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uvobD

Je dobre, Ze [udia nerozumeji nd$mu
bankovému a menovému systému, pre-
toZe keby to tak bolo, som presvedceny,
Ze by tu bola revolticia hned zajtra rdno.

Henry Ford

Dnes uz hadam ani neexistuje ¢lovek,
ktory by nechcel byt bohaty. Na ttto
tému bolo napisanych velké mnozZstvo aj
takzvanych motivaé¢nych knih. No chcel
by som hned na tvod kazdého upozor-
nit, Ze tato publikdcia k nim nepatri.
Toto prirodzené baZenie po majetku
vSak vyplyva z vrodenej podstaty ¢lo-
veka. Kazdy ¢lovek vo vacsej, alebo men-
$ej miere chce nieco vlastnit. Preto nds kazdy den zaplavuju rézne ponuky
uverejiiované v reklamnych letdkoch, na v§ade pritomnych reklamnych pa-
neloch, alebo v televiznych Sotoch. Presvied¢aju nds o tom, aky novy produkt,
alebo novt sluzbu kazdy nevyhnutne potrebuje k svojmu Zivotu. V pripade,
Ze nemame peniaze, dalsia reklama nds presviedca, kde si na to mozeme ,,vy-
hodne“ pozicat. Predpokladam, Ze vac¢sina ludi sa nad tym ani nezamysli,
odkial sa bert vSetky tieto peniaze na uspokojenie tychto nasich nekonec-
nych ludskych potrieb a chutok.

Ci sa ndm to viak paci alebo nie, peniaze st nevyhnutné na fungovanie tak
lokdlneho, ako aj globalneho finan¢ného systému v celej nasej civilizovanej
spolo¢nosti. Plati to aj napriek skuto¢nosti, Ze takmer vSade na svete existuje
ich chronicky nedostatok. Preto tento ludsky vymysel nutnosti penazi mo-
Zeme rovnako tak povazovat za nasu spasu, ako aj za nase prekliatie.

Zial, musim konstatovat, Ze ako v minulom reZime (socializme), tak ani
v stucasnosti (kapitalizme), sa ¢lovek z oficialnych zdrojov nedozvie skuto¢nu
hibku a pri¢inu nasich su¢asnych ekonomickych problémov. Rovnako tak sa
bezne nedozvie, kde a ako nd$ finanény systém vznikol, vyvijal sa a nikto



nam neponuka ani ziadnu hypotézu o moznych dévodoch jeho sti¢asnej po-
doby.

Preto z dovodu mdjho presvedcenia, Ze neexistuje dostatok objektivnej
a politicky nezatazenej odbornej literattiry som sa rozhodol, Ze sa pokasim
na stranach tejto publikacie pontknut ,svoj“ pohlad na fungovanie a zmysel
sucasného finan¢ného systému. Jedinou mojou snahou a zdmerom je pokus
o ¢o najobjektivnejsi pohlad do zdkulisia globalneho finan¢ného systému.
Len na zdklade verejne dostupnych faktov a indicii hladam raciondlne jadro
fungovania, ako aj skuto¢ny dévod jeho existencie v jeho sticasnej podobe.
Musim v$ak zdoraznit, Ze ide o vylu¢ne o méj laicky pohlad, nezata-
Zeny Ziadnou ideologiou, ani ekonomickym vzdelanim!

Okrem odhalovania zdkulisia finan¢ného systému urobim aj kratky pre-
hlad tych najdolezitejsich finanénych kriz, ktoré postihli Tudstvo na jeho
ceste k ,svetlym zajtrajskom®. Nakolko je tato téma taka rozsiahla proble-
matika, Ze kazda kapitola by mohla mat rozsah samostatnej knihy, nie
je mozné otvorit a iplne zodpovedat vSetky stivisiace otazky. Aj napriek tomu,
7e sa tejto problematike venujem uz rok, aj tak ma velakrat dokdze prekvapit
nejaka nova suvislost, ktort som si predtym neuvedomil.

Tato publikacia je hlavne uréena tym ludom, ktori sa rovnako ako ja za-
ujimaji o danu problematiku. St rovnako hladni po ¢o najobjektivnejsich in-
formdciach, ale hlavne nemaju ¢as a ani odvahu ¢itat obrovské mnozstvo ¢asto
protichodnych, niekedy az prili§ abstraktnych informacii z odbornej, alebo
populdrno naucnej literatary.

Na zaciatok by som chcel uviest, Ze som sa narodil eSte v byvalom socia-
listickom politicko-ekonomickom zriadeni, kde som prezil prvé, takmer tri
dekady svojho zivota. Preto dnes mdzem povedat, Ze mam zivotnu skisenost
vlastnej existencie v dvoch réznych politicko-ekonomickych podmienkach.
K tomu by som chcel este doplnit, Ze uz od svojich stredoskolskych ¢ias som
sa zaujimal aj o ekonomicku problematiku. Uz v tych ¢asoch som uvazoval
nad fungovanim, alebo skor nefungovanim vtedajsej socialistickej ekonomiky.
Postupom ¢asu, tak ako aj mnoho inych l'udi v tej dobe, som aj ja dospel k pre-
svedceniu, Ze takyto model ekonomiky v obmedzujticom prostredi teritéria
vtedajsich socialistickych $tatov, ¢aka v buducnosti stale vacsie ekonomické
zaostdvanie za vyspelym svetom.

To si medzi prvymi dokonca uvedomil aj sam J. V. Stalin, ktory po tomto
nelichotivom poznani napisal e$te v roku 1952 na ttito tému pracu s nazvom:
»Ekonomické problémy socializmu v ZSSR*. Niektori sucasni ruski eko-
nomicki a politicki analytici sa domnievajt, Ze zmyslom tejto jeho prace ne-
bola tvaha v nejakej forme obnovit kapitalizmus, ale hladanie iného, ale



ynemarxistického“modelu fungovania ekonomického systému v ZSSR. Uva-
zoval aj nad moznou kombinaciou takého modelu s prvkami trhovej ekono-
miky. MoZno niec¢o podobné, ¢o sa o niekolko desatro¢i podarilo zrealizovat
v komunistickej Cine. Neo¢akavana smrt v roku 1953 zastavila véetky nim na-
planované a nevyhnutné ekonomické reformy. Z jeho nasledovnikov v nasle-
dujtcich rokoch vSak uz nikto nedisponoval takou dostato¢nou inteligenciou
aautoritou, ktora by dokazala nielen sformulovat nové ekonomické pravidla,
ale aj presadit potrebné legislativne zmeny vo vtedajsom vedeni ZSSR.

Po nadobudnuti skisenosti z fungovania ekonomickych procesov v tejto
takzvanej trhovej ekonomike za poslednych 30 rokov, vséak musim dnes kon-
Statovat tplne rovnaku prognoézu. Ak v najblizsich rokoch Spojené staty ame-
rické, dlhodobo pdsobiace v pozicii ekonomického lidra a predatora, sa
nepokdsia radikdlne zreformovat tento dnesny, takzvany , kapitalisticky*
ekonomicky systém a nezmenia svoj pristup k s¢asnym ekonomickym pro-
blémom, tak nas v blizkej budicnosti opat ¢akd minimadlne dlhoro¢na stag-
ndcia az po mozny ekonomicky kolaps. Tyka sa to hlavne USA, rovnako tak
¢lenov Europskej tnie a Japonska. K nemu sa kludne moze este pridruzit aj
kolaps ekologicky. LenZe na rozdiel spred 30 rokov nepdjde teraz len o restart
ekonomik niekolkych vychodoeuropskych statov. Rovnako tak nepojde ani
o beznu cyklicka ekonomicku krizu, ale tento raz uz pdjde o systémovti, ce-
losvetovu a viacuroviovu krizu, ktord moze vyustit az do vseobecného ko-
lapsu spoloc¢nosti.

MozZnoze v tejto chvili viac ¢itatelov spozornie a vznesie aj opravnend na-
mietku. Ved o moznom kolapse nasej civilizacie sa predsa v spolo¢nosti pise
a hovori uz viac rokov. Katastrofickych scendrov dokonca s konkrétnymi datu-
mami réznych druhov zanikov a katastrof tu uz bolo predpovedanych netire-
kom. Poslednych par rokov sa o tejto problematike pise dokonca uz aj na réznych
socialnych sietach a blogoch réznych internetovych médii. A stale sa ni¢ nedeje.
Ako to teda je? St to vSetko len hypotetické katastrofické vizie bez redlnej hrozby
na nas bezny zivot, alebo maju aj nejaky redlny zaklad? Aj na takato, alebo po-
dobné otdzky sa pokusim v tejto publikdcii hladat uspokojivi odpoved.

Vela zaujimavych informadcii pouZitych v tejto publikdcii som cerpal aj
z internetového portalu financnik.sk. Tento internetovy portal uverejioval
niekedy do konca roku 2012, ked vrcholila posledna ekonomicka kriza, vel'mi
zaujimavé a podnetné ¢lanky. Autormi v tej dobe uverejnenych ¢lankov boli
uz vtedy zndmi burzovi a finan¢ni analytici ako, Roland 1Zip, Valér Demjan,
Stanislav Panis, Peter Margetiny, Jan Benak, Michal Matov¢ik a Kamil Boros.

