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Struc¢na historia vzniku

Centralna banka ( CB ) nie je ,,deus ex machina“ — Z neba nam zoslana institacia. Nevytvorili

ju spontanne ani trzné mechanizmy — slobodny trh takato institUciu nepotreboval niekol’ko

storo¢i a nepotrebuje ju ani v stcasnosti. Hned’ na avod je potrebné povedat, Ze centralna
banka je vlastne Statna banka vynutend zadkonom. Na historii vzniku centralnych bank
jednotlivych Statov je najlepsie vidiet, kto takuto inStituciu potrebuje, ku koho prospechu boli

,umelo“ - zakonom vytvarané. Hlavné dévody pre ktoré bola centralna banka v kazdom state

zriadena je:

- pre vladu, aby mala neobmedzend moc vytvarat’ si podla potreby finanéné prostriedky pre
Uverovl expanziu a inflaénu fiskalnu politiku — ¢o je potom zdrojom moci politickej i
hospodarskej — vlada ma moznost’ jednoducho a bez zodpovednosti prerozdel'ovat’ bohatstvo
vytvoreného obéanmi.

Najlepsie to vystihol Mayer Amsched Rotshschild 2 ktory uz v r.1797 povedal: "Dajte mi
pravo tlacit' a oviadat peniaze statu a je mi jedno, kto pise jeho zdakony."

- pre komerénych bankarov, vytvorenie systému s bankou — veritelom poslednej instancie,
ktora bude udrzovat’ bankovy systém ciastocnych rezerv v chode ( podla potreby tlacenim
fiat 2 pefiazi® — ni¢im nekrytych penazi ), vznik centralnej banky je priamym désledkom
systému bankovnictva ¢iasto¢nych rezerv.

Vytvorenim centralnych bank vznikol 2-stupniovy bankovy systém ( Centralna banka —

1.stupent a komer¢né banky — 2. stupen ), kde 1.stupeit —okrem inych funkcii, v podstate sluzi

2.stupniu na jeho zachranu v pripade finanénych problémov ( banky v systéme ¢iastoénych
rezerv su stale nelikvidné — sa stale dlznikmi, v pripade, Ze by si vSetci veritelia-vkladatelia
chceli naraz vybrat’ svoje peniaze tzv. ,,run na banku*, tak banka skrachuje, lebo neméze splnit’
svoje z&vézky). Vytvoril sa ohromny systém moralneho hazardu, ktorého podstata je

(zjednodusene povedané) v tom, Ze zisky si komer¢né banky ponechaju, v pripade strat bank

2.stupna nastupuje centralna banka , ktord ich zachratiuje emisiou (tlacenim) fiat penazi

a napumpuje ich ( diskontnymi Uvermi, odkupovanim cennych papierov, atd’. ) do komerénych

bank, ¢asto aj s Uverovou sadzbou = 0 % ( napr.: tak to robi FED — Federal Reserve System —

centralna banka USA za prebiehajicej hospodarskej krizy ). Tieto straty komerénych bank sa
takto vlastne presunu prostrednictvom centralnej banky na plecia ob&anov, ktoré ich zaplatia
cez inflaciu, ktora sa zvysi tym, ze emisiou centralnej banky sa dand mena znehodnocuje.

Historia zakladania centralnej banky USA je pouc¢nd, presadzovali ju vSetci vyznaény bankari

tej doby uz od vzniku USA. Zodpovedni senatori a prezidenti proti tomu tvrdo bojovali, vedeli

aké nebezpecCenstvo hrozi. Presne to verejne vyjadril prezident Thomas Jeferson Y v r.1816:

,,"Som pevne presvedceny, Ze bankové institucie su nebezpecnejSie ako armaddy, azZe mySlienka

utrdcania penazi, ktoré budu spldacat’ nasi potomkovia, zvanych viladne vydaje, nie je nic¢ iné ako podvod

na vlastnej buddcnosti v ohromnom merit ku."

Pred zaloZenim centralnej banky sa stretli vtedaj$i najmocnejsi bankari na tajnom rokovani na

ostrove Jekill, kde pripravili paragrafové znenie zékona apo niekol’koro¢nom lobovani

a natlaku sa im ho podarilo kone¢ne pretlacit’ do amerického pravneho poriadku — v r. 1913

vznikla americka centralna banka ( skratka: FED ), ktora funguje doteraz. O historii vzniku

centralnych bank bolo napisanych viacero prac, budem citovat’ Murray N. Rothbarda ® | na
tému vzniku centralnej banky Anglicka ( Bank of England ): ,,V podstate tdto institucia vznikla ku

koncu sedemnasteho storocia v Anglii ako podvodny “ksSeft” medzi skoro skrachovanou vladou a

skorumpovanou skupinou finanénikov*.

