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ABSTRAKT

Disertacni prace zkouma a hodnoti ménovy systém, zejména otazku provazanosti emise
penéz a zadluZeni. Cilem prace je vyuzit simulac¢ni SFC model k otestovani nasledujicich
alternativnich monetarnich a fiskalnich ndvrhl, které jsou vnimané jako mozna reseni
dluhové krize v EU: Usporna opatfeni, vyssi zdanéni financniho sektoru, ménové nastaveni
inspirované systémem kryptomény Bitcoin, libertarianska predstava fixni ménové zasoby a
absence statu a tzv. Vollgeld. Zkoumané hypotézy se soustfedi na to, nakolik je systém
vybudovany dle daného ndvrhu v porovndani se simulaci sou¢asného ménového systému
udrzitelny, kolik produkuje fixniho kapitalu, jakou zabezpecuje Zivotni Uroven a jak ptispiva
ke snizovani ekonomickych rozdilii mezi skupinami obyvatel.

Metodou prace je komparativni systémovd analyza za pomoci zkoumani jednotlivych
modelovych systém( pomoci vytvorenych simula¢nich SFC model(. Rovnice téchto model(
vychazeji ze striktnich pravidel podvojného ucetnictvi podléhajicich metodice Eurostatu a
zmixu teoretickych pfistupl sdlrazem na post-keynesidnskou a neoklasickou
ekonomickou teorii. Simulace probiha v za timto ucelem vytvoreném programu Minsky.
Hypotéza vztahujici se k ekonomickym rozdilim mezi skupinami agentl je ovéfovana
metodou analyzy rozptyld.

Autorovym pfinosem je vytvoreni nastroji aplikujicich relativné novou metodu SFC
modelovani ke zkoumani komplexnéji a detailnéji pojaté ekonomiky, navic za vyuZiti
raznorodych teoretickych zakladd. Tradiéné post-keynesiansky zaklad modell je tak napf.
doplnén o neoklasické optimalizacni funkce. DalSim pfinosem je navrzené matematické
feSeni prekondvajici dosavadni problém nemoznosti zahrnuti minulych vysledk(l do
modelovani rozhodovani v soucasnosti v dynamickém modelu operujicim ve spojitém case.
To umoznuje modelovat finanéni spekulaci. Hlavnim autorovym pfinosem je ovsem vyuziti
metody SFC modell pro zkoumani nastaveni ménovych systém(, coZ je dosud malo
zkoumana problematika.

Zjisténim prace je, Zze modelovana zjednodusend ekonomika EU fidici se soucasnymi
pravidly nastaveni mény, tak jak jsou zaneseny do rovnic modelu, je udrzitelnéjsi a i podle
dalSich kritérii efektivnéjsi nez simulace zkoumanych ndvrh(i. Prace se teoreticky vénuje
rovnéz problematice koexistence paralelnich ménovych typl na jednom monetdrnim
Uzemi a dochazi k zavéru, ze vyuZzivani vice rizné nastavenych, specializovanych mén na
jednom Uzemi mize byt vyhodné.

Kli¢ova slova: SFC modelovani, ména, ménovy systém, euro, Bitcoin



ABSTRACT

The dissertation examines and evaluates the monetary system, in particular the issue of
the interdependence of money issue and debt. The aim of the thesis is to use the simulation
SFC model to test the following alternative monetary and fiscal proposals, which are
perceived as possible solutions to the EU debt crisis: austerity measures, higher taxation of
the financial sector, monetary settings inspired by Bitcoin, the libertarian notion of fixed
money supply and the absence of state and the so-called Vollgeld proposal. The examined
hypotheses focus on the extent to which the system built according to the proposal,
compared to the simulation of the current monetary system, is sustainable, how much fixed
capital it produces, what standard of living it provides and how it contributes to the
reduction of economic differences between the groups of population.

The method of work is comparative systemic analysis using constructed SFC models for
examining individual simulated systems. The equations of these models are based on the
strict rules of double-entry accounting (subject to the methodology of Eurostat) and on the
mix of theoretical approaches with emphasis on post-Keynesian and neoclassical economic
theories. The simulation is made in the Minsky computer program that was built for that
particular use. The hypothesis related to the economic differences between the groups of
agents is tested by the method of analysis of variances.

The author's contribution lays in the creation of tools that apply relatively new methods of
SFC modelling to exploring a simulated economy that is designed more comprehensively
and in detail, in addition to the use of various theoretical foundations. For instance, the
traditionally post-Keynesian basis of SFC models is supplemented by neoclassical
optimization functions. Another contribution is the proposed mathematical solution
outpacing the existing problem of inability to include past results in modelling of present
decision-making in a dynamic model operating in a continuous time. This enables modelling
of financial speculation. However, the main author's benefit is the use of SFC models to
examine the setting of monetary systems, which has been a rather overlooked issue.

The finding of the thesis is that the modelled simplified EU economy, governed by the
current currency setting rules as entered in the model equations, is more sustainable and,
according to other criteria, more effective than the simulations of the examined proposals.
The thesis also theoretically deals with the issue of coexistence of parallel monetary types
in a single monetary area and concludes that the use of multiple, specialised currencies in
a single territory can be advantageous.

