jejich trezorech. (str. 73).

Bankét s casteCnymi rezervami je vystaven nejistoté ohledné mnoZstvi a
okamzikli pfedloZeni poZadavkl na vyplaceni penéz, a proto drzi opatrnostni
rezervy. Selginova argumentace implikuje, Ze bankéf miZe tyto opatrnostni
rezervy néjakym zplisobem stanovit a Ze se bude snazit drZet minimdlni

rezervy, aby byl schopen v dlouhém obdobi konkurovat ostatnim bankéitm:

3 To se miiZe stat napiiklad v piipadé pili§ velkého mnoZstvi nesplacenych Gvara.
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,Banka, kterd neupravi mnozstvi vydanych bankovek pti zméndch poptavky, je
ve vztahu ke svym rivaliim stejn€ mélo ziskovd jako banka, kterd pfili§ mnoho
¢i méalo expanduje pfi nezménéné poptdvce po vnitinich penézich. (1988,

str. 73).

Obdobny argument rozviji Salin (2001), kdyZ tvrdi, Ze ,,v urcity okamzik kazdy
producent penéZnich substituti dosdhne poZadované hodnoty rezervniho
poméru: Dals{ sniZeni rezervnitho poméru by vedlo k vy$§im vynosiim, avSak
poskodilo by divéru jeho zdkazniki, pokud existuje konkurence.“ Salin z toho
vyvozuje, ze ,v systému bankovnictvi s casteCnymi rezervami existuje

prumérnd dlouhodoba rovnovaznd hodnota rezervniho poméru.* (str. 9).54

White (1999) rovnéZ tvrdi, Ze existuje optimdlni hodnota rezervniho poméru:
,Motivaci banky drzet odpovidajici rezervy je zvySeni zisku snizenim ndkladi
na likviditu, Q, které jsou oc¢ekdvanou hodnotou ndkladl vzniklych v piipade,
Ze bance dojdou rezervy.“ (str. 57). Jak jsme uvedli vySe, banka urcuje

optimdlni rezervy na zdkladé pravdépodobnosti bankovniho runu.

Hiilsmann pii kritice Whiteova piistupu ukazuje, Ze pravdépodobnostni pocet
nemiiZze bankéfi pifi stanoveni optimdlniho rezervniho poméru postacovat.

Hiilsmann piSe:

> V¥imnéme si vak, e Salin nesouhlasi se Selginovou myslenkou tdpravy nabidky pendz v reakci na

zmény poptdvky po nich.
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»~Musime zdUraznit rozdil mezi (ndhodnou) nejistotou a
(stochastickym) rizikem, pfestoZze se zdd, Ze tento rozdil
upadl do zapomnéni. SkuteCnost je, Ze néco jako nejistota Ci
skute¢nd novinka opravdu existuje, a tato skutecnost boii
celou Whiteovu chatrnou konstrukci. Zadny bankéi nemiize
kognitivné zjistit, jak daleko miZe zajit pfi emisi nekrytych
penéznich titull. Muze existovat optimdlni ¢i rovnovaziné
mnoZzstvi téchto titulll, avSak bankéf nemd v zadném piipade

moznost je zjistit. (2000b, str. 434).

Vidime tedy, Ze banka existujici v konkurenénim prostfedi nemilize pouZzit
pravdépodobnostni pocet pro eliminaci rizika nedostatku rezerv. MiuZe
existovat optimdlni (minimdlni) droven rezervniho kryti, kterou vSak bankét
nemiiZze zjistit. Kazdy bankéf je motivovan ke snizovani rezerv, nebot’ tato
aktivita vede k ristu jeho zisku. Proto 1ze ocekdvat, Ze diive nebo pozdéji tento
zdvod o sniZzovdni rezerv povede k chybé odhadu minimdlni rezervy a krachim

bank.