1) Wikipedia
2) ,fiat“ = staite sa ... z latinéiny ( ,.fiat peniaze* =, stafite sa peniazmi*, vytvorenie peiazi z ,,ni¢oho®, nekryté peniaze )
3) Murray N. Rothbard: The mystery of banking ( New York, N.Y. : Richardson & Snyder, 1983 )
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V histérii centralneho bankovnictva je vyznaénym medznikom zruenie ,,zlatého $tandardu* ¥

v USA (20 rokov po zalozeni FED-u ) zakonom, za prezidenta Roosevelta v r.1933 a zhabanie
stkromného zlata obéanov pod hrozbou vysokych pokut a dlhoro¢ného vézenia. Zakladnym
cieclom zlatého Standardu je zabranit' inflanému zvySovaniu penazi v obehu. Urcita
zmenitelnost’ meny za zlato bola po 2.svetovej vojne este moznd v ramci ustanoveného
Brettonwoodskeho menového systému (1945 — 1971 ), ktory ukonéil prezident Nixon. Tym sa
odstréanila posledna brzda nehordznemu zvySovaniu pefiaznej zasoby USA ( vid’ Graf ¢.4 )

CIELE

So vznikom Slovenskej republiky vznikla aj Narodnad banka Slovenska ( NBS ) zakonom
Néarodnej rady Slovenskej republik ¢. 566/1992 Zb. z 18. novembra 1992 o Narodnej banke
Slovenska. Od 1. januéra 2009 - dna zavedenia eura v Slovenskej republike, sa stala sucast'ou
Eurosystému, tvoriaceho systém centralneho bankovnictva eurozony v ramci Eurdpskeho
systému centralnych bank ( ESCB a ECB — Eurdpska centralna banka ). Ciele centralnych bank
sU v podstate podobné, nie si medzi nimi z&sadne rozdiely. V zékone o vzniku NBS su
deklarované tieto ciele: Hlavnou dlohou centralnej banky je zabezpelenie stability meny
a cenovej stability. Za tym tac¢elom:

a) uréuje menovu politiku,
b) vydava bankovky a mince,
¢) riadi penazny obeh, koordinuje platobny styk a zictovanie
bank a stara sa o ich plynulost’ a hospodarnost,
d) vykonava dozor nad vykonavanim bankovych ¢innosti v rozsahu upravenom tymto
zakonom a stard sa o bezpecné fungovanie a ucelny rozvoj bankového systému

Podrobnejsie budeme analyzovat ako CB zabezpecCuje stabilitu meny, na stabilite cenovej
hladiny. V z&sade udrzovanie cenovej hladiny CB dosahuje zmenou penaznej zasoby,
zmenami Urokovej sadzby ( diskontna sadzba ) pri tiverovani bank t.j. ur€ovanim ceny penazi,
urCovanim povinnych minimalnych rezerv komerénym bankam, ur¢ovanim trokovych sadzieb
a obmedzovanie vysky uverov pre Uvery poskytované bankami svojim klientom ako
I moznostami bankového dohl'adu ( hrozba odobratia bankovej licencie, natena sprava, ... ).
Menova politika CB sa musi vZdy prisposobit’ mocenskej autorite v danom S§tate t.j. fiskalne;j
politike vlady. Deklarovana nezavislost CB ajej menovej politiky je potom iluzérna.
Prikladom moéze byt deklarovana striktnd nezévislost menovej politiky ECB a skuto¢na
menova politika v stvislosti s finan¢nou krizou Grécka, kedy na natlak politickej moci EU,
zachranuje komer¢né banky odkupovanim ich gréckych dlhopisov.

INFLACIA vs. DEFLACIA

Vicsina ekondmov je presvedCend, Ze inflacia je vSeobecny rast cien, ktory sa moze
vyhodnotit’ indexom spotrebitel'skych cien - CPl 5 . Tento mylny nazor ich potom vedie
k tomu, Ze za inflaciu sa povazuje Cokol'vek ¢o zvySuje cenovu hladinu a centralnu banku
povazuju za potrebnu institiciu na boj proti tejto inflacii.