Neskor, v roku 2013 zalozil pan Roland 1Zip aj vlastnu internetovu stranku
quadrilio.sk, kde pokracoval v uverejiiovani podobnych ¢lankov. Musim sa
priznat, Ze jeho analyzy uz v tej dobe patrili k mojim naj¢itanejsim. V sti¢as-
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nosti je vSak tato stranka uz nefunk¢na. V tej dobe bol pan IZip aj ¢astym hos-
tom v rozhlasovych a televiznych spravodajskych relaciach, kde poskytoval
ekonomicky komentdr. Podobny, objektivnejsi pohlad na ekonomicka pro-
blematiku pontika aj autor internetovej stranky nemesis.sk. Zial, v poslednej
dobe sa nové ¢lanky objavuju uz len sporadicky. Aby som nezabudol, este by
som chcel spomenut aj velmi zaujimavé a podnetné ¢lanky a prednasky
hlavne na ekonomicku tému, medidlne zndmeho profesora Petra Stanéka
z ekonomického tstavu Slovenskej akadémie vied. Nakoniec este doplnim,
Ze na internetovom radiu ,infovojna“ bola koncom janudra 2020 uverejnena
tiez hodnotna a zaujimava prednaska s ndzvom , histéria periazi“. Autorom
tejto prednasky zostavenej z troch ¢asti, bol Ing. Pavol Luptak.

Je tplne samozrejmé, Ze problematika penazi, alebo finan¢ného modelu
spolo¢nosti je pupo¢nou $nurou prepojend s politikou. Peniaze a politicka
moc st od nepamati nerozluc¢ne spaté ako dve spojité nadoby. Niektori poli-
tolégovia maju aj taky nazor, ze politika je v skuto¢nosti koncentrovana eko-
nomika. Preto sa vela krat téma penazi, hlavne ich nedostatku, zneuziva,
alebo vyuziva politikmi napriec celym politickym spektrom. Z tohto ddévodu
sa politici v8etkych politickych stran a hnuti uz dlhé roky vzajomne obvinuju
so zadlZovania, rozkrddania a tunelovania $tatu. V niektorych krajinach
avjednotlivych pripadoch je to raz zo znarodnenia, inokedy zas z rozpredaja
$tatneho vlastnictva. Lavicové strany preferuju zostatnenie vyrobnych pro-
striedkov, pravicové strany zas privatizaciu vSetkého. Aj ndzory ekonémov sa
vela krat pohybujt od jedného extrému k druhému. Tyka sa to nielen ndzorov
na rie$enie samotnych ekonomickych problémoyv, ale Zial aj otazok o zaklad-
nom ekonomickom smerovani spolo¢nosti.

Pri zostavovani kazdoro¢ného rozpoc¢tu statu a pri kazdych volbach sa po-
zornost sustreduje na otazky zniZzovania vydavkov, tispor na jednej strane
a obvineni z plytvania peniazi na strane druhej. Opozi¢ni politici, bez ohladu
na to, kto k nim patri v tom case, vSetci jednohlasne poukazuju na to, Ze fi-
nanc¢ny plan druhej strany je nadsadeny. Potom s triumfalnym zvolanim
zacnu rozhodne tvrdit, Ze ,niet dost penazi“.. TakZe to nemo6zeme urobit.
PretozZe peniazné tdaje pozivaju doveru. Peniaze st akceptované ako konec¢ny
arbiter. Peniaze su totalnou ekonomickou pravdou, limitujucou realitou. A ak
nie je dost penazi, nuz ich jednoducho niet...

Kde je teda pravda, alebo kde sa stala chyba? Aj vy si kladiete tieto,
alebo podobné otazky? Zial, vela ludi tomu nerozumie, mozno Ze aj zo svo-
jej pohodlnosti nechce chapat mnohé suvislosti. Z tohoto dévodu preto vela
krat nepozaduju odpovede ani na svoje uz polozené otazky.

Najvacsi problém v sti¢asnosti je vsak ten, ze ekondmovia spravili ekono-
miu prili§ komplikovanou. Bezny ¢lovek nema chut bojovat proti abstrakciam
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a matematickym modelom a tak va¢sinou rezignuje a snazi sa verit tomu, Ze
'udia, ktori ekonomiku riadia, rozumeju veciam a spolahne sa na ich odbor-
nost. AvSak posledna svetova kriza, ktord ma svoj zaciatok niekedy v roku
2008, bola tym najlepsim d6kazom toho, Ze nielenze velka ¢ast mienkotvor-
nych ekonémov si zamenila pri¢inu s nasledkom. Politické, spolu s ekonomic-
kymi motivmi uz vtedy tlacili a stdle tla¢ia ekonomiku a rovnako tak aj
ekonomicku vedu do katastrofy.

Preto si myslim, Ze dnes je viac ako potrebné sa podrobnejsie oboznamit
s podstatou fungovania tohto systému. Zial, ete stale malo ludi rozumie to-
muto kolobehu penazi. Kazdy neinformovany ¢lovek si mysli, Ze je to prili§
zlozita zdleZitost a na to, aby to pochopil, si namysla, Ze musi mat nevyhnutne
vyStudovany aspori nejaky typ ekonomickej skoly. V skutoc¢nosti sa vsak, ako
cirkuluje nas$ penazny systém, na ziadnej $kole nedozvie, ¢o je aj velka chyba
celého vzdelavacieho systému. Keby sa o nom ucilo v skoldch, mozno by
sme dnes mali ovela menej ekonomickych problémov.

Dnes, ked sa pise rok 2020 prave uplynula uz viac ako jedna dekada od za-
¢iatku poslednej svetovej financ¢nej krizy. Aj ked sa podla nazoru mnohych
ekondémov dnes nachadzame na vrchole jedného z najvacsich rastov ekono-
miky poslednych rokov, uz sa ozyvaji kuvicie hlasy. Tieto ohlasuju uz prichod
novej, mozno este vacsej krizy, ako bola ta posledna. Mnohi st vSak presved-
Ceni, Ze je to eSte pred¢asné bubnovanie na poplach. Mozno si vsak len ne-
chcu pripustit skutoc¢nost, Ze od poslednej krizy sa vSseobecné zadlzenie
neznizilo a dosahuje v sucasnosti z globalneho pohladu aZ nepredstavitelné
rozmery. Takéto konstatovanie privadza potom kazdého rozmyslajtaceho ¢lo-
veka k tvaham, Ze ¢o vlastne brani ludom, aby dosiahli udrzatelny dostatok
vSetkého? Myslim si, Ze prvou prekazkou je to, Ze va¢sina populdcie nevie ni¢
o nasom penaznom systéme. Ani o tom, ako su peniaze vytvarané a spravo-
vané. Dokonca aj profesiondlni finan¢ni manazéri len méalokedy chapu sku-
toc¢nost, ako druh penazi ktoré pouzivame, predurcuje v nasich transakciach
urcité modely chovania.

Vsetci sme zapleteni do planetarneho petiazného mechanizmu, ktorého
sukolie nedokdzeme vnimat a nieto este aby sme ho pochopili, ¢i dokonca
ovladali. LenZe tento panujuci penazny systém diktuje fungovanie celej nasej
ekonomiky a vyznamne ovplyviiuje nase chovanie v spolo¢nosti a celkovt po-
litick atmosféru. Nasa neznalost tiez vysvetluje niektoré divné skutoc¢nosti.
Napriklad sme schopni vyrobit dostatok potravin pre kazdého ¢loveka na
tejto planéte a tiez prace je pre kazdého dostatok, ale nie sme schopni zabez-
pedit peniaze na jej zaplatenie.

Znamena to, ze kltu¢ k udrzatel'nému dostatku lezi v samotnom petiaznom
systéme, v tom systéme, o ktorom sme paradoxne az doposial vela nevedeli?
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Druhou prekazkou udrzatelného dostatku je zotrva¢nost tradicii a zauj-
mov, ktoré su s nim spojené. LenZe tento sposob uplatiiovania moci bude
v budtcnosti postupne slabntt. Dévod je jednoduchy. Sirenim informac¢nych
technoldgii sa $iri aj moznost kontroly nad vytvaranim meny a prislusnou
penaznou vymenou. Rovnako tak $irenim informadcii o fungovani tohto sys-
tému je mozné v buddcnosti vytvarat tlak verejnosti na pozitivne zmeny tohto
systému. Aj toto je jeden z dovodov napisania tejto publikdcie.

Takto nam zostala este posledna otdzka. Ako to, Ze nam stale chybaju uz
len nejaké farebné papieriky s potlacou réznych ¢isiel, ktoré by pomohli nase
problémy vyriesit? Alebo je to ako vzdy, vSetko inak?
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FINANCNY SYSTEM A ULOHA PENAZI

Skor, ako sa budeme zaoberat samotnou tematikou peniazi a tajomnymi,
niekedy aZ neprehladnymi zdkutiami nasho finan¢ného systému, je potrebné
si najprv povedat, ¢o je to vlastne ten nds finanény systém.