Keywords: SFC modelling, currency, currency system, Euro, Bitcoin
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uvoD

Kontext

Evropskd unie (EU) je dlouhodobé zaneprdzdnéna feSenim vlastnich financnich
problému. Dluhova krize dosud nikdy a nikde nebyla tak hluboka a slozZitd vzhledem
k po€tu zemi jako pravé v pripadé eura. Na zacatku stoleti propagovala EU myslenku
trvale udrzitelného rozvoje. Ekologicky zabarvend ideologie byla pfijimana rozporuplné,
ale jednoznaéné lze fici, Ze EU méla téma, kterym se snazila oslovit svét ivlastni
obyvatelstvo, véetné mladé generace. Vroce 2008 av nasledujicich letech toto
na medidlni Urovni Ustfedni téma ,boje proti globalnimu oteplovani‘ nahradila na dUrovni
praktického politického procesu predstava ,boje sdluhy’. Politickd reprezentace
predlozila obyvatelstvu EU pfibéh, Ze jsme pfiliS zadluzeni, Ze zijeme na dluh,
Ze naduzZivame vyhod socidlniho statu na ukor naSich déti aZeje tedy nutné se
uskromnit, zavést tzv. Uspornd opatreni a na neurcité dlouhou dobu snizit svou Zivotni
uroven nebo se prinejmensim vzdat rGstu. Napr. ¢esky ministr financi Kalousek rozesilal
obfanim v rdmci predvolebniho boje slozenku s pomérnou ¢&asti verejného dluhu.

Daleko mensi pozornost se vénovala zadluZeni soukromému, tedy predevsim

potencidlnim dluhovym problémdm firem.!

Dluhova krize ani v roce 2018 dosud nebyla zazehnana a jeji feSeni neni pro obyvatelstvo
atraktivni. Byvaly predseda Evropské komise José Barroso si uvédomil, Ze EU nedokaze
nabidnout uvéfitelny pribéh, hospodarskou vizi, zahranici ani svym ob¢an(im, pfedevsim
mladé generaci. Takovy, se kterym by se nékdo dokdzal ztotoZznit, ktery by stmelil
pomysliny evropsky lid. Barroso navrhl, Ze by takovou spolec¢nou ideou mohla byt
kultura, ¢imZ se pomérné oteviené pokusil marginalizovat potfebu feseni ekonomické
situace (2013). Podobné predstavy o vzdani se blahobytu, resp. rdstu, smirfeni se
s rostouci chudobou a soustfedéni se na nematerialni svét propaguji v Ceské republice

kromé nékterych environmentalnich hnuti také napr. Tomas Sedlacek (2009) nebo Petr

! To mazZe svadét k ndzoru, Ze aplikace Uspornych opatfeni pfenesla tihu krize pfedevsim na domacnosti,
¢imz prakticky doslo k pferozdéleni moci a bohatstvi ve spolecnosti smérem ke korporacim, predevsim
tém nejpredluzenéjSim. Prace tuto otdzku testuje v podkapitole 3.5.



Robejsek (2015)%. Autor se naopak domnivd, Ze je to pravé rostouci Zivotni Uroven
a fungujici ekonomika s optimistickou perspektivou, co musi byt pevnym jadrem
spojujicim lidi a umoZziujici jim soustfedit se na vlastni individualni nebo komunitni cile.
Cim? nechce velebit konzumni zplisob Zivota, ani jakkoli sniZovat hodnotu
nemateridlnich statk(l. Domniva se pouze, Ze ukolem ekonom je snazit se odstranovat

nedostatek, nikoli ho obhajovat.

Krize hodnot euroamerické spoleénosti zamérené pouze na vykon je pfedmétem rady
debat ve vétSiné spolecCenskych véd. Nelze ji ovSsem feSit ani tak, Ze se Ucelové
a zbytecné zavrhne rlist materialni kvality Zivota. To plati tim spiSe, Ze podobnd omezeni
nejintenzivnéji dopadaji na ty skupiny obyvatel, které v pfepychu neziji. Tento argument
plUsobivé demonstruje Hans Rosling ve své TEDx prednasce o pracce (2010). Pravé
vynalez pracky podle néj umozZnil Zendm usetfit potifebny ¢as denné, ktery pak mohly
vénovat napf. predcitani svym détem, coz vedlo krozvoji zajmu o vzdélavani a

ekonomickému rozvoji. Kromé toho, uréitd mira orientace na vysledek je jednoduse

v souladu s evropskou/zapadni kulturni tradici. (Hofstede, 2003)

V posledni tretiné 20. stoleti prosel svét informacni revoluci, kterd je svym vyznamem
a mnoZstvim socio-ekonomickych zmén srovnavana se zemédélskou revoluci
a priimyslovou revoluci. Po téchto historickych prevratech doslo k prudkému zvyseni
ekonomického potencidlu. Socidlni, politické a finanéni zmény ovSem nasledovaly az se
zpozdénim. Dnes se nachazime v obdobném mezidobi. Stale Castéji se hovofi dokonce
o probihajici primyslové revoluci 4.0. Institucionalni nastaveni vSak nadale odpovida
prvni poloviné 20. stoleti. Totéz plati o instituciondInim nastaveni mény, o monetarnim
systému. Design evropského ménového systému v zakladnich obrysech dosud vychazi
z Wernerovi zpravy z prelomu 60. a 70. let rozvinuté Delorsovou komisi v letech 80.
V posledni dobé sili zajem o alternativni ménova reSeni, zejména o technologii
kryptomeén, jejichz potencial zkoumaji i mnohé oficidlni instituce véetné centrdlnich
bank.3 EU ma $anci byt prvni svétovou mocnosti, kterd mezidobi pfeklene a nastavi novy

kurz.