4) Zlaty standard — zakladné pravidlo menového systému, vymenitelnost meny za zlato, mena kryta zlatom

5) CPI - Consumer price index - z angl., vyjadruje cenovl hladinu ako priemernu troveti cien spotrebného kosa vyrobkov a
sluzieb, spotrebovavanych priemernou domacnostou. Porovnava teda naklady na nakup ur¢itého nemenného stiboru statkov.
Subor statkov vytvara niekol’ko sto poloziek, ktoré vystupuju ako reprezentanti. Kazdy reprezentant ma v uvedenom kosi svoju
vahu. Vaha je uréena podielom vydajov na dany statok na celkovych vydavkoch domacnosti. Tieto vahy su po urciti dobu
fixné (cca 5 rokov), pretoze ich statistické zistovanie je vel'mi naro¢né.


http://cs.wikipedia.org/wiki/Brettonwoodsk%C3%BD_m%C4%9Bnov%C3%BD_syst%C3%A9m
http://cs.wikipedia.org/wiki/Aritmetick%C3%BD_pr%C5%AFm%C4%9Br
http://cs.wikipedia.org/wiki/Spot%C5%99ebn%C3%AD_ko%C5%A1
http://cs.wikipedia.org/wiki/Spot%C5%99ebn%C3%AD_ko%C5%A1
http://cs.wikipedia.org/wiki/Statistika
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Inflacia pritom je — ako to s&m nazov deklaruje — ,,nafuknutie” mnozstva penazi, inflacia je
zvySovanie mnozstva penazi v obehu. Naproti tomu potom deflacia je zniZovanie mnoZstva
penazi. ZvySovanie cenovej hladiny ( CPI ) je potom prejavom inflacie a znizovanie CPI je
prejavom deflacie. Na grafe ¢.2 je znazorneny vyvoj cenovej hladiny USA v rokoch 1975 az
2000 porovnanim srokom 1913 — rok vzniku FED ( graf je prevzaty z lit. 9. z priebehu
cenovej hladiny ako prejavu inflacie, mbézeme jednoznacne konStatovat, Ze do vzniku
centralnej banky USA — FED sa inflacia udrziavala okolo nulovej hladiny. po vzniku FED-u
doslo k bezprecedentnému zvySovaniu infldcie, umocnenému eSte odstranenim brzdy
zvySovania inflacie — zrusenim zlatého Standardu v r.1933 a 1971. V sucasnosti je na svete cca
170 centralnych bank a vsetky viac alebo mene; zvySuju ponuku penazi — Zijeme v dobe
inflacie. Podla monetaristov ( vid literatiru ” ) je moZné pripustit nizke a konitantné
zvySovanie penaznej zasoby, no ako to vyplyva z grafu €.1, i pri nizkej ro¢nej inflacii po dlhsiu
dobu sa dosiahne vel'mi vysokého kumulovania inflacie ( na grafe ¢.1 k roku 1913 ). Z grafu
¢.3 je zrejmé, ze priebeh vyvoja cenového indexu USA od r. 1913 sa priblizne dosiahne, keby
sme mali konstantni ro¢nu inflaciu vo vyske cca 3,3 % - pripominam, ze v podmienkach
vstupu do Eurdpskej menovej Gnie — EMU je aj kritérium dosiahnutia ro¢nej inflacie mensej
ako 3 %, na grafe ¢.2 a 3 je zndzornené, k akej kumulativnej inflacii sa po rokoch dostaneme —
je to depresivny pohl'ad do buducnosti. Porovnanim priebehu vyvoja cenového indexu v USA
po roku 1913 (graf ¢.2 a 3) a priebeh zmeny penaznej zasoby USA (graf ¢.4) je jednoznaéne
zrejmé, ze zmenu cenovej hladiny sposobuje zmena penaznej zasoby t.j. inflacia . To ukazuje
jednozna¢ne na vinnika, ktory to spdsobuje —centralna banka USA - FED a infla¢ny bankovy
systém spdsobeny bankovnictvom ¢iastoénych rezerv.

Deflacia je zniZenie pefiaznej ponuky, ako uvadza Frank Shostak ¥ : ,, Deflicia je zaciatkom
procesu ekonomického ozdravenia. Deflacia zastavuje proces zbedacovania nastartovaného
predchadzajlcou peraznou inflaciou. V rozpore s presvedcenim predstavitelov hlavného pradu
ekonomického myslenia je defldcia tym, co posiliiuje tych, ¢o vytvaraju bohatstvo, ¢im oZivuju
ekonomiku. Deflacia nerobi nic¢ iného, nez ze rozbija iluziu prosperity vyvolanu penaznou
inflaciou . Deflaciou ,praskaju® rozne cenové bubliny vyvolané inflacnym financovanim,
naprava a nastavuje ekonomiku na skuto¢ny stav. Analyza hypotetického stavu, keby sme mali
ro¢nu deflaciu konStantnll je zndzornena na grafe ¢€.5., na grafe €.1 je zndzorneny kumulativny
priebeh v porovnani s inflaciou. Z grafov je zrejmé, Ze pri deflacii nemdze nastat’ zvySovanie
cenovej hladiny, naopak - pri dostato¢ne dlhom pdsobeni i nizkej deflacie sa cenova kladina
priblizuje k nule t.j. ku kumulativnej deflacii minus 100 %.