Preto velmi zjednodusene, tplne laicky povedané, pojem , financny sys-
tém“, moézeme chapat aj ako subor $pecifickych ekonomickych pravidiel,
ktoré maju v prvom rade sluzit na zabezpecenie nepretrzitého a plynulého
penazného obehu, ktory je nevyhnutny na fungovanie celého ekonomického
systému. V druhom rade sa tento systém da lahko zneuzit aj na neobmedzené
ovladnutie l'udi, ako aj celej civilizovanej spolo¢nosti. Kedze systém je od za-
¢iatku nastaveny tak, Ze generuje neustaly rast dlhov, ktoré skor ¢i neskor
vzdy vyustia do nejakej formy krizy, rozhodne sa neda o niom hovorit, Ze by
zabezpecoval bezproblémovy chod ekonomiky. Dokonca dnes som uz pre-
svedCeny o tom, Ze systém je ,zdmerneriadeny“ tak, aby vzdy po uplynuti
urcitej doby, doslo k jeho riadenej samo destrukcii.

Hned na zaciatku by som chcel zdoraznit, Ze dnes je Slovensko plne inte-
grovanou stcastou anglosaského modelu finan¢ného systému, v ktorom st
nadnarodné banky nositelmi koncepcie verejnej spravy z nadnarodnej urovne
avlady jednotlivych $tatov st len manazmentom ur¢enym na riadenie jed-
notlivych sektorov hospodarskej ¢innosti.

Ako vznikaju peniaze?

Guvernér Bank of England, Mervyn King v prednaske pred newyorskym
publikom 27. oktdbra 2010 povedal: ,,Zo v$etkych spésobov organizdcie
bankovnictva je najhorsi ten, ktory mame dnes.*“

Povedzme si preto uz hned na tivod, ako vznikaju a dostavajt sa do obehu
peniaze. Peniaze ako zdkonné a legdlne platidlo vzniknu tak, Ze:

Peniaze dd vytlacit zo zdkona bud’ ,$tdt", (¢im dalej, tym menej vy-
uZivand moznost), prostrednictvom ,$tatnej banky“, pod kuratelou
vlddy, ktord je ale vyhradne stdtna, bez vztahov, alebo s minimom vzta-
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hov z inymi délezitymi centrdlnymi bankami. Peniaze vydané takouto
bankou sa ale nepovazuju na finan¢nych burzdch za konvertibilné

Peniaze dd vytlacit zo zdkona takzvand nezdvisld, ,,centrdlna banka“
alebo ,ndrodnd banka“ (najéastejsi spésob), ktord je vyhradne, alebo
¢iastoc¢ne v privatnom vlastnictve, alebo banka, ktord je podriadend inej
centrdlnej banke (pripad Slovenska, je pod kuratelou ECB), alebo koo-
peruje svoju ¢innost' s inymi centrdlnymi bankami. Zdroveri to musi byt
od Stdtu aj legislativne oddelend institucia!

Najprv sa pozrieme, aké by mala mat zo zakona takato ,,Centrdlna banka“
zakladné funkcie.

Centralna banka

- je emisnou bankou, to znamend, Ze zo zdkona md vysadné prdvo vyddvat na
uzemdi svojej krajiny hotovostné peniaze (bankovky, mince)

- \je vrcholnym subjektom menovej politiky, urcuje a uskutocriuje menovu po-

litiku

- je bankou bdnk, pésobi ako banka pre ostatné komercéné banky, ktorym
okrem iného poskytuje tivery

- je bankou pre stdt, vedie tcty $tdtneho rozpoctu, spravuje stdtny dlh

- je reprezentantom Stdtu v menovej oblasti, zabezpecuje vztahy s centrdlnymi
bankami inych krajin a s medzindrodnymi finan¢nymi institiciami

- zabezpecuje sprdvu devizovych rezerv a ovplyviiuje menovy kurz

- vykondva dohlad nad ¢innostou komerénych bdank a pobociek zahranicnych
bdnk, resp. dozor nad ¢innostou aj dalsich finanénych institucit (obchodnici
s cennymi papiermi, poistovne).

Na zabezpecenie svojich tloh centrdlna banka (CB) vyuZiva tak priame
ako aj nepriame nastroje, prostrednictvom ktorych sa usiluje regulovat po-
nuku penazi a podmienky tiverovania. Tak ovplyviiuje zakladné makroeko-
nomické ukazovatele, inflaciu, HDP a zamestnanost. V kazdej krajine je len
jedna centralna banka, ¢o umoznuje uskutoc¢iiovat jednotnd menovu poli-
tiku. Predpokladom efektivneho fungovania centrdlnej banky a plnenia jej
funkcii je nezavislost centralnej banky od vlady. Vzajomny vztah oboch in-
Stitucif je upraveny rozne, napriklad od povinnosti koordinovat svoju ¢innost
s vladnou politikou (napriklad Bank of England) az po plnt nezavislost od
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vladnej politiky (napr. USA, Japonsko, Svajéiarsko ¢i NSR do roku 1999). V po-
slednych rokoch sa celosvetovo presadzuje trend k posilneniu nezavislosti
centralnej banky. Nezavislost centralnej banky je okrem iného, jednou z pod-
mienok na vstup kazdej krajiny do Eurépskej menovej unie.

Na druhej strane je potrebné este doplnit, Ze takato ,nezdvislost“ cen-
tralnej banky od vlady sa da chédpat aj tak, Ze na ¢innost centralnej banky
nema dosah Ziadna zakonne zvolena vlada. Ani vedenie takejto banky nie
je zodpovedné za svoje rozhodnutia Ziadnym domdcim $tatnym institaciam.
Samotné vedenie takejto banky je plne pod vonkaj$im riadenim nadnarod-
nych $truktur, ktorych ciele a zaujmy nie st vzdy totozné zo zdujmami
a ciel'mi $tatu, v ktorom je takdto banka zriadend. Pritom skutoc¢né ciele a za-
ujmy nadndrodnych riadiacich strukttr vedenie takejto centralnej banky ani
nemusi poznat.

Kazda centralna banka (CB) vykonava dva druhy menovej politiky.

Expanzivna menova politika - snaha CB znizit kratkodobu trokovti mieru

Restriktivna menova politika - v pripade inflacie CB sa snazi zvysit krat-
kodobu trokovt mieru

Priame nastroje menovej politiky sa v sic¢asnosti menej pouzivaju.
Zaradujeme medzi nich:

1. Urokové a tiverové limity a stropy - tento priamy ndstroj v podstate
znamend, Ze centralna banka stanovila objem uverov, ktory sa mohol poskyt-
nut prislusnym klientom a to v podobe limitu alebo maximalneho stropu.

2. Povinné vklady - sa ¢asto zle zamieiaju s povinnymi minimalnymi re-
zervami. V tomto pripade centralna banka stanovuje objem finané¢nych pro-
striedkov, ktoré musia komer¢né banky vkladat na ucet v centralnej banke
resp. ich nasobok. Ak sa teda povinné vklady zvysia, ide o od¢erpanie likvidity
komer¢nych bank, t.j. klesd mnozstvo penazi v obehu.

3. Pravidla likvidity - v ramci pravidiel likvidity centralna banka stano-
vuje pre komer¢né banky zavaznu struktdru aktiv a pasiv, ako aj koeficient
likvidity. Banka je likvidna ak dokaze dostato¢ne rychlo premenit svoje aktiva
na hotovost a je schopna uhradzat svoje zavazky.

Medzi nepriame nastroje menovej politiky patria:

Operacie na volnom trhu

Devizové intervencie

Urokové sadzby centralnej banky

Povinné minimalne rezervy

Kedze uctovne je nevyhnutné, aby sa celkova suma aktiv a celkova suma
pasiv sivahy vzdy rovnali, musi centralna banka pri tvorbe novych bankoviek
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a minci, teda pri zvy$eni pasiv, zaroven bud nieco kupit, alebo poskytnut nie-
komu tver.

Na zdklade vyssie uvedeného si mézem dovolit tvrdit, Ze Centrdlna
banka je zo zakona jedina institucia, ktora moéze vytla¢ita dat do obehu
fyzické, teda realne peniaze! Dalej to znamend, Ze vznik akychkolvek fy-
zickych penazi, v podobe bankoviek a minci, je mozny len:

e v pripade, Ze centralna banka realizuje nejaky nakup, napriklad deviz, alebo
roznych cennych papierov (rézne druhy dlhopisov a podobne)

e v pripade, Ze centralna banka poskytuje tiver inému subjektu

V praxi to znamenad, Ze aby takato centralna banka mohla realizovat svoj
nakup, alebo poskytnut niekomu tver, jednoducho si tieto peniaze da fyzicky
vytladit v $pecializovanej tlaciarni. V minulosti, ked existovala vymenitelnost
nejakej meny za zlato, takzvany zlaty $tandard, banka mohla dat vytladit pe-
niaze len v hodnote, alebo v ur¢itom pomere k tejto hodnote vlastneného
zlata.