4.3.6 Emise ve shodé

Po diskusi expanze jedné banky v konkurenénim prostiedi se podivejme na
situaci, kdy dochazi k expanzi v celé ekonomice. LiS{ se tato situace od situace
jedné banky? UmoZziiuje expanzi, které by jinak (pokud by nebyla nasledovana

vSemi bankami) zabranila konkurence?
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Nejprve si musime uvédomit, Ze formovani kartelu, ktery nezahrnuje celou
ekonomiku, neni ndmi nyni studovany piipad. Takova situace je ekonomicky
identickd se slouc¢enim ¢lent kartelu do jedné banky. Dokud na trhu existuji
konkurenti, vztahovala se na ni pfedchozi diskuse. NiZe se soustfedime na
situaci expanze vSemi bankami s ¢4steCnym krytim v ekonomice ¢i jednou

takovou bankou, kterd nema konkurenty.

Mises ([1949] 1998) prezentuje dvé pravidla, kterd by méla byt sledovdna
bankou, jejiz klientela zahrnuje vSechny jednotlivce a firmy. Banka se musi
jednak ,,vyhnout veSkerému jednani, které by u jejich klienth — tj. vefejnosti —
vzbudilo podezieni.“ Tento ponékud vigni poZadavek je ndsledovan druhym:
,[Banka] nesmi zvySovat mnozstvi fiducidrnich prostfedkti takovym tempem a
takovou rychlosti, aby klienti nabyli pfesvédCeni, Ze ndrGst cen bude
pokraCovat trvale a akcelerujicim tempem.* (str. 433). Diavodem je, Ze lidé by
ptesli na komoditni penize namisto neustdlého rostouctho diskontovdni ndrok
s Castecnym krytim. Jakmile by zacali predkladat své ndroky k proplaceni,
banka (¢i vSechny banky provddéjici inflaci souCasné) by rychle pfisSla o

rezervy a zkrachovala by.”

Selgin (1998) ukazuje hlavni limit soucasnych emisi v§emi bankami v rdmci

svého pravdépodobnostniho modelu optimalizace rezerv. Zvysené nomindlni

SN < PP p PSP . s v
35 Mises viak poznamendvi, Ze tato otdzka neni nicméné katalakticky nejvyznamngjii..
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mnozstvi penéz zvySuje poptavku bank pro drzbé& opatrnostnich rezerv. Selgin
argumentuje: ,,Rust v celkovych zictovanim vyvola rist (ackoli pravdépodobné
méné nez proporciondlni) odchylky debetnich a kreditnich zictovani, coz zvysi
potfeby opatrnostni rezervy u kazdé banky.“ Z toho Selgin dospiva k zavéru, Ze
,pii daném mnozstvi rezervni komodity, poptdvky po vnitinich penézich a
jejich obratkdch a zdjmu bank chranit se proti naprosté vétSing rizika neplnéni
vici zictovacimu centru pii kazdém zictovani bude v kazdy okamzik existovat
jedine¢nd rovnovdzna nabidka vnitinich penéz. Z toho plyne, Ze spontdnni
expanze ve shod¢ bude sama sebe korigovat i bez jakéhokoliv ,vnitiniho

odlivu‘ komoditnich pen€z z bankovnich rezerv.“ (str. 82).

S ohledem na vySe uvedené miiZeme zopakovat zdvéry z predchozi ¢asti této
kapitoly. SoucCasnd expanze vSemi bankami s ¢dsteCnym krytim ma své limity
spoéivajici v potiebé minimélniho rezervniho kryti pro obihajici naroky. Zadny
Clen kartelu vSak neni schopen rozpoznat tyto limity, proto ani kartel jako celek
limit nemtZe stanovit. Budou-li banky dodrzovat kartelovou dohodu, vystavuji
se hromadnému riziku Spatného odhadu minimdlni potfebné rezervy, kterd
miZe vést ke krachu vSech bank s ¢dste€nym krytim se zfejmymi dopady na
ekonomiku. Navic si musime uvédomit, Ze je vysoce nepravdépodobné, Ze
banky vytvoii kartel, ve kterém budou spole¢né a proporcionédlné zvySovat svoji
emisi Cdstecné krytych ndrokl, nebot se individudlné vzdy vyplati takové

dohody poruSovat.
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4.4 Zavér

Cilem této kapitoly bylo navdzat na prdvni analyzu problematiky CasteCnych
rezerv rozborem ekonomickych argumentt. Tyto argumenty jsme shromdzdili a
revidovali ve svétle pouzité metodologie. U kazdého hodnoceného faktoru jsme
se pokusili ohodnotit jeho vliv na vybér prostiedku smény ve svobodné

spole¢nosti.