2 Autor timto konstatovanim nezleh&uje jinak podnétné myslenky obou autor(.
3 Viz podkapitola 2.4.4.



Prace zkouma vysoce aktudlni téma —roli nastaveni penéz pro fungovani ekonomiky. EU
se uz nejméné osm let potyka s vlastni dluhovou krizi. Ta ma bezesporu pficiny v globalni
finanéni a ekonomické krizi, kterd prakticky provéfila uskuteéniovani hospodarské
a ménové unie a ukazala nejen, Ze Clenské staty neplnily to, co si slibily plnit (Pakt
stability arlstu), atim pozbyly ddvéryhodnost na globalnich finanénich trzich,
ale ukdzala i na nedokonalosti pavodniho projektu hospodafské a ménové unie?. Tato
ekonomicka krize byla v poslednich dvou letech v médiich zastinéna krizi migracni.
Strach z neudrzitelnosti (pfedevsim verejného) zadluzeni byl vystfidan strachem
z podobné abstraktné vnimaného isldmu a migrantl. Snad idiky tomu doslo
k postupnému oziveni trhli, coZz lze pozorovat na rostouci spotiebé, zaméstnanosti
a vyrobé. Tato prace se pta, zda nemUze byt kofenem problému uZivani mény zaloZzené
na dluhu. Pres dil¢i novou regulaci financnich trh( (zejména politika Bankovni unie) a
pres rostouci pocet studii vénujicich se alternativnim méndm, dosud nebyla na urovni

EU tato otdzka vazné polozena.

Na tomto misté je tfeba zdlraznit, Ze v Zddném pripadé neni tato prace pojata jako
kritika eura, jakoZzto mény pro urcity pocet statll. Otazka optimalni ménové oblasti
a rozdéleni pravomoci mezi ¢lenské staty a unijni instituce je dllezitd, vénuji se ji vSak
jini ajinak. Tato prace se zaméruje na analyzu mény jako takové, na podstatu penéz.
Rozhodnuti o tom, kolik zemi ma danou ménu pouZivat a zda se ma dand centralni banka
zamérovat spiSe na protiinflacni politiku, stabilni kurz nebo cokoli jiného, je az nasledny
problém. Tato studie se pohybuje na jiné Grovni abstrakce. Re$i problematiku kreditni

fiat mény, nikoli to, jestli se jmenuje dolar, euro nebo koruna.

Hlavni metodou reseni tohoto ukolu je systémova analyza, resp. komparativni analyza
ménovych systémuU. Pod pojmem ménové nastaveni tato prace rozumi charakteristiku,
hlavni rysy riznorodych systému penéz, které zkouma jako instituci. Ekonomicka véda
hlavniho proudu, konkrétné obor mezinarodni ekonomie, se dosud zaobird spise
otazkou vhodnosti pouzZivani jedné meény v S$irSi monetarni oblasti zahrnujici vice
narodnich statd. Problematice nastaveni mény jako takové, tomu, kdo ma pravo penize

emitovat, za jakych podminek apod., se vénuje prevainé post-keynesianska skola a

4 Pravnimu pojeti mény nebo spi$e absenci jakéhokoli pojeti se vénuje Ptiloha 4.



rakouskda ekonomickd Skola. AC obé vychdzeji z jiné metodologie, zkoumaji totéz a
dochazeji ¢asto k podobnym zavérlim. Tato prace Cerpa z rlznych ptistupd, integruje
myslenky i metody rakusan(, post-keynesidncu, neoklasikl i dalSich Skol. Predevsim ale
hledd nové cesty, jak ménové nastaveni zkoumat a testovat. Vystupem prace jsou tak

nastroje, které jsou vlastnim autorovym pfinosem.

Postupy v praktické ¢dasti vychdazeji z metody SFC (stock-flow konsistentni) modelovani.
,SFC modely jsou rodinou model( zaloZenych na rigoréznim Ucetnim ramci, coz zajistuje
spravné a uplné zatazeni vSech tokl a stavi v ekonomice. Tyto modely byly vyvinuty jiz
v poloviné 20. stoleti, zdjem o né vsak vzrostl teprve nedavno, zejména mezi ekonomy
post-keynesianské skoly.“> (Godin, a dal3i, 2015) Soustfeduji se na toky penéz mezi
sektory v ekonomice, umoznuji modelovat endogenni tvorbu penéz, a predevsim jsou
modelované vztahy mezi zkoumanymi ekonomickymi velicinami konsistentni s G¢etnimi

identitami, resp. s pravidly podvojného Ucetnictvi.