Sticasné peniaze je mozné teda vytlacit len tak zo ,,vzduchu®, bez toho, ¢i
vobec existuje a aki hodnotu dosahuje nejaké podkladové aktivum na ich
krytie. V minulosti funkciu takéhoto podkladového , krycieho“aktiva plnilo
zlato, alebo iné drahé kovy. Ked aj nie vzdy uplne, tak aspon z Casti. Dnes
sme jednoducho len na zdklade zakona dontteni akceptovat a pouzivat pe-
niaze bez ich akéhokolvek ndlezitého krytia. Ak samozrejme nepovazujeme
za takéto ,krytie“ peniazi samotnu produkciu jednotlivych tovarov a sluzieb
spolu s drzbou obmedzeného mnozstva zlata. Kolko penazi v§ak da takto
centralna banka vytlacit vo fyzickej podobe a to v podobe bankoviek a minci
vie len ona sama. Dad sa teda tomu rozumiet aj tak, Ze ,,centrdlna banka“ ne-
priamo ,poZi¢iava“ $tatu peniaze v pripade ich nedostatku na jeho ,prevd-
dzku“ a komerénym bankdam priamo na ,obsluhu“ ekonomiky. Cena je
v skuto¢nosti urok, ktory sa za to plati a nazyva sa odborne diskontna sadzba.

Dnesny finan¢ny systém je tak polozeny na zdkladoch toho, ¢o sa v litera-
ture oznacuje ako ,Fiat Money“teda v podstate nekryté peniaze s natenym
obehom zo zakona, ktoré maju hodnotu, ako vysvetluje samotny FED len do-
vtedy, ,,kym ludia budu akceptovat tieto nekryté peniaze ako prostriedok
vymeny za tovary a sluzby, ktoré preddvaji a kym budu odmeneni na-
kupenym tovarom a sluzbami vymenou za tieto peniaze.“

Aby sme si o tom mohli urobit lep$iu predstavu, musim zddraznit, Ze pro-
strednictvom centralnej, alebo ndrodnej banky sa dostane fyzicky do obehu
len velmi ,,obmedzend“ suma penazi a len tieto jediné existuju v materialnej
forme. Aj ked' dnes vacsina transakcii prebieha uz bezhotovostne, v konec¢-
nom dosledku vsetky subjekty aktivne v ekonomickom systéme (tak prav-
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nické ako aj fyzické osoby) sa nevedomky snazia ziskat ¢o najvacsi podiel
z tychto fyzickych penazi danych do obehu centralnou bankou. Lenze tieto
fyzické peniaze pokryvaju vklady na vSetkych actoch v systéme len z velmi
malej Casti.

V pripade, Ze by takato centrdlna, alebo narodna banka bola plne podria-
dena statu, existuje vysoké riziko, Ze v pripade nedostatku finan¢nych pro-
striedkov si §tat jednoducho ,vytlaci“anie ,poZicia“ chybajuice financie. Na
zdklade medzindrodnych dohéd md zmluvny $tdt dokonca zakdzané si
poZicat peniaze z vlastnej centrdlnej banky! Tieto peniaze si mozZe pozicat
len na medzinarodnych finanénych burzach. Z tohto dévodu si $tat nemoze
pozicat ani usporené peniaze ob¢anov a ani nemoze vyuzit peniaze uloZené
v penzijnych fondoch, alebo priamo predat statne dlhopisy ob¢anom. Toto
by mal byt ten zdsadny rozdiel medzi centralnou, alebo narodnou bankou
plne podriadenou statu a bankou, ktora je legislativne oddelena institucia,
bez ohladu na rozsah vlastnictva $tatu v takejto banke.

V sucasnosti, ked je Slovensko ¢lenom Eurdpskej unie, nemoéze si Slo-
vensko pozicat peniaze nielen zo Slovenskej narodnej banky, ale ani z Europ-
skej centrdlnej banky. Eurdpska centrdlna banka vsak toto pravidlo
v sucasnosti obchddza tak, ze nepriamo vykupuje statne dlhopisy jednotli-
vych krajin tnie na medzinarodnom trhu $tatnych dlhopisov. Predaj dlhopi-
sov jednotlivych Statov je eSte aj poisteny prirdzkou za pripadny bankrot statu.
(CDS-CREDIT DEFALT SWAP, swap uverového zlyhania)

Dalej to znamend, 7e vi¢sina legalnych pefiazi na celom svete bez ohladu

AVev

na to kto ich vytlaci, sa dostavaju do obehu v podobe p6zicky. Z tejto ¢innosti
ma kazda takato centralna banka dvojnasobny profit.

Zisk z rozdielu medzi ndkladom na tla¢ bankoviek (niklady na papier,
farby a iné naklady) a razbu minci (hodnota pouzitého kovu a iné naklady)
a nomindlnou hodnotou vytla¢enych bankoviek a vyrazenych minci (tkz.
razné)

Zisk v podobe uroku (diskontnej sadzby) z pozi¢anych penazi komerénym
bankdm a inym subjektom, alebo zisk vo forme pravidelného vynosu do splat-
nosti dlhopisu a podobne.

V pripade, Ze Centrdlna banka ktoréhokolvek $tatu netla¢i (neemituje) pe-
niaze do obehu, ¢o je aj pripad Slovenska, prichadza stat o cely zisk z emito-
vania penazi. V stu¢asnosti sa pohybuje zdkladna urokova (diskontnd) sadzba
znova niekde tesne nad nulou. Mozno niekoho teraz napadne myslienka, zZe
kolko je vlastne peiiazi v obehu? A vlastne akych peniazi? Musime vediet
rozliSovat medzi peniazmi redlne vytlacenymi a peniazmi len ,,evidovanymi*,
takzvanymi elektronickymi peniazmi v bankovom systéme. Rovnako tak mu-
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sime vediet rozliSovat elektronické peniaze realizované prostrednictvom pla-
tobnych kariet od ostatnych elektronickych penazi. Niektoré zdroje uvadzaju,
Ze podiel redlne vytlac¢enych fyzickych penazi, dodanych na ,,0bsluhu“ eko-
nomiky by mal byt postacujuci uz vo vyske priblizne 3 az 4 % z celkovej sumy
penazi evidovanej v bankovom systéme. Moze sa to lisit medzi jednotlivymi
$tatmi, alebo ekonomikami. Niekde to mdze byt aj 10 a viac percent. Aby si to
vedel kazdy ¢lovek aj predstavit, Ze na obsluhu ekonomiky méze stacit len
maly zlomok fyzickych penazi, uvediem maly, vymysleny pribeh.

Do malého zabudnutého mestecka zavita na ndvstevu turista. Namieri si
to rovno do jediného miestneho hotela. Na recepcii poloZi na pult 100 eur
a povie, Ze sa najprv trocha poobzerd, kym si objednd izbu. Nevie totiz, ¢i sa
mu tam bude vébec pdcit. Vzhladom na nizku obsadenost mu majitel hotela
dd vsetky kluce od volnych izieb s tym, aby si ich Siel popozerat.

Majitel hotela to sikovne vyuZije, rychlo zoberie tiito 100 eurovu bankovku
a utekd k mdsiarovi, aby zaplatil svoj dlh. Mdsiar okamZite schmatne bankovku
a ozlomkrk utekd k majitelovi prasacej farmy, aby sa s nim konecne vyrovnal.
Majitel farmy skoci rychlo k obchodnikovi s krmivami a zaplati tieZ svoju pod-
[Znost. Ten zdjde za majitelom vedlajsej krémy a nechd si vymazat'vsetky ciarky
za vSetko, ¢o tam vypil s kamardtmi. Majitel kr¢my ide k baru a zaplati prosti-
tutke za preukdzané sluzby a td s bankovkou utekd do miestneho hotela a za-
plati svoj dlh za prendjom izby. Len co stihol majitel hotela polozit bankovku
znova na pult, uz prichddza turista.
Ten len strucne povie, Ze Ziadna izba
sa mu nepdci, vezme si svojich 100
eur a odchddza prec.

Na tomto hypotetickom priklade
vidime, Ze len jedna jedind bankovka
dokaze ,obsluzit* (v tomto pripade
vymazat dlh, aj napriek tomu, Ze
u nikoho nezostala), niekolkych Tudi
v ekonomickom systéme.

Iny priklad vidime vtedy, ked si
stat, pripadne centrdlne banka chce
vSetko zjednodusit a zac¢ne tlacit
vlastnt menu bez akéhokolvek
obmedzenia. Takymto bezbrehym
tlatenim penazi vznikd potom
nekontrolovatelna hyperinfldcia
s hodnotou bankoviek (penazi) na
urovni hodnoty toaletného papiera.
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Takymi odstrasujicimi prikladmi su napriklad také staty ako je Zimbabwe
a Venezuela v sii¢asnosti.

V nedavnej minulosti to bola byvala Juhoslavia.

Pred druhou svetovou vojnou takato , hyper inflaciu zazilo napriklad
v Europe Nemecko, alebo Madarsko. Aj ked velakrat k takejto hyperinflacii
moze dopomdct aj necestnd manipuldcia na devizovych trhoch!
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Skuto¢né mnozZstvo peniazi v obehu sa ale nikdy nedozvieme z dévodu, zZe
vela hotovostnych penazi moéze byt aj rozne ,,poschovdvanych pod vanku-
Som“a tak neobiehaju v ekonomike a nedd sa s tym ni¢ robit. Spominam si,
Ze vroku 2009, ked' Slovenska republika prechadzala na spolo¢ntt menu euro,
tak banka postupne zverejiiovala mnozstvo vymenenych penazi za euro.
Takto som sa dopracoval k sume priblizne 240 - 250 miliard Slovenskych
kortuin, ktoré mali byt redlne fyzicky v obehu. V tej dobe bol uverejneny udaj,
Ze len Slovenska sporiteltia v tom Case evidovala vklady obyvatelstva vo vyske
viac ako 800 miliard koran.