V pripade hypotetického stavu, Ze existuje zlaty $tandard — z ¢oho vyplyva, Ze sa nebude menit’
penazna zasoba a zostava kon$tantna, tak rast ekonomiky sa musi prejavit’ v deflacii. Bude
klesat' cenova hladina - tovar, sluzby budt stale lacnejsie. Kumuluje sa kapital, odlozena
spotreba (depozity) sa budd s ¢asom zhodnocovat’, dlhy sa tiez budld zhodnocovat, bude sa
podporovat’ veritel, ...- vetky parametre sa deflaciou nastavuji na rast a buducnost. Nie ako
v sucasnom inflaénom ekonomickom prostredi, ktoré je nastavené na okamziti spotrebu,
vyhodné je zadlZzovanie — podporuju sa dlznici, bohatstvo sa ihned” prerozdel'uje. Jednoznacéne
prevazuju vyhody deflacného prostredia nad inflacnym. Aj snaha centradlnej banky
0 dosiahnutie nulovej cenovej hladiny je Skodliva, pretoze zlikviduje deflacné zniZenie cenovej
hladiny, ktora sa dosiahla ekonomickym rastom. Je otazne, ¢i aj v sucasnosti rast ekonomiky
nepdsobi deflacne ( mdézeme to pozorovat u IT-vyrobkov, kde ceny sustavne Kklesaju pre
nevidany technologicky pokrok vyroby a ani sti¢asné inflacné prostredie to nezlikviduje ) na
cenovl hladinu, ale potom sucasna inflacia deklarovana hodnotou CPI je v skuto¢nosti o tuto
skryta deflaciu vacsia (isx=1+d , kde i = inflacia, d = deflacia).

6) Murray N. Rothbard: Penize v rukou statu ( Liberalni institut, Praha 2001 )
7) Milton Friedman: Za v§im hledej penize ( LiberaIni institut, Praha 1997 )
8) Frank Shostak : www.libinst.cz/stranka.php?id=14
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ZAVER

Takmer storo¢na histdria centralnych bank je histériou enormnej inflacie a Gverovej expanzie
(vid’ prilozené grafy, v Tab.1 je uvedeny sti¢asny stav vonkajSej verejnej a privatnej zadlzenosti
jednotlivych $tatov, napr. USA = 13,45 biliénov US-dolarov). Dokedy este sa deficitna fiskalna
politika $taitov a bankovy systém zalozeny na inflacii a iverovej expanzii udrzi? Z historie
hospodarskych cyklov, finanénych i hospodarskych kriz, inflacie asfou stvisiacim
prerozdelovanim bohatstva a ozobraGovanim obcanov, vyplyva ponaucenie — primarnou
a hlavnou pri¢inou je ¢innost’ centralnych bank a bankového systému ¢iastoénych rezerv .
Centralne bankovnictvo je pre slobodny trh systémova chyba, s ktorou slobodny trh nemdze
koexistovat. Je to posledny relikt stalinskeho socializmu, funguje ako akasi ,,Centralna
planovacia komisia“ v skrachovanom socialistickom hospodarstve, ktora urCuje cenu penazi,
a tym riadi a ovplyviiuje ekonomiku krajiny. Ako skrachovala centralne planovana socialisticka
ekonomika, ktora nemdZe principialne fungovat’ pre nemoznost’ ekonomickej kalkulacie. ¥ 19,
tak skrachuje aj ,,socialisticka* ekonomika riadena centralnou bankou a to z toho istého dévodu
— nemoznosti uréenia ,,spravnych™ urokovych sadieb od stola pri sedeni vedenia centralnej
banky. Kedze hospodarstvo na svete je v sucasnosti riadené centralnymi bankami
prostrednictvom moci nad emisiou penazi a urovani ich ceny, tak potom na svete nie je
slobodné trzné hospodarstvo, slobodny trh, na svete nie je kapitalizmus. Peniaze su krvou
ekonomiky — preto pokial’ bude existovat centralne bankovnictvo, tak nemoze existovat
slobodna trzna ekonomika — kapitalizmus. Uz pri mnohych hospodarskych krizach v minulosti
aj sucasnosti sa slobodny trh snazil liecit’ t.j. likvidovat’ centralne banky ako umely a chybny
systémovy prvok, no vplyvom politickej moci sa to eSte nikdy nepodarilo. Vladna moc sa
nechce zbavit’ institucie, pomocou ktorej sa l'ahko ziskavaju zakonom neodsuhlasené dane cez
riadenu inflaciu a méze sa 'ahko prerozdelovat’ bohatstvo vytvorené ob&anmi. Takyto stav nie
je mozné udrziavat donekone¢na. Zadlzovanie $tatov sa nabaluje formou ,,snehovej gule®.
Ekonomiku cez peniaze ovlada a riadi §tat, preto je zodpovedny za kazdu minuld, sti¢asnu aj
budicu krizu. Budu ale prichadzat' ¢im d’alej tym rozsiahlejSie a hlbsie hospodarske krizy.
Sucasnej moci sa eSte dari presviedCat’ verejnost, ze za krizu mozu ,,nenazrati kapitalisti,
vol'ny trh, kapitalizmus — rieSenim preto je vraj viac obmedzeni slobodného trhu , viac regulacii
Statom. Tymto nam §tat pripravuje eSte CastejSie a d’aleko hlbsie krizy. Dokedy to budl ob¢ania
trpiet? Pravdepodobne dovtedy, kym S$tat nevyvola takt hlboka krizu, ze hyperinflaciou
ozobradi drvivi vacsinu svojich ob¢inou alebo to bude trvat’ dovtedy, pokial’ si ob¢ania — volici
V dostatoCne vel'kom mnozstve neuvedomia k akému nehoraznemu zadlzovaniu dochadza, ako
nehorazne sU okradani a manipulovani avynitia si zmenu. Vychodiskom je zavedenie
slobodného bankovnictva ( free banking ), ako to analyzuje Hayek » | dokonca o potrebnej
zmene centralneho bankovnictva hovori aj Jerry Jordan 2, prezident FED of Cleveland
a spomeniem tiez niektorych sucasnych teoretikov slobodného bankovnictva ako Selgin,
White, Dowd, Hoppe, Salerno ¢i H.de Soto.