Pro komplexni zkoumani dynamiky ekonomiky a vyuku procesu, které v ni probihaji, se
pouzivaji v prvni fadé na Kingston University London. Tam autor stravil pUlro¢ni
vyzkumnou staZz pod vedenim prof. Steva Keena. Kromé jeho hodin navstévoval i vyuku
dalsich prednich svétovych odbornik(i na SFC modelovéni, predevsim Antoina Godina a
dale pak Devrima Yilmaze a Engelberta Stockhammera. Mistni postupy Cerpaji z tradice
Wynna Godleyho®, ktery ovsem nedokdazal vyuZit potfebnou vypoletni kapacitu
k dosazeni jejich potencialu. SFC modely vznikajici na Kingston University London jsou
konstruované napf. za pomoci jazyka Javascript nebo v programu Minsky, ktery byl
pouzit i pfi tvorbé modell v této praci. Slouzi ke komplexnimu zkoumani napf. vyvoje
ekonomik Spojeného kralovstvi (Godin, a dalsi, 2016) nebo Portugalska (Keen, 2017).
Keen jimi demonstruje také odlisSnosti mezi systémy endogennich penéz a zapujcitelnych
fondl (Keen, 2014), coz Cini i tato prace s vétSim dlirazem na dalsi odliSnosti mezi

typovymi ménami.

5> Vozny preklad z: ,,SFC models are a family of macroeconomic models based on a rigorous accounting
framework, which guarantees a correct and comprehensive integration of all the flows and the stocks of
an economy. These models were first developed in the mid-20th century but have recently become
popular, particularly within the post-Keynesian school of thought.”

6 NapF. tyto pfispévky: (Godley, a dal3i, 1992) nebo (Godley, a dalsi, 2001).



Cile a hypotézy

Disertacni prace zkouma a hodnoti ménovy systém, zejména otazku provdzanosti emise
penéz a zadluZzeni. Jeji pojeti je cilené technické. Monetarni systém zkouma pomoci
matematickych modeld, v laboratornich podminkach. | v teoretické Casti se soustredi
na pojeti penéz z rdznych uhlG pohledu, zdmérné vsak v uréitém vakuu abstrahuje
od existujicich politickych a socioekonomickych vazeb a mocenskych zajm( dil¢ich
skupin lidi, ktefi mohou vyuZivat nastaveni mény pro vlastni prospéch. Autor se
domnivd, Ze spolecenska diskuze o moZnostech zmény soucasného ménového
nastaveni je z SirSiho pohledu teprve v zac¢atcich a prvnim krokem, kterému je tfeba se
vénovat, je kritické zkoumani moznych feSeni jako takovych bez nutnosti jejich
pfizplsobeni existujici realité. Tato prace nema byt vnimana jako pokus o konecné
nalezeni optimdlniho monetarniho feseni pro EU, nybrz jako ptispévek k zacinajici

diskuzi o hledani takovych reseni.

Hlavnim cilem prace je pomoci laboratorniho SFC modelu otestovat nékteré
alternativni monetdrni i fiskalni navrhy reagujici na soucasné vyzvy. Konkrétné budou

zkoumany tyto ndvrhy feseni:

e Usporna opatreni,

e vysSizdanéni finan¢niho sektoru,

e ménové nastaveni inspirované systémem kryptomény Bitcoin,
o libertaridnska predstava fixni ménové zasoby a absence statu a

e tzv. Vollgeld, o jehozZ aplikaci uvazuje stat Island.

Nejvétsi pozornost bude vénovana simulaci nastaveni podle vzoru Bitcoinu, nebot jde
patrné o aktudlné nejdiskutovanéjsi alternativni ménu. Modely a simulace, které

nabidnou, poslouzi u kazdého navrhu k otestovani ¢tyt hypotéz:

e H1: Zvolené alternativni feSeni kolabuje po delSim simulovaném c¢ase nez
(simulovany) soucasny systém.

e H2:Zvolené alternativni feSeni produkuje vy$si mnozstvi fixniho kapitalu.
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e H3: Zvolené alternativni fedeni produkuje vy3si Zivotni droveri’.
e H4: Zvolené alternativni feSeni vede k nizSimu rozevirani nlzek mezi skupinami

agent(é.

Hypotézy 2-3 budou testovany pouze u téch ndvrh(, kde simulace potrva alespon 20 let.
Zkoumaji se zvlast v kratkém obdobi (T+1 rok), stfrednim obdobi (T+10 let) a konecné
dlouhém obdobi (T+20 let). Velmi dlouhé obdobi konéi u jednotlivych navrhi v odlisny

Cas, v zavislosti na okamziku systémového kolapsu, ktery mize mit r(izné pficiny.

Prvnim dil¢im cilem sméfujicim k hlavnimu cili je vytvofit systematickou klasifikaci
fenoménu mény. Ta slouZi k rozpoznani toho, ¢im se od sebe jednotlivé mény odlisuji.
Tato znalost pak umoZiuje identifikovat, jaké parametry je potfeba zménit nebo
nahradit pfi pfizplisobovani obecného modelu fungovani monetdrni ekonomiky® tak,

aby vyhovoval nastaveni konkrétni mény.