Pro srovnéani ndrokt s ¢asteCnym krytim jsme zvolili dvé konkuren¢ni formy
platebnich prostfedki: platby fyzickym pfeddnim penéZni komodity a platby
pfeddnim certifikdtu vlastnictvi penéZzni komodity uschované v bance.
Vzhledem k tomu, Ze pii volbé prostfedku smény lidé zohlednuji celou fadu
faktorti psobicich v riiznych smérech, nemizeme ocekdvat, Ze zavérem nasi
analyzy bude apriorné platné tvrzeni o pievazujicim prosttedku. Volba
prostiedku smény v historii zdvisi na konkrétnich okolnostech Casu a mista,
které jsou predem nezndmé a jejichZ dopad na rozhodovani nelze ani v historii

objektivné zméfit.

Obhdjci ¢astecného kryti argumentuji technickymi obtiZemi vybéru poplatkli za
skladovani u konkurenc¢nich penéznich certifikdtd. Je vSak zifejmé, Ze jde o
problém snadno pfekonatelny. I v pfipadé platnosti argumentu vSak neexistuje
davod, ktery by vedl ekonomické subjekty k uzivani ¢astecné krytych naroka

namisto piimé platby penézni komoditou.
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Riziko je fenomén souvisejici se vSemi analyzovanymi formami platebnich
prostiedki. U c¢éastecné krytych ndrokit vSak existuje unikdtni riziko
neschopnosti bankéte dostat vS§em poZadavkim na vyplaceni penézni komodity.
Tento faktor bude zcela ziejmé plisobit proti rozsiteni ¢asteéné krytych néarokd,

avSak nelze jej bez dalsi analyzy povazovat za jediny ¢i prevazujici

rozhodovaci faktor.

Néklady na penéZzni komoditu jsou omSelym argumentem, ktery je povazovéan
za hlavni zbran pro odmitnuti jakéhokoliv komoditniho kryti, tedy 1 ¢aste¢ného.
Nesmyslnost argumentu opét spoCivd ve skuteCnosti, Ze jej nelze pouZit bez
soucasné analyzy piinosti. Srovndvané produkty neposkytuji stejnou sluzbu, a

proto srovnani podle ndkladt neni Gplné.

Argument diferenciace produktu spociva ve schopnosti ekonomickych subjektt
rozliSovat mezi penéznimi certifikity a ndroky s c¢astecnym krytim. Pii
dostateCné diferenciaci 1ze ocekdvat vétsi rozdily hodnoceni u jednotlivych
znacek Castecné krytych ndrokd neZ u penéZnich certifikdtl. Proto existuje
vys$si pravdépodobnost, Ze penézni certifikdty budou diky mensSim rozdilim
vnimdny a pfijimany jako homogenni, zatimco ¢astecné kryté naroky budou
povazovany za heterogenni. Heterogenita narokli pak bude hlavnim divodem

N s

znemoznujicim jejich rozsifeni v ekonomice.

Panuje shoda ohledné skuteCnosti, Ze run na banku znamend pro banku

s CasteCnymi rezervami bankrot. Bankéfi se proti runim brani rtznymi
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zpusoby, jednim z nichz jsou op¢ni dolozky ve smlouvach umoziujici legitimni
odlozeni proplaceni ulozenych penéz. Op¢ni dolozka mlze pusobit jako faktor
motivujici drZitele bankovky k tomu, aby nebyl prvni v fadé pfi proplaceni
bankovek. Druhym smérem vSak plsobi ndklady na odloZené ziskdni pencz
(nedostatek likvidity do doby proplaceni) a vysoké riziko krachu banky a ztraty

celé uloZené Castky.

DalSim identifikovanym pokusem o ochranu pted krachy a zvySeni prostoru pro
emisi bankovek je sluCovani (pooling) rezerv, piipadné jiné kartelové dohody
mezi bankéfi. Takové dohody nemaji z hlediska klienta Zadny vliv, a to ani
jednordzovy. Pokud informovany klient dobrovolné zlstane klientem clena
poolu ¢i kartelu, 1ze jej ekonomicky povazovat za €lena celého poolu. Pool jako
celek nemiZze vyznamné sniZit rezervni kryti svych vydanych bankovek, a to

ani v okamziku vzniku, ani dlouhodobég.