KedZe peniaze musia neustdle pribudat do ekonomiky, lebo je tak nasta-
veny ,,systém*, ako pravidla nejakej hry, tak sa podrobnejsie pozrieme na
vSetky sposoby, akymi sa dostavaju do ekonomiky dodato¢né, alebo nové pe-
niaze.

1) Dal3ou tla¢ou fyzickych peiazi centralnou bankou

V pripade, Ze je nutné dodat do ekonomiky nové ,fyzické peniaze“, cen-
trdlna banka postupne nakupuje stale dalsie a dalsie dlhopisy. Odborne sa
tomu hovori aj ,kvantitativne uvolriovanie“. Ak ekonomika vykaze v urci-
tom Case nejaky rast, znamena to, Ze do ekonomiky pribudli dalsie tovary
a sluzby. Na pokrytie tohto zvySeného mnozstva tychto tovarov a sluzieb by
mala centrdlna banka dodat do ekonomiky dodato¢né peniaze. Hovorim,
mala byt. Méze ich dodat v podobe poskytnutia dalsich averov.

Samozrejme malo by to platit aj opac¢ne. Pri hospodarskom poklese, by
centralna banka mala zas priamo umerne obmedzit mnoZstvo penazi
v obehu, alebo minimdlne obmedzit mnozstvo poskytovanych tverov.

Uctovne centrdlna banka vedie bankovky a mince ako pasiva, ¢ize dlh. Na
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rozdiel od minulosti v§ak uz dlhom nie st, pretoze nie st zamenitelné za
drahy kov a teda centralna banka nie je nikomu ni¢ dlzna.

2) Tvorba ,novych“ penazi komerénymi bankami

Pre lepsie pochopenie principu takejto tvorby periazi bude opakovane po-
pisovany v réznych obmendch na viacerych miestach tejto publikdcie.

Aj ked sa tvorba penazi v komerc¢nej banke velmi podoba tvorbe penazi
v centralnej banke, je tu jeden podstatny rozdiel. Spociva v tom, Ze na bez-
nych actoch klientov komerénej banky sa ziadne bankovky a mince fyzicky
nenachddzaju. Ich existencia je len zaevidovana v u¢tovnych knihach prislus-
nej banky. Tieto peniaze st nielen u¢tovne, ale aj redlne dlhom. Nové peniaze
na beznom ucte vzniknu tak, Ze ak ktordkolvek komer¢na banka nieco kupi,
alebo niekomu poskytne aver, tak za ttto vec zaplati, alebo pozi¢ané peniaze
poskytne takym spdsobom, Ze ich len jednoducho pripise na ucet.

Komer¢na banka takto ,legdlne“vytvara peniaze podla vlastného uvaze-
nia ,.ex nihilo“ (z ni¢oho). Pri takejto tvorbe penazi je véak komer¢na banka
obmedzend skuto¢nostou, Ze ¢ast penazi si budu chciet zdkaznici aj fyzicky
vybrat, alebo presuntit do inej banky. Na to uz banka potrebuje aj urcité
mnozstvo vkladov svojich klientov, ako aj nevyhnutné avery od central-
nej banky.

Inymi slovami mo6zeme povedat, Ze ked banka poskytne pozicku, v sku-
to¢nosti ni¢ nepoziciava a to jednoducho preto, lebo neexistuje nic¢ redlne,
¢o by sa dalo pozicat. Banka proste poskytne to, ¢o nazyva ako , p6zicka*“
oproti sume peniazi, ktord je vtom ¢ase u nej ulozena. To vSetko sa robi s ma-
ximdlnou lahkostou. Banka musi jednoducho len stihlasit, Ze dana osoba si
moze vybrat pézicku dajme tomu 5000 eur. Osoba, ktora si berie p6zicku,
potom moéze minat 5000 eur a fiha! Doslo k vytvoreniu 5000 eur novych pe-
fazi v numerickej forme. Ano, je to také jednoduché! Banka neposle Ziad-
nemu majitelovi actu list, v ktorom by mu oznamovala, Ze ,peniaze, ktoré
md na riom uloZené, su docasne nedostupné, pretoze boli pozi¢ané inej
osobe”, pretoZe pozi¢ané v skutoc¢nosti neboli. Nik sa ani nedotkol Ziadneho
bankového ti¢tu, ziaden nebol ani v najmensom znizeny ¢i postihnuty. Kipna
sila nebola u nikoho zniZen4, ale na druhej strane bola vytvorena nova kiipna
sila vo vyske 5000 eur. Obyc¢ajnym podpisom kompetentného bankového pra-
covnika do ekonomiky vstupilo 5000 eur novych numerickych penazi, ale za-
roven bol vytvoreny aj dlh vo vyske 5000 eur.

Ked sa vam zda, Ze tento cyklicky proces nepretrzitej tvorby stale vacsieho
mnozstva penazi je zalozeny na klame, Ze je aZ prili$ jednoduchy a predsa
prili$ nesuvisly na pochopenie, vas dojem presne zodpoveda skuto¢nosti. Mo-
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derné peniaze su nehmotné, abstraktné a bez akéhokolvek zmyslu. Touto $pi-
rdlou poziciek budovanych na pézickach sa peniazna zasoba v len vo Velkej
Britanii zvysila v priebehu tridsiatich rokov zo 14 milidrd v roku 1963, na 680
miliard libier v roku 1996. Dnes je to samozrejme e$te niekolkondsobne vacsie
mnozstvo. Tdato prdzdna Spirdla ¢isel zaloZenych na cislach je srdcom fi-

nancného systému, na ktorom stoja vsetky ekonomiky sveta.
Je to prekvapujuce, Ze moderné peniaze neodrazaju realitu? Peniaze, ktoré

banka registruje na svojich uctoch, st abstraktné ¢isla. Aj peniaze vytvarané
ako pdzicky su abstraktné; ide iba o ¢isla navyse. Ked sa peniaze vytvorené
vo forme p6zicky vracaju do bankového systému, su rovnako abstraktné a ne-
hmotné; je to iba viac ¢isel a tie ¢isla rastu. Je to bankovy tver, kipnasila, po-
volenie vypisat Sek. Avsak pri kazdom kroku a pri kazdom zvyseni pefiaznej
zasoby dochddza k vytvorenie dlhu. Oproti kazdej libre, kazdému dolaru,
franku ¢i jenu, ktory je takto vytvoreny, je zaroven registrovany ekvivalentny
dlh. Spolu s rastom zasoby penazi v ekonomike automaticky dochadza aj
k zvySovaniu urovne dlhu.

Takato tvorba penazi je mozna aj z toho dévodu, Ze drviva vacsina penaz-
nych transakcii prebieha vylu¢ne bezhotovostne, dnes uz len v pamatiach po-
¢itacov a aby sa peniaze nemuseli prenasat kazdy den z banky do banky je
vytvoreny aj ur¢ity zuctovaci mechanizmus, kde sa az po urcitej dobe na-

sledne vzniknuté ti¢tovné rozdiely vyrovnavaju v hotovosti. V sti¢asnosti prav-
depodobne aj toto vyrovnanie prebieha uz len bezhotovostne.

Preto, aby dnes komer¢né banky mohli poskytovat uvery, tak v podstate ani
nemusia , vlastnit“ takmer Ziadne peniaze. Ak sa vSak rozhodne niektory sub-
jekt, ktory si berie pozicku, alebo zinkasuje peniaze na svoj ucet za ¢okolvek,
tieto peniaze vybrat v hotovosti, pre banku to nepredstavuje ziadny problém.
Takychto klientov je dnes minimum. Kazda banka predsa inkasuje kazdy pra-
covny den v mesiaci peniaze v podobe splatok z tverov, vklady a r6zne prevody.
Aby sa v8ak eliminovalo aj to najmensie riziko, Ze takychto klientov by mohlo
z akéhokolvek dévodu v budticnosti necakane pribudnuit, neustale stupa tlak
bank na ¢o najvacsie eliminovanie hotovosti a postupné nahradenie fy-
zickych penazi len elektronickymi peniazmi. Pritom uz v sucasnosti exi-
stuje pravidlo, Ze vyber pefiazi v hotovosti nad urcit sumu je potrebné nahlasit
v prislusnej bankovej institticii minimalne jeden deni vopred.

Ztctovaci mechanizmus je tak vytvoreny nielen na lokalnej trovni, v jed-
notlivych $tatoch, ale aj dalej na trovni napriklad Eurépskej unie medzi jed-
notlivymi ¢lenmi a na medzinarodnej svetovej trovni. Z tohto dévodu
existuje takzvana banka bank, ktora prevadzkuje takyto celosvetovy zui¢tovaci
mechanizmus. Tou bankou bank je Banka pre medzindrodné zuctovanie (BIS)
v Bazileji vo Svajé¢iarsku.
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Kazda komer¢nd banka ma svoj ucet zriadeny v centralnej (narodnej)
banke a je e$te k tomu obmedzena aj $tatnymi predpismi o velkosti svojich
povinnych minimdlnych rezerv a predpismi na minimalnu velkost vlast-
ného imania bank. Povinné minimdlne rezervy pre banky st na Slovensku
asi na urovni 8% (v USA 10%). V sti¢asnosti je trendom zniZovanie percenta
takychto minimalnych rezerv. To napriklad znamena, Ze ak chce banka na
Slovenku poskytnut zakaznikovi aver vo vyske 100 ooo EUR, staci jej mat na
beznych tGctoch iba ¢iastku 8 ooo EUR. Ostatné peniaze si vytvori ex nihilo,
teda z nicoho.