Druhym dil¢im cilem je na zakladé takto ziskanych podkladovych informaci a rigorézni
studie ekonomické teorie vytvofit komplexni nerovnovainy'® dynamicky SFC model
fungovani mény, ktery je zaméreny na provazanost jednotlivych zkoumanych ukazateld.
Takovy model v duchu teorie komplexity!! déle zavrhuje pfedstavu reprezentativniho
agenta a predpoklada existenci rlznych skupin agentd s rGznymi motivacemi a rlznymi
davody k pouZivani penéz*?. Model je nejenom aplikovatelny na pfipady fiat mén, jako
jsou euro, USD nebo renminbi, ale téZ na alternativni mény jako jsou regiondlni mény,
Bitcoin nebo zlato. Jinymi slovy umoZnuje zkoumat dynamiku penéz v rdznych

ménovych systémech a umoziuje testovat hypotézy vztazené k hlavnimu cili.

Navrzené modely maji za cil umoznit pohlizet na ekonomické a zejména monetarni

problémy z jiného Uhlu a sice postupem: vyhodnotit situaci a v ndvaznosti na to prijmout

7 Zivotni Grover je pro potieby prace definovana v kapitole 1.

& To je testovano jednak mezisektorové, jednak uvniti sektrou domécnosti, v zavislosti na typu pFijma a
jejich objemech.

° Pojem monetarni ekonomika pro potfeby prace vystihuje odstup od konceptu redlné ekonomiky, kde
penize funguji pouze jako jakysi zavoj usnadnujici chod ekonomiky postavené na barteru. Kritikou teorie
barteru se zaobiraji nékteré ¢asti kapitoly 2.

10 Nerovnovainy, tzv. disekvilibridlni, model dokéZe lépe pFedpovédét krizi, protoZe se zabyva i tim, jaké
jsou limity tendenci smérovat k rovnovaznému bodu.

11 Obohacovanim ekonomické védy o teorii komplexity se zabyva nap¥. Santa Fe Institute. (2016)

12 0tdzce vhodné Grovné agregovani agent v makroekonomii se vénuje napf. Alan Kirman, ktery zejména
kritizuje metodologicky individualismus (1989), (Kirman, a dalsi, 1999), (2012)



feSeni, které by spocivalo v nové definici mény nebo ménového systému na automatické
bazi. Nikoli tedy aZ poté, co se systém zhrouti, jako se to délo dosud?®3. Soucasny systém
ad hoc redefinic mény az v prlbéhu krize je neefektivni, protoze zbytecné konzervuje
nevyhovujici ménu a finanéni systém aZz do bodu, kdy je dalsi pokracovani nelinosné.
Buckminster Fuller tvrdil, Ze nelze zménit chod véci bojem proti existujici realité, nybrz
tak, Ze se vytvofi realita nova, kterd ukdze, Ze ta soucasnad je zastarald. Tato prace ma
tak slouzit pfedevsim tomu, aby dopomohla k lepSimu pochopeni alternativnich navrhu,
které by se takovou novou realitou mohly stat. Samoziejmé az poté, co budou prakticky

vyzkous$eny napfiklad na dilcich trzich, v lokdlnich ekonomikach apod.

VedlejsSim cilem je prozkoumat kompatibilitu alternativnich ménovych nastaveni
s existujicim pravnim rddem Unie. Zde se prace zaméri predevsim na otazku, jak jsou
v evropském pravu definovany penize a ména a zda lze alternativni feSeni pod tyto
definice rovnéz podradit, nebo zda by bylo kvdli jejich prosazeni tfeba pfijimat novou

pravni GUpravu. Pravni studie je soucasti Prilohy 4 k disertacni praci.

Metodologie

Uvaha o metodologii musi zaéit ontologickou diskuzi. (Lawson, 2004) Zav&rim z Gvah
o podstaté ekonomie, penéz a dalSich zkoumanych jevl se vénuje prvni kapitola Definice

pojmdQ.

Prace Cerpd zSiroké skaly rlznych zdrojl, vzadném pripadé se neupind na jeden
myslenkovy proud. Snazi se Cerpat z protichddnych nazorovych proudl a kriticky
vyhodnocovat vSechny argumenty a tvrzeni. Zejména pfi konstrukci model( se pouzita
feSeni (zejména matematické rovnice) inspiruji rlznymi ekonomickymi Skolami.
Tématim role penéz vekonomice se vénuji predevSsim rakouska Skola a
post-keynesianska skola. A¢ vyuzivaji odliSnou metodologii, dochazi ¢asto k podobnym

zavérim (Unlearningecon, 2014), byt mohou zmifiovat odlisnd vychodiska.'4

13V poslednich stoletich se ve vét$iné svéta ménila ména kaZdych zhruba 20-30 let. Jenom na &eském
Uzemi ve dvacdtém stoleti nejméné 6x, v USA nebo v zapadni Evropé nejméné 4x. Za redefinici mény tato
prace povaZzuje situaci, kdy se zméni néktery z jejich urcujicich parametrd, které jsou vyjmenovany a
vysvétleny v podkapitole 2.4.1 zabyvajici se klasifikaci mén.