Nékaza bankovniho systému po krachu banky s ¢dste¢nym krytim neni pouze
psychologicky problém, jak byva casto uvadéno. Nedostatek likvidity u klient
krachujici banky se muze pfenést na jejich obchodni partnery, kteti si budou
muset pomoci zvySenymi vybéry rezerv ze své vlastni banky, kterou to muize
rovnéz ptivést do problémul drzi-li pouze Castecné rezervy. DalSim kandlem
umocnujicim problémy mohou byt pokusy ostatnich bankéfii s CasteCnymi

rezervami zachrdnit svého kolegu a zabranit ndkaze, které paradoxné¢ mohou

sniZit rezervy na miru, kterd zpiisobi i jejich krach.
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Veskeré transakce nepiimé smény v ekonomice lze provést pii jakékoliv
fyzické zasobé ménové komodity. Neexistuje tudiZ problém nedostatku zlata ¢i
jiné komodity, ktery by brénil rozvoji obchodu. Rist poptavky po penézich pfi
dané fyzické zdsobé penéz se demonstruje jako rist kupni sily penézni
jednotky, kterd predstavuje i feSeni rostouci poptdvky po penézich. Nabidka
penéz a poptavka po penézich jsou propojeny pies kupni silu pencz a neni tfeba

Yv_ s

ptizptisobovani fyzického objemu penézni komodity.

rezervy, nebot’ sniZovani rezerv pro né predstavuje dodatecny zisk. ZvySeni
emise nekrytych bankovek vSak v prostfedi diferencovaného produktu a
diskriminace mezi znackami bankovek znamend odliv rezerv expandujici
banky, kterd je tak donucena vritit se na uroven rezervniho kryti pfed emisi.
Nicméné v situaci nikoli uplného rozliSovani mezi vydavateli bankovek existuje
prostor pro profit banky emitujici fiducidrni prosttedky rychleji nez

konkurence.

Banka s ¢astecnymi rezervami v kazdém piipad€¢ narazi na limit expanze
v podobé minimdlnich rezerv nutnych pro zajisténi jejtho fungovani. Tato
poptivka po drzbé rezerv je v dlouhém obdobi ddna opatrnostni sloZkou
predstavujici mnozstvi penéz nutnych pro vyfizovani ocekdvanych vykyvi
vkladl a vybért penézni komodity. Neni vSak stochastickou veli¢inou, a proto
bankéf nemd ndstroj, pomoci né¢hoZ by vysi opatrnostni rezervy mohl zjistit.
V piipadé¢ nedplného rozliSovani mezi znackami bankovek pak bankéfe
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konkurencni tlak nuti ke snizovani rezerv a testovani limitu minimalni rezervy.

Dtive ¢i pozdé&ji pak dojde k piekroceni této hranice a ke krachu banky.

I v ptipad¢, Ze se vSichni aktéfi na trhu dohodnou na stejném tempu expanze,
aby zabranili odlivu rezerv do konkurencnich bank, bude existovat limit dany
minimdlni opatrnostni rezervou. Ten je z principu nepoznatelny, a proto trpi
stejnym problémem jako limit jednotlivé banky. V piipad¢ jeho prekroceni
kartelem bank s ¢astecnym krytim pak dochédzi ke krachu celého systému

bankovnictvi na ¢dstecnych rezervach.

Pouzivani naroka s ¢asteCnym krytim jako prostfedku smény nelze vyloucit.
Byt byly uvedeny vyznamné argumenty ve prospéch tvrzeni, Ze takovéto
prostfedky smény nebudou v penézni ekonomice hrit vyznamnou roli, existuji
faktory pusobici opacnym smérem, jejichZz vdhu v subjektivnim hodnoceni
ekonomickych subjekti nemuzZeme apriori stanovit. V piipad¢ rozsifeni
castecné krytych prostfedki existuji ve vSech scénafich inherentni tendence ke
snizovani rezervniho kryti, které z dlivodu nepoznatelnosti limitl kryti nutné
smefuji ke krachu bank s ¢asteCnym krytim a krizim celého bankovniho

systému.
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5 Zaveér

5.1.1 Cil prace

Tato price si kladla za cil prozkoumat prdvni a ekonomické aspekty
bankovnictvi fungujictho na casteCnych komoditnich rezervach. Specificky
hledd odpovéd na otdzku, zda prostifedky smény s C¢astecnym krytim jsou
v souladu s etikou svobodné spoleCnosti a zda predstavuji dlouhodobé
Zivotaschopnou alternativu k plné¢ krytym penéznim certifikatim ¢i pfimym

v o2

platbdm penézni komoditou.