Povinné minimalne rezervy, alebo aj ¢iasto¢né, ciastkové, alebo frakéné
rezervy ma komer¢na banka obvykle ulozené v centralnej banke. Skuto¢nost,
zZe rezervy komerc¢nych bank su len frakéné a nie stopercentné okrem toho
sposobuje, Ze v pripade tzv. runu na banky, ked by si klienti naraz chceli vy-
brat vSetky vklady, komer¢né banky nevyhnutne musia zbankrotovat. Pri
existencii systému c¢iasto¢nych rezerv nemaju dost déveryhodnych penazi,
to znamend peflazi centrdlnej banky, ¢iZze rezerv, na vyplatenie vkladov
v nich.

Systém ¢iastkovych, alebo frakénych rezerv umoziuje na jednej strane ex-
pandovat peniaze a navysit tak investicie a zrychlit ekonomiku. Na strane
druhej, ak sa takéto peniaze neinvestujui do prospesnych a inovativnych pro-
jektov, zvysuju inflaciu, skodia ekonomike a pri nezodpovednej monetdrnej
politike pravidelne spésobuju ¢iasto¢ne, alebo tplne aj rézne finan¢né krizy
(ropné $oky, r6zne typy bublin, hypotekdrne, potravinové, dlhové a podobne).

Privela ,zbyto¢nych“ penazi tiez vedie k mnozstvu finan¢nych $pekuldcii
na burzach a este rychlejsej expanzii dlhov.

2b) Pasivna tvorba petiazi komeré¢nej banky

Ina situdcia nastava, ked' si klient vlozi bankovky a mince do komer¢nej
banky. U¢tovne to pre banku znamena zvysenie aktiv, ako aj pefiazi na bez-
nom ucte (pasiv) o vlozent sumu. Pre banku sice ide o tvorbu penazi, ale
z hladiska ekonomiky ako celku tym nové peniaze nevznikli, len doslo
k zmene formy penazi. Peniaze v obehu, ktoré vytvorila centralna banka sa
znizili a peniaze na beznom Gcte sa zvysili.

Na zaver teda m6zeme povedat, Ze vyznamnu Cast penazi vekonomike, je
to priblizne 95% az 97%, nevytvara centralna banka, ale komer¢né banky po-
skytovanim tverov. Peflazna bdza (najlikvidnejsie peniaze Mo) je len mate-
ridl, z ktorého systém bankovnictva s ¢iasto¢nymi rezervami vytvara nasobne
viac penazi poskytovanim averov a tieto peniaze, ktoré maja ludia na ac¢toch
vyvolavaja infla¢né tlaky. Ak ale objem uverov v ekonomike klesd, tlaky su
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naopak defla¢né. Rovnako vyvoldva defla¢né tlaky aj hromadenie petiazi (pod
matracom), ktoré nie st v obehu, alebo na tc¢toch. Ak si ludia zobert menej
uverov, tak bude inflacia mensia a pravdepodobne aj ekonomicky rast. Pri
kolapse tverov tlaci ceny nadol niz$ia ekonomicka aktivita aj zniZzovanie ob-
jemu M. S kazdym splatenym tverom zanikne ¢ast transakénych penazi.

Systém netplnych rezerv je ale iba jeden z moznych systémov. Ako kazdy
systém ma kladné a zdporné stranky. Najzavaznej$im zdpornym aspektom
je, Ze je vo svojej podstate nestabilny a zranitelny externymi $okmi, o ¢om
sme sa uz mnoho krat presvedcili.

Pozitivom je, Ze vytvori kapital, ktory nikto nemusel usporit. Umoznuje
najprv investovat a az potom vytvorit usporu. Ak je ¢ista sti¢asna hodnota in-
vesticie pozitivna, tak rychlo vytvara hodnoty. Ak je negativna, je prudko de-
struktivny.

Ak sa dlh vyuZije na vybudovanie kapitalovej zdkladne, ktora zvysi pro-
duktivitu a novy prijem prevysi naklad uveru, tak je to pre spolo¢nost pozi-
tivne. Ak je to naopak, je to negativne. Ak je deficit $tatneho rozpoctu
investovany do rozvoja infrastruktury alebo kapitalovej bazy spolo¢nosti, tak
je to rozumne vytvoreny dlh. Ak je prejedeny a rozkradnuty politikmi, tak je
to bumerang, ktory sa vrati a udrie nas do hlavy.

Kedysi v minulosti existovali depozitné a iverové banky. Ked ste si vlo-
7ili peniaze do depozitnej banky, stale tam boli dostupné, aby ste zaplatili
svoj najom a vydavky na jedlo. Ale boli uloZené v bezpe¢i. Uverové banky boli
riskantnejsie. Ked ste si tam ukladali peniaze, vedeli ste, Ze budt investované
a nemusi sa vam vratit ni¢. No z vyssej rizikovosti vam plynul vyssi arok. Na
zadiatku 19-storocia boli tieto dva typy bank zluc¢ené. Novy typ banky sa od-
vtedy vold komeréna banka. Velmi rychlo zistili komeréné banky, ze by
mohli s uloZenymi peniazmi za Gi¢elom zisku velmi riskantne narabat. Inymi
slovami - poskytovat pozi¢ky na nebezpe¢né tivery. Cize, ked ste vlozili pe-
niaze do banky, prestavali byt vasim majetkom. Banka s nimi mohla robit ¢o-
kolvek. Bankdr mohol ist do kasina a hrat s nimi ruletu. Zakonne to nebola
ltpez, ale vel'mi sa to podobalo Ponziho schéme, teda podvodu.

Dodnes sa v tomto druhu podnikania uplatiiuje jeden zaujimavy para-
dox. V pripade zlej investicie, alebo pripadnej sprenevery penazi klientov,
$tat ruci, aj ked len do urcitej vysky, za takto vykdzané straty prostrednictvom
fondu na ochranu vkladov. Je velmi zaujimavé, Ze $tat vlastne poskytuje za-
ruku na podnikanie stikromného podnikatel'ského subjektu. V ¢ase poslednej
hospodarskej krizy, ked bolo dokonca potrebné niektoré banky a poistovne
aj znarodnovat, bol v tejto stvislosti ¢asto medializovany vyrok ,privatizdcia
ziskov a zndrodnenie strdt”.
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Multiplikac¢ny efekt

Toto umelé ,rozmnozovanie periazi“ v bankovom systéme oznacujeme aj
terminom ,multiplikacny efekt”. Teraz sa pokusim takyto princip tvorby
penazi este raz vysvetlit trochu inymi slovami.

Predstavme si, Ze Centralna banka poskytne tiver komerc¢nej banke vo vyske
jednej miliardy eur. V praxi to znamend, Ze centralna banka da aj vytlacit fy-
zicky tuto jednu miliardu eur a prevedie ich na ucet komerc¢nej banky. Dajme
tomu, Ze povinné minimalne rezervy stanovené Centralnou bankou st 10 per-
cent. Znamena to, Ze tato komer¢nd banka moze teoreticky celt tato sumu
fyzickych penazi pouZit na zloZenie tejto 10 percentnej zabezpeky na poskyt-
nutie dalSich tiverov. To by v praxi znamenalo, Ze na zdklade 10 % zdbezpeky
vo vyske 1 miliardy eur, mdze banka teoreticky poskytnut uvery az do vysky
9 miliard eur. Ale tychto teoreticky moznych 9 miliard eur vo forme tGverov
nebude existovat vo fyzickej podobe, len sa pripi$u na ¢ty klientov komerc¢nej
banky. Preto hovorim teoreticky, pretoze pokial by chcel nejaky klient peniaze
aj v hotovosti, banka by mu v takomto pripade nemala ¢o poskytnat. Toto je
mozné uskutocnit len teoreticky a v pripade, Ze by neexistovali v obehu fyzické
peniaze, ¢o bude mozno o par rokov aj realitou.

Preto banka neposkytuje peniaze vSetky hned a naraz v§etkym zaujemcom
o pozicku, ale rozlozi to na mensie sumy a v ¢ase tak, aby v pripade poziadania
klienta o hotovost, vedela pozadované peniaze ihned poskytnut. Banka preto
nikdy nepozicia vsetko, drzi Cast fyzickych penazi v hotovosti a moze ¢akat, kym
centralna banka nevytla¢i a neposunie do systému dalsie fyzické peniaze. Tieto
dalsie fyzické peniaze sa opat mo6zu teoreticky vSetky pouzit ako zabezpeka vo
forme povinnych minimalnych rezerv stanovenych centralnou bankou.

Teraz si na inom priklade ukazeme, ked sa nejaka vlada rozhodne predat
(vymenit) svoj dlhopis v hodnote 1 000 000 eur za redlne peniaze z centrdlnej
banky. Nesmie to byt samozrejme vlastna centralna banka. Pokial vlada tieto
peniaze okamzite nepotrebuje na uhradenie svojich zavazkov, tak ich preve-
die do komer¢nej banky. Dajme tomu Ze povinné minimalne rezervy tejto
komer¢nej banky budu stanovené len na 2 %.