Tim Evans na svojej prednaske: ,,Vyznam klasickej liberalnej politickej ekonémie pre sticasnost a
ekonomické reformy“ usporiadanej Konzervativnym instititom v Bratislave dna 20.09.2010
deklaroval vyzvu: ,Je cas, aby sme vsSetci pochopili a vysvetlovali, ze krizy su vysledkom
zlyhania Statu a Ze potrebujeme menej statu a viac slobody *.

9) Ludwig von Mises: ,,Economic Calculation in the Socialist Commonwealth ( London, 1935 )

10) Dalibor Rohaé: ,,Misesov vs Hayekov argument o nemoznosti ekonomickej kalkulacie v socializme ( Bratislava 2003 )
11) F.A.Hayek: ,,Soukromé penize* ( Liberalni institut, Praha 1999 )

12) Jerry Jordan: Zménena iloha centralnich bank v XXI. stoleti ( Liberalni institut, Praha 1999 )
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Tab.é.1: VONKAJSIA ZADLZENOST KRAJIN

- (idaje st thrnom verejného a privatneho dlhu k neresidentom, splatny v medzinarodne akceptovanych menéach,
tovaroch alebo sluzbach, nie si uvedené v parite kipnej.
zdroj: https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/rankorder/2079rank.html

RANK COUNTRY DEBT - EXTERNAL DATE OF INFORMATION

United States

United Kingdom

$ 13,450,000,000,000

$ 9,088,000,000,000

30 June 2009

30 June 2009

Germany $ 5,208,000,000,000 30 June 2009
France $ 5,021,000,000,000 30 June 2009

Netherlands

$ 3,733,000,000,000

31 December 2009

Spain $2,410,000,000,000 30 June 2009
Ireland $ 2,287,000,000,000 30 September 2009
Japan $2,132,000,000,000 30 June 2009
Luxembourg $ 1,994,000,000,000 30 June 2009

Switzerland

$1,339,000,000,000

30 June 2009

Australia $ 920,000,000,000 31 December 2009 est.
Canada $ 833,800,000,000 30 June 2009
Austria $ 808,900,000,000 30 September 2009
Sweden $ 669,100,000,000 30 June 2009

Hong Kong $ 655,100,000,000 30 September 2009
Denmark $ 607,400,000,000 30 June 2009

Greece $ 552,800,000,000 30 June 2009
Norway $ 548,100,000,000 30 June 2009
Portugal $ 507,000,000,000 30 June 2009

Russia $ 369,200,000,000 31 December 2009 est.
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https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/rs.html