5.1.2 Zavéry pravni a ekonomické analyzy
V prvni Casti prace jsme analyzovali etické a pravni argumenty v piijatém
metodologickém rdmci Rothbard-Eversovy teorie smlouvy vychézejici z teorie

vlastnictvi rozpracované predevSim Rothbardem a Hoppem.

Pti analyze tveérové smlouvy, jakoZto zdkladu pro kontrakt s ¢asteCnym krytim,
jsme identifikovali problém v chédpani této smlouvy Murray Rothbardem, jehoz
metodu a etickou teorii jsme pfi studiu vyuZzivali. Podminéni poskytnuti pajcky
nyni jejim splacenim v budoucnosti neni mozné. Nelze provadét podminény
pfevod vlastnictvi za podminky, kterd bude rozhodnuta az po uskute¢néni

pievodu.
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Redefinice smlouvy o tvéru v souladu s poznatkem o nemoznosti ndslednych
podminek pievodu méla zcela zdsadni dopad na chdpédni zdvazku bankéte vici
vkladateli. Pouziti Kinsellovy implicitni podminky budoucich pievoda
vlastnictvi stanovujici, Ze pro vynutitelnost takového zdvazku musi predmét
pfevodu v dany okamzik v budoucnosti existovat, vtomto novém ramci

chdpéni smlouvy otevird prostor k definici hledaného smluvniho vztahu.

Bankovnictvi s ¢dstecnymi rezervami musi byt nutné zaloZeno na uvérovém
kontraktu. Podafilo se nadefinovat kontrakt o uvér splatném na pozadani, ktery
umoziuje okamzity pfistup klienta banky kuloZené penézni komodité¢ a
zarovenn umoznuje bankéfi naklddat s uloZzenymi penézi jako vlastnik. Jeho
pravnim zékladem je revolvingovd smlouva o uvéru s minimdlni (témcf

nulovou) dobou splatnosti.

Dospéli jsme tedy k zdvéru, Ze existuje moznost nadefinovat smlouvu, kterda
bude piedstavovat zdklad platebnich instrumenti sménitelnych na pozaddni do
penézni komodity a zdroven umoZznujicich bankéfi naklddat s uloZenou

komoditou.

V dal$im jsme shromdzdili a revidovali ekonomické argumenty emise a ob¢hu
¢asteéné krytych prostfedkli smény ve svétle pouZité metodologie rakouské
Skoly. U kazdého hodnoceného faktoru jsme se pokusili ohodnotit jeho vliv na

vybér prostfedku smény ve svobodné spolecnosti.
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Technické obtiZze vybéru poplatkli za skladovani penézni komodity, dodatecné
riziko ¢aste€né krytych instrumentli spocivajici v nejisté schopnosti bankéte
dostat zdvazku splaceni na pozadani, jakoZ i argument ndkladl na penéZni
komoditu jsme identifikovali jako faktory puasobici uréitym smérem pii
rozhodovani ekonomickych subjekti o jejich uZiti. Zadny z nich v§ak nelze sdém
o sob& povazovat za rozhodujici faktor, nebot’ existuji jiné faktory plsobici

jinym smérem, o jejichZ intenzité pusobeni nelze ex-ante nic prohldsit.

Pti dostate¢né diferenciaci 1ze oCekdvat vétsi rozdily hodnoceni u jednotlivych
znacek cCastecné krytych ndrokd neZ u penéZnich certifikdti, z ¢ehoZ plyne
vyS$$i pravdépodobnost, ze penézni certifikity budou diky mens$im rozdilim
vnimdny a pfijimany jako homogenni, zatimco CasteCné kryté naroky budou
povazovany za heterogenni. Heterogenita ndroki je v takovém piipad¢ hlavnim

v v

divodem omezujicim jejich rozsiteni.