Zaciato¢na stivaha tejto banky bude vyzerat takto:

Aktiva Pasiva

Rezerva = 20 ooo Eur Vklad =1 000 000 Eur

Moznost pdzicky = 9 8o ooo Eur
SPOLU =1 000 000 Eur SPOLU =1 000 000 Eur
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Co sa stane dalej?

Banka pozicia tychto 980 ooo Eur svojim klientom. No a ti isti klienti si
ich vloZia na svoje ucty do banky. Stivaha tejto banky bude vyzerat takto.

Aktiva Pasiva

Rezerva = 20 000 + 19 600 = 39 600 Eur  Pévodny vklad vlady = 1 ooo 0oo
Eur

Poskytnuté p6zicky = 980 ooo Eur Vklady klientov spolu = 980 ooo
Eur

Moznost dalSej pozicky = 960 400 Eur

SPOLU =1 980 ooo Eur SPOLU =1 980 ooo Eur

No a ¢o dalej?
Banka znovu pozicia to ¢o modze, teda 960 400 Eur klientom. No a ti ich
opat vlozia na svoje ucty do banky. Jej sivaha bude teda vyzerat takto:

Aktiva Pasiva

Rezerva = 58 808 Eur Povodny vklad vlady = 1 ooo ooo
Eur

Poskytnuté p6zic¢ky = 1 940 400 Eur Vklady klientov spolu =1 940 400
Eur

Moznost dalsej p6zic¢ky = 941192 Eur
SPOLU = 2 940 400 Eur SPOLU = 2 940 400 Eur

No a toto sa bude opakovat az do situdcie, ked banka bude mat vrezervach
cely povodny vklad vlady. Na vkladoch klientov bude mat 49 0oo ooo Eura na

A VeV

pdzickach tiez 49 0oo ooo Eur. Stivaha bude vyzerat takto:

Aktiva Pasiva

Rezerva =1 000 000 Eur Pévodny vklad vlady = 1 ooo ooo
Eur

Poskytnuté p6zicky = 49 0oo ooo Eur Vklady klientov spolu=49 ooo ooo
Eur

Moznost dalsej pozicky = o Eur
SPOLU = 50 000 ooo Eur SPOLU = 50 000 ooo Eur

V tomto pripade, ked ma komer¢na banka k dispozicii 1 00o 0oo eur a po-
vinné minimalne rezervy budd len 2 percentd, tak tato banka moze pozicat
teoreticky peniaze az do vysky 49 0oo ooo eur. Na tomto teoretickom priklade
vidime, Ze banky takymto multiplika¢nym efektom pozic¢iavaju nielen vlastné
a pozicané, ale aj cudzie peniaze.
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No a aky zaver z toho vyplyva? Zaver je az neuveritelne fatalny. Nebyt ta-
kychto pdZziciek, neboli by ani Ziadne peniaze! Nebyt uz prvej p6zicky z Cen-
trdlnej banky, nemohli by komer¢né banky takymto svojim podivhym
multiplika¢nym efektom peniaze takto dalej rozmnozovat. Ak by to tak ne-
bolo, v systéme by sa zacali minlat peniaze a to velmi rychlo. Ak by sa k tomu
zaviedli eSte aj vyvazené Statne rozpocty, amen s nami! VSetky krajiny by sa
prestali zadlZovat a za kratky ¢as by zmizli z obehu v$etky peniaze. Totiz
dlhy jednotlivych statov generuju do systému najviac novych, len evidova-
nych penazi.

Je to smutny zaver, ale na pricine je len to, Ze mame cely finan¢ny systém
postaveny na zadlZovani. Vyvdzené ndrodné rozpocty vicsiny krajin by
priniesli takmer okamzity ekonomicky kolaps!

Nasledky urokov vo finanénom systéme

Na problematiku troku bolo uz napisanych nespoc¢etné mnozstvo knih,
publikacii a ¢lankov, ktoré by uz samé o sebe zaplnili nejednu kniznicu. My
si v§ak pripomenie len niektoré zdkladné fakty, ¢o tento trok vo finan¢nom
systéme znamena.

Mnohym ¢itatelom, ktori doteraz nemali moznost blizsie sa oboznamit
s fungovanim ndsho finan¢ného systému urcite ,vyrazila dych“ skuto¢nost,
Ze banky pytaju vratit pozicané peniaze, ktoré vo fyzickej podobe v skuto¢nosti
ani neexistuju. Lenze banky pytaju nielen tieto neexistujice peniaze, samo-
zrejme Ze ich chct vratit vo fyzickej forme, ale oni pozaduju este ovela viac.
To, ¢o im umoziuje navysit pozi¢ant sumu je uplatiiovany fenomén, ktory
volame urok. Vtip je v tom, Ze aj v pripade akéhokolvek uroku z poziciek v ko-
merc¢nych bankach, je uz na zaciatku stcet vsetkych pdziciek ekonomickym
subjektom v systéme v okamihu poskytnutia uz redlne nezaplatitelny. Vsetky
banky v systéme pytajua viac penazi vratit, ako je redlne fyzicky v obehu.

Vzhladom aj na tato skutoénost a aby systém neskolaboval pred¢asne sam
od seba, je nutné postupne dodavat do systému dalsie peniaze. Toto postupné
a dodatoc¢né pridavanie penazi do obehu je zékladnym faktorom pre exis-
tenciu inflacie. V poslednych rokoch Eurdpska centralna banka uverejtiovala
udaj, podla ktorého bol jej planovany ciel dosahovat priemernd inflaciu veu-
rozone okolo 2 percent ro¢ne. Najvyssie hodnoty v roku 2019 zaznamenalo
Rumunsko 3,9 %, Madarsko 3,4 %, Slovensko 2,8 %, Holandsko 2,7 %, Ceska
republika 2.6 %. Europska centrdlna banka sa snazi plnit tento infla¢ny ciel
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z d6vodu udrZania si dovery a kredibility u vSetkych ekonomickych subjektov
nachadzajucich sa v ekonomike. Snazi sa byt preto subjektom s predvidatel-
nym konanim, ktory znehodnocuje peniaze pomalym a planovanym tempom,
maximalne tych dvoch percent ro¢ne. Z tohto dévodu aj v pripade vypuknutia
krizy nie je prili§ ochotnad dodavat do ekonomiky zvy$ené mnozstvo fyzickych
petiazi. Dal$im z opatreni, ktoré ma zabranit samovolnému skolabovaniu sys-
tému je skutoc¢nost, ze p6zi¢ky maju réznu splatnost v ¢ase a réznu uro-
kovua sadzbu. Kratkodobé po6zicky na obdobie par rokov, strednodobé, na
obdobie 10 a viac rokov a dlhodobé, ktorych splatnost sa odstiva az na desiatky
rokov. V poslednych rokoch sa objavili aj hypotéky a podobné p6zicky v Ja-
ponsku, ktorych splatnost je az po 100 rokoch! Hypotéky s dlhou splatnostou
maju vzdy nizsiu urokovt sadzbu, ako spotrebné a kratkodobé avery.

Aby sme mohli lepsie pochopit negativne désledky urokov, ktoré su za-
budované do nasho penazného systému, vieme u nich zadefinovat tri za-
kladné rysy.

1) urok nepriamo povzbudzuje falo§nu sutazivost ac¢astnikov bankového sys-
tému

2) urok neustale podnecuje potrebu staleho rastu, dokonca aj vtedy, ked sku-
to€na Zivotna uroven stagnuje

3) arok koncentruje bohatstvo zdariovanim velkej va¢$iny v prospech malej
mensiny

Povzbudzovanie falo$nej sutazivosti ktord umelo vytvara dnesny pe-
nazny systém, stavia jednotlivych ucastnikov tverového systému nekompro-
misne proti sebe. Ked' banka tvori peniaze tym, Ze vam poskytne hypotéku
vo vyske 100 000 eur, vytvori len istinu v momente, kedy vam ju pripiSe na
ucet. Banka vSak ocakava, ze jej zhruba za 20 rokov vratite 200 ooo eur. Ked
to neurobite, pripravi vas o zalozent nehnutelnost. Tym si pokryje pripadnu
stratu. Ziadna komerc¢nd banka vsak nevytvdra Ziadne redlne peniaze,
nieto este na zaplatenie urokov! Ona vas posiela do sutaze, aby ste v nej
bojovali proti v§etkym, v snahe ziskat dal$ich 100 ooo eur naviac.

Pretoze sa vSetky banky chovaju rovnako, zakonite musi niekto z tohto
chytrackeho a bezohladného systému vypadnut a skrachovat. Ten, kto ne-
skrachuje, pouzije v skuto¢nosti zarobené peniaze, teda tych 100 ooo eur na
pokrytie urokov. Jednoducho povedané, ked platite troky zo svojej pozicky,
pouzivate istinu niekoho iného. Inymi slovami, trik vytvarajtci nedostatok,
ktory je nevyhnutny pre fungovanie tohto systému, tvoria peniaze na zdklade
bankového dlhu, nutia nas I'udi, aby sme medzi sebou bezohladne suta-
zili o peniaze, ktoré neboli nikdy nikym vytvorené.