14 Autor se této diskuzi vénuje v &lanku o vlivu ménovych systém( na finanéni krize. (Jedlinsky, 2015)
Rakouska skola vnima hospodarsky cyklus jako monetarni problém zplsobeny systémem c¢astecnych
rezerv. (Mises, 1998). Redeni spatfuje v navratu ke zlatému standardu. Minsky (1992), predstavitel
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Post-keynesianska Skola tvori v soucasnosti zazemi pro rozvoj SFC modelovani. Prace
presto plné neakceptuje post-keynesidnskou metodologii. Autor z divodu domnélého
vysSiho souladu s pozorovanou realitou nahrazuje nékteré klicové rovnice, soucasti
modelovanych monetarnich systémd, rovnicemi odpovidajicimi spiSe neoklasické
tradici, zejména tam, kde se zvolil zahrnout optimaliza¢ni funkce. Nékteré rovnice, napf.

ty zahrnujici investi¢ni uvazovani, jsou pak zcela nové.

Vétsi objektivitu pozorovani dosahuje prace pravé v souladu s principy SFC modelovani
praktickou metodou podrobeni jakychkoli teorii pravidlim podvojného ucetnictvi.
Podvojné ucetnictvi definuje moznosti finanéniho sektoru, ktery eviduje a umoznuje
prakticky veskeré toky penéz.® Pokud je néco Gcetné nemoziné, tak se to v moderni

ekonomice nedéje.

Metoda pozorovani je prvnim krokem k provedeni systémové analyzy soucasného
finanéniho (potazmo hospodaiského) systému, kde se prace zaméruje na jevy souvisejici
s ménou. Rozkladem rlznych ménovych systém( odhaluje zdkladni zavislosti mezi
parametry jednotlivych mén a fungovanim odpovidajicich ekonomik v dil¢ich oblastech
— tyto oblasti odpovidaji jednotlivym funkcim penéz. Obsahuje tedy analytickou
klasifikaci rlznych typld mén a jejich rozklad na dil¢i atributy a funkce. Tyto oblasti

pokryva kapitola 2.

post-keynesianské skoly, popisuje podobny problém. Cyklus je nafukovan kvali chovani ekonomickych
agentl. Béhem delSiho Uspésného obdobi maji kapitalistické ekonomiky tendenci prechazet z financ¢ni
stuktury dominované zajistovacim financovanim ke struktufe ovladané pyramidovym investovanim.
Nestabilita vychdzi z nadmérného uUvérovani, které agenti sméruji do Ponziho bublin. Bublina praskne
v tzv. Minskyho moment. To je situace, kdy ndklady na obsluhu dluhu prevysi penézni prijmy z projektu,
do kterého sméroval Uvér. KdyZz do situace zasahne regulator s cilem utlumit schéma, miZe nastat
Fisherovska (1933) dluhova deflace, kterd zplsobi zamrznuti likvidity na trzich, coz prakticky znemozni
investice. Rakousky pribéh (Soto, 2006) zacind u centralni banky, ktera direktivné nastavi urokové sazby
pod hypotetickou trini hodnotu. Uvéry tak smétuji i do projektd, kam by se za normalnich okolnosti penize
nedostaly. Opét dochazi k nafukovdani bublin, které prasknou ve chvili, kdy si agenti uvédomi, Ze
financované projekty nenabizi dostatecnou pridanou hodnotu. Testy provedené v kapitole 3 ukazuji, ze
k ekonomickému cyklu dochazi jak v systémech, kde je irokova mira urcena centralné, tak i v téch, kde je
Cisté endogenni, trzni.

15 prace v duchu SFC modelovani vychazi z Grazianiho predstavy, Ze kazdy obchod je trojstranny. Ucastni
se ho prodavajici, kupujici a banka. (Graziani, 2009)



Hlavni pouZitou metodou je konstrukce modelu, kterd je podrobné vysvétlena
v kapitole 3. Tento dynamicky SFC model'® je vytvofen v programu Minsky'’, co? je
specializovany software pfimo pro SFC modelovani ekonomiky vytvofeny australskymi
védci Stevem Keenem a Russellem Standishem. Minsky pracuje se specidlni metodou
Godleyho tabulek?®, které podfizuji ekonomicky model existujicim uéetnim pravidlim,
diky éemuz se Ize vyvarovat postupU, které by byly ve skutecném svété nemozné. Minsky
jasné rozliSuje mezi stavovymi atokovymi proménnymi, diky cemuz se vyhyba
problémim spojenym se zaménou téchto dvou konceptd®® a navic Fesi problém
usekovosti, ktery je charakteristicky prodynamické modely v diskrétnim Ccase
(neoklasické DSGE modely, aleivétSina post-keynesianskych dynamickych modeld).
V Minsky ubihd ¢as plynule a na rozdil od DSGE model(i se neptedpoklada ekvilibrium
(resp. nepredpoklada se jeho stabilita). Modely v nutné kontinudlnim ¢ase nardzi naopak
na problém nemozZnosti ,podivat se do minulosti’ a ¢astou rekurzi’®. Velice $patné se
vném pak modeluji napf. Keynesovy ,animal spirits’, které vysvétluji investi¢ni

a spotfebni chovani. Prace predstavuje novou metodu, jak tento problém prekonat.

Model vychdzi zekonomické teorie. Zdkladem je post-keynesidnskd predstava
o produkénim systému doplnéna neoklasickou optimalizaci kdekoli tam, kde je to
mozné. V dynamickych modelech bézné uzivand Marxova (popfipadé Leontiefova)
produkéni funkce je nahrazena standardni Cobb-Douglasovou produkéni funkci
upravenou pro potreby prace. Ta nepredpokladd fixni pomér zapojenych vyrobnich
faktor( a zanechava ekonomickym agentlm vétsi prostor pro rozhodovani. Zaroven
umozZnuje studovat predstavu, Ze pomér mezi praci a kapitdlem vykazuje ¢im dal méné
znaky komplementu, a naopak ¢im dal vice znaky substitutu. Jinymi slovy, Ze lidska prace

je ¢im dal nahraditelnéjsi inteligentnimi stroji.

16 Disekvilibridlni SFC modely se vymezuji proti neoklasickym DGSE modellim veobecni rovnovahy. Tyto
modely jsou kritizovany napf. v (Syll, 2016).

17 Konkrétné ve verzi 1.52. Program je pojmenovany po americkém ekonomovi Hymanu Minskym, ktery
se vénoval problematice nestability financ¢nich trh a ekonomiky jako celku.

18 Tabulky jsou pojmenované po Wynneu Godleym zminéném v podkapitole Kontext, britském
ekonomovi, ktery prosazoval vyuzivani sledovani ucetnich rozvah pti analyze ekonomiky.

1% Viz (Caiani, a dal$i, 2012).

20 To znamen4 definovani tokové veli¢iny sama sebou nebo dosaZzeni matematického limitu diferenciélni
rovnice 4. fadu.



Kdekoli je to mozné, tak model definuji nezpochybnitelné Gcetni identity odpovidajici
metodice Eurostatu. Vstupni data zaroven vychazeji pfimo z databaze Eurostatu, nebo
jsou dle ni dopocitany?!. Veskera tato data jsou uvedena v tabulce v PFiloze 1. Arbitrarné
nastavenych vztah( je minimum ajednd se o proménné jako rychlost pfizpUsobeni
a podobné, kde data neexistuji a narocnost jejich odvozovani by nebyla Umérna
potifebam cild prace. Arbitrdrné nastavené promeénné slouzi jako kotvy model(, jsou
spoleéné pro vSechny modely a tim padem by nemély extenzivné ovliviovat
komparativni analyzu.?? Pfesto plati, Ze je lze v navazujicim vyzkumu nahradit
konkrétnéjsim cislem, pokud se to ukdZe jako relevantni pro zaméreni takového
vyzkumu. Zde je na misté zminit, Ze jak Ucetni pravidla, tak sbér statistickych dat, do jisté

miry zjednodusuiji realitu.

Model komplexné predstavuje zjednodusSenou ekonomiku, pracuje se Sesti sektory
(domacnosti, spotiebni firmy, kapitdlové firmy, financni sektor, vlada a zahranici).
Zaméruje se naroli penéz, vSechny financni toky se projevuji v pomysiné agregované
rozvaze finan¢niho sektoru. Pfes snahu o Uspornost obsahuje vice nez sto rovnic. Pres
snahu o co nejobjektivnéjsi, nekontroverzni nadefinovani vztahl zlstavaji nékterd
feSeni otevfena diskuzi. Diky tomu, Ze je soubor s modelem spustitelny ve volné
staZitelném softwaru (Minsky?3; soubor je kompatibilni i s Mat Labem — Simulinkem), tak
ho muze kdokoli snadno modifikovat a okamzité sledovat na projekci zmény. Kazdy se
tedy mlze pokusit model vylepsit nebo pfizpUsobit vlastni predstavé o realité. Vystup je

rovnéz dostupny ve formatu tex.

Model Ize vyuZit pro nasledné testovani rady monetarnich (ale i fiskalnich) navrh(. Lze
ho aplikovat na minulé udalosti a pokusit se tak ovéfit jeho nastaveni. Presto vsak, ze je
navrzeny model komplexné pojaty, tak neni ambici prace beze zbytku vystihnout celou

hospodarskou realitu, natoZ snad predpovidat budoucnost. Ekonomie je stdle socidlni

2! Data odpovidaji idedlné Gdajim za EU28 v roce 2015 nebo 2014. Vyjime&né bylo nutné seédist data
narodnich statl a pripadné dopocitat chybéjici staty podle relativhiho HDP, nebo pouZit rok 2013.
(Eurostat)

2 Model vyuziva skuteénd data viude, kde je to moZné a podle nazoru autora efektivni. Ucelem
skutecnych dat je ale pouze najit priblizné spravné pomeéry veli¢in, které vstupuji do modelu, vystihnout
pomyslnou aktudlni vzdalenost od vseobecné rovnovahy (kterou ovsem model nehledd ani
nepredpoklada, nejedna se o DSGE model).

23 Dostupné na tomto odkazu: https://sourceforge.net/projects/minsky/.
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véda, lidé se rozhoduji autonomné apod vlivem kontextu, ktery je obtiiné
modelovatelny. Uroveri abstrakce (a tedy i moiného odchyleni od reality) podléha
potfebam cile modelu. Podle systémového védce Davida Feldmana je kazdy model
karikaturou reality, ma za cil vyzdvihnout nejpatrnéjsi prvky zkoumaného problému.
Nelze Fici, jak vypada idealni model popisujici ekonomiku, stejné jako nelze fici, jak
vypadd idedlni model lidského téla. Pro studenty chirurgie je dobrym modelem lidského
téla télo praseci, jelikoz ma prekvapivé podobnou skladbu vnitfnich organa.
Pro médniho ndvrhafe je naopak vhodnym modelem plastovy manekyn. Vhodnost
modelu se tedy nevztahuje pouze k objektu zkoumani, ale i k cili zkoumani. (Feldman,
2016) Cilem model( v této préci je poukazat na provazanost jednotlivych proménnych,
jednotlivych ekonomickych jev( a zejména pak na Ustfedni roli penéz. Zménou typu
mény, tedy predevSim pravidel vzniku azaniku penéz, lze velmi vyrazné zménit
parametry celé ekonomiky a ovlivnit jeji stabilitu a vykonnost, coZ model ukazuje.
Mnozstvi velicin, které jsou modelovany jako endogenni, je zvoleno tak, aby nezanikaly
provazanosti, které autor povaZzuje za klicové. Pridani dalSich provdzanosti a zpétnych
vazeb (napf. hlubsi studie financ¢niho trhu) by uz nedmérné snizovalo srozumitelnost,

a dokonce by i pretéZovalo vypocetni kapacitu hardwaru.
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1 Definice pojmu a hlavni teoreticka vychodiska prace

Pro potfeby této prace je nutné definovat si zakladni pojmy. Cilené jsou voleny co
vyvarovat pasti jednostrannych pohledu, ale zaroven mohou byt icelové zuzeny tak, aby
mohly byt vychodiskem pro konstruované modely. Prvni kapitola slouzi k funkénimu
vymezeni terminl pouzivanych v praci. Pohled, ktery je akcentovan je prakticky, nastroje
predstavované v praci maji slouzit k pragmatickému pfistupu k alternativnim ménovym
feSenim. Zaroven ma kapitola usnadnit pochopeni feSeni zvolenych pti konstrukci

modelu v kapitole 3.

Ekonomie je zde vduchu Robbinsovy definice chdpana jako véda o optimalizaci
nakladani s omezenymi zdroji, jejimz cilem je minimalizace nedostatku. (1932 str. 15)
Jinymi slovy, prace vnima ekonomii jako védu o efektivni alokaci zdroju. To odpovida
hlavnimu cili prace. Autor normativné urcuje, ze lepsSi ménovy systém je takovy, ktery je
udrzitelnéjsi, stimuluje vy$si produkci fixniho technického kapitalu, generuje vyssi
Zivotni Uroven domacnosti a konzervuje pomér rozdéleni bohatstvi ve spole¢nosti. Tyto
Ctyfi ukazatele odpovidaji testovanym hypotézam. Nazor, Zze ekonomie muize byt
pozitivistickd véda je nutné alibisticky, protoZe nazory ekonomu formuji rozhodnuti
politikt a byrokratu, takZe ekonomie je pfes nejlepsi snahu vidy spi$e normativni véda.?
RGzné modely rGznych ekonom( budou ukazovat odlisné vysledky pro rGzné zpuisoby
alokace. Definice je tedy zvolena zamérné tak, aby jejim logickym dlsledkem bylo

stanovisko, Zze ekonomie nema obhajovat nedostatek, ale pokouset se ho prekonat.

Omezenymi zdroji prace rozumi ptirodni zdroje a redlné vyrobni faktory (fixni kapital —
tedy vyrobni prostiedky jako tovarny, stroje a software — a lidskou préci). Penize chape
jako omezeny zdroj v mikroekonomickém pohledu. V makro pohledu jsou podle filozofie
této prace penize chdpany jako zdroj omezeny uméle, arbitrarné?>. Pravé studie
efektivity nastaveni vzacnosti penéz (neboli flexibility penéini zasoby) je jednim

z klicovych témat prace. Prace se okrajové vénuje iproblematice termodynamiky

2 Tuto myslenku vyjadFil jiz J. M. Keynes ve svém opusu magnhu (1936), &imZ zrelativizoval déleni
na pozitivni a normativni ekonomii, které zavedl jeho otec. (Keynes, 1999 (prvni vydani 1890))
25 Podobné jako vyse zminény software; diskuze o dusevnim vlastnictvi ale pfedmétem této prace neni.
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souvisejici s omezenymi pfirodnimi zdroje, ktera souvisi s produkénim procesem a je

zohlednéna v produkéni funkci.

Efektivitou se rozumi vhodnost vyuZivani daného typu mény pro plnéni zamyslené
funkce. Kapitola 2 se vénuje problematice funkci penéz, motivacim, proc je pouzivat
avhodnosti jednotlivych typovych mén proplnéni téchto funkci. V modelu
predstaveném v kapitole 3 je efektivita jednotlivych mén porovnavana predevsim podle
¢tyt kritérii odpovidajicim hypotézam definovanym v Uvodu a v zasadé