Nékaza bankovniho systému po krachu banky neni pouze psychologicky
problém. Nedostatek likvidity u klienti krachujici banky se mlZe pfenést na
jejich obchodni partnery, ktefi si budou muset pomoci zvySenymi vybéry rezerv
ze své vlastni banky, kterou to miiZze rovnéz ptivést do problémi drZi-li pouze

CasteCné rezervy.

nekrytych bankovek vSak v prostfedi diferencovaného produktu a diskriminace

mezi znaCkami bankovek znamend odliv rezerv expandujici banky, ktera je tak
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donucena vratit se na uroven rezervniho kryti pfed emisi. Nicméné v situaci
nikoli tplného rozliSovani mezi vydavateli bankovek existuje prostor pro profit

banky emitujici fiducidrni prostiedky rychleji nez konkurence.

Limit fiducidrni emise v podobé minimdlnich rezerv vyjadiuje poptdvka po
drzb¢ rezerv, kterd je v dlouhém obdobi ddna opatrnostni slozkou piedstavujici
mnozstvi penéz nutnych pro vyfizovani o¢ekdvanych vykyvi vkladi a vybéra
penézni komodity. Neni vSak stochastickou veli¢inou, a proto bankéf nema
ndstroj, pomoci n¢hoz by vySi opatrnostni rezervy mohl zjistit. V piipadé
neuplného rozliSovani mezi znaCkami bankovek pak bankéfe konkurencni tlak
nuti ke sniZzovdni rezerv a testovani limitu minimalni rezervy. Diive ¢i pozdé&ji

pak dojde k prekroceni této hranice a ke krachu banky.

I v ptipad¢, Ze se vSichni aktéfi na trhu dohodnou na stejném tempu expanze,
bude existovat limit dany minimdlni opatrnostni rezervou. Ten je z principu
nepoznatelny a v piipad€ jeho prekrocCeni kartelem bank s ¢asteCnym krytim

dochézi ke krachu celého systému bankovnictvi na ¢aste¢nych rezervach.

Byly uvedeny vyznamné ekonomické argumenty ve prospéch tvrzeni, Ze
prostfedky smény s ¢asteCnym krytim nebudou vSeobecné pfijimany a nebudou
v penézni ekonomice hrat vyznamnou roli. V pfipadé jejich rozsifeni existuji
inherentni tendence ke sniZovdni rezervniho kryti, které zdivodu

nepoznatelnosti limit krytf nutné smétuji ke krachu bank s ¢astecnym krytim a

krizim celého bankovniho systému.
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5.1.3 Shrnuti

Shrneme-li vySe uvedené poznatky, miZeme formulovat zdvér celé préce.
Prestoze tfada v teorii popisovanych ¢i v historii uzaviranych smluv vedoucich
k ¢asteCnému kryti je v jasném rozporu s teorii vlastnictvi a smlouvy, lze
nadefinovat kontrakt o dluhu splatném na pozddani, ktery spliuje kritéria teorie
vlastnictvi jako vynutitelny smluvné zavazkovy vztah mezi klientem a bankou.
Bankovnictvi s ¢aste€nymi rezervami tudiZ nelze odmitnout Cisté na zdkladé

pravné-etickych argumentt.

Pii rozhodovani ekonomickych subjektdi mohou pfevazit zjevné nevyhody
prostfedkli smény s ¢astecnym krytim, coZ =zabrdni jejich roz$iteni
v ekonomice. Lze si vSak pfedstavit situaci, jakkoli to miiZeme povaZovat za
madlo pravdépodobné, kdy 1 v prostfedi absence vladniho donuceni pfevazi
faktory vedouci k ptijeti castecn€ krytych penéz jako obecné piijimaného
prostfedku smény. V takovém piipad¢ vSechny ndmi piedloZené scénéie vedou
ke snizovani rezervniho kryti az k principielné nepoznatelnému limitu
minimdlniho rezervniho poméru, po jehoz prekroCeni musi pfijit krachy
jednotlivych bank s ¢astecnym krytim. Tyto krachy mohou zptsobit nebo
budou piimo souviset s moZznym krachem celého systému bankovnictvi

zaloZeného na ¢asteCnych rezervach.
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