Ked sa nam to nepodari, sme potrestani bankrotom. Ked si banka overuje
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vasu schopnost spldcat, takzvany rating, v skuto¢nosti si overuje, ¢i ste
schopni satazit a vyhrat v tomto nezmyselnom zdpase proti ostatnym hra-
¢om, alebo vasu schopnost vybojovat od nich nieco, ¢o nebolo nikdy vytvo-
rené. Stru¢ne povedané, sucasny penazny systém nas nati, aby sme sa
kolektivne zadlzovali a sutazili s ostatnymi.

Této bezohladnad sutaz prindsa velmi negativne prvky, ktoré spolo¢nost
postupne rozkladajua a degraduju jej podstatu sudrznosti a prirodzenej po-
spolitosti, ktord je vlastna ludskej spolo¢nosti. V ekonomickej oblasti je tento
necitlivy systém dalej sprevddzany vinou neuhradenych faktur a nesplatenych
pohladavok, ktoré sa siria retazovou reakciou a postupne spoésobuju firmam
a ludom ekonomické problémy, ktoré logicky vyvoldvaju vinu preptstania
a stratu pracovnych miest. Paradoxom sti¢asného stavu je skuto¢nost, Ze naj-
vacsim dlznikom je $tat.

Umely nedostatok vytvoreny bankou ma tiez velmi negativny vplyv v ob-
lasti korupcie. Vynttena falo$na nezmyselna stutaz zenie firmy do potreby
ziskania zakaziek za kazdu cenu. Aby splnili svoje zavazky vo¢i bankdam a ve-
lakrat z dévodu obavy zo samotného prezitia si nateni siahnut az k nekalym
praktikam korupcie. Podnecovanim staleho rastu, ktory zapricinuje urok, si
banka uz dopredu narokuje a privlastiiuje ¢ast tohto rastu.

Fenomén zvany urok sa da najlepsie demonstrovat na znamom pribehu
perzského panovnika, ktorého tak ocarila nova Sachova hra, ze chcel splnit
akékolvek prianie, ktoré by jej vyndlezca prejavil. Tento Sikovny matematik
sarozhodol poziadat o jedno zrnko psenice na prvé policko $achovnice s tym,
Ze na kazdom dalsom bude dvojnasobok poc¢tu z predchadzajuceho policka.
Panovnik bol najprv rad, ze vynalezca ma také skromné prianie, av$ak ¢o-
skoro zistil, Ze ani vSetky zasoby obilia v jeho risi nestacia na splnenie tohto
»skromnéhopriania. Mnozstvo obilia na 64. poli¢ku Ssachovnice predstavuje
440 nasobok ro¢nej urody obilia na celej planéte.

Dokonca aj pri 1 % trokovej sadzbe mame exponencialnu krivku rastu, pri
ktorej dojde k zdvojnasobeniu penazi za 72 rokov!

Podobna analégia priamo sa tykajica nasej schémy je ta, Ze jeden halier
investovany pri narodeni Jezisa Krista by pri 4 % troku v roku 1750 priniesol
gulu zlata o velkosti zemegule. V roku 1990 by sme si za to mohli kapit uz
8 190 takychto zlatych gal. Pri 5 % troku by sme si zlatd gul'u mohli kapit uz
v roku 1466. Do roku 1990 by to predstavovalo 2 200 milidrd gul o hmotnosti
zemegule. Tento priklad nazorne ukazuje, k akému enormnému roz-
dielu moze viest aj 1 %.

To takisto dokazuje, Ze nepretrzita platba tirokov a potom trokov z urokov
je aritmeticky, ako aj prakticky nemozna. Ekonomicka potreba a matematicka

29



nemoznost vytvaraja protirecenie, ktoré v minulosti pri usili o ich rieSenie
viedlo k nespocitatelnym svarom a vojnam.

Pre zaujimavost si eSte povieme, z akych casti sa sklada pefiazna zasoba
v celom finan¢nom systéme.

Mo/Currency - Hotovost v obehu - bankovky a mince, peniaze vydané
realne centralnou bankou (niekedy sa sem zarad'uju aj bankové rezervy).
St to najlikvidnejsie peniaze.

MB - Monetarna baza - vSetka hotovost, vsetky fyzické peniaze verejnosti
+ rezervné fondy bank

Mu: Vklady na beznych uétoch + hotovost Mo alebo MB. Nazyvaju sa aj
transak¢né peniaze.

Ma2: Peniaze a blizke substituty — M1 + terminované vklady a sporiace ucty
relativne lahko konvertibilné na hotovost, napr. terminované tcty s leho-
tou do 2 rokov, depozitné certifikaty do 100 tis. USD, vacsinou vraj ,pe-
niaze domdcnosti“a fondy penazného trhu

M3: VSeobecné peniaze - M2 + vSetky ostatné depozitné certifikaty, peniaze
vo finan¢nych fondoch, akcie, instituciondlne peniaze, velké terminované
vklady

Je zaujimavé Ze agregat M3 prestal americky FED v roku 2006 sledovat
a zverejiiovat. Toto delenie je americké, jednotlivé komponenty sa mézu od
krajiny ku krajine mierne lisit. Definicia pefiazi nie je az taka jednoducha.
Napriklad zmenka vydana déveryhodnym subjektom mdze byt takisto for-
mou penazi, pokial je akceptovana protistranou v obchode.

Co su vlastne peniaze?

Aby sme lepsie pochopili funkciu penazi, musime si nie¢o povedat aj
o tom, ¢o su to vlastne peniaze, ako vznikli a kde sa nachadzaju pociatky
nasho finan¢ného systému.

Starodavne ekonomické ucebnice hovoria, Ze peniaze su prostriedkom vy-
meny a uchovavatelom hodnoty, alebo hodnét. No to druhé uz dnes prestava
platit! Peniaze by mali byt aj uc¢tovnou jednotkou, ¢o znamend, Ze peniaze
musia byt delitelné a kazda jednotka musi byt ekvivalentna.
¢ Novsia, alebo modernejsia definicia hovori, Ze peniaze st pravo na l'udsku

pracu. Koncept penazi ako prava na udska pracu je dolezity, hlavne pri
probléme zvanom dlh.
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e Peniaze st tak vo svojej podstate krvou a nervovym systémom ludskej spo-
lo¢nosti. Tiez sa daja prirovnat k centralnemu informa¢nému systému mo-
dernej spoloc¢nosti.

* Peniaze sa tak stali jednym z najddmyselnejsich vyndlezov l'udstva, pretoze
pomahaju vymene tovarov a sluzieb a prekondvaju obmedzenia ,bartru,
¢ize priamej vymeny tovarov a sluzieb. Peniaze umoziiuja $pecializaciu,
ktora je zdkladom civilizacie.

* Peniaze su vSak dnes aj nastrojom Spekuldcie.

e Vacsina uc¢ebnic ekondmie sa vobec nezmienuje o nastroji $pekulacie, ako
o jednej z funkcie dne$nych penazi. Ta sa vSak dnes stala bezpochyby jed-
nou z najdodlezitejsich funkcii, pretoze 98 percent vsetkych devizovych ob-
chodov je $pekulativnych.

e Peniaze su v$ak aj imperidlnym ndstrojom. Mena je velmi dobry spdsob,
ako vytvorit homogénny ekonomicky a informacny priestor. Behom obdobi,
kedy sa Staty usilovali o upevnenie svojej legitimity, sa narodné meny stali
vyznamnym symbolickym néstrojom (spolu so $tatnou vlajkou, $tatnou
hymnou a podobne). Uz Aristoteles povazoval moc vnutit svoju menu za
privilégium impéria.

Evolucia penazi

Peniaze sa vyvinuli, ked sa l'udska spolo¢nost stala sofistikovanejsia a ¢lo-
vek potreboval domyselnejsi systém obchodovania. Vymenny (barterovy) ob-
chod bol jednym z prvych penaznych systémov. Znamena to, Ze sa nejaky
vyrobok alebo sluzba vymenili za iny vyrobok, alebo sluzbu. Ak mal napriklad
farmar sliepku a chcel topanky, mohol svoju sliepku vymenit za topanky. Zjav-
nym problémom s vymennym obchodom bolo to, Ze bol pomaly, tnavny
a zdihavy. Bolo zlozité merat skutoéné hodnoty vymietianého tovaru. Co ak
napriklad obuvnik nechcel sliepku? Alebo ak ju aj chcel, kolko sliepok malo
hodnotu jeho topanok? Aby sa veci urychlili, bolo potrebné zaviest i¢innejsie
prostriedky vymeny a tak vznikli peniaze.

Aby sa urychlil proces vymeny, niektoré skupiny I'udi sa dohodli na kon-
krétnych predmetoch, ktoré mali vyjadrovat hodnotu. Jednou z prvych fo-
riem komoditnych peniazi boli morské musle. Za komoditné peniaze sa dalej
povazovali kamene, farebné drahokamy, koraliky, dobytok, kozy, zlato
a striebro. Namiesto vymeny sliepky za topanky dal napriklad farmar obuv-
nikovi radsej Sest farebnych drahokamov. Pouzivanie komoditnych penazi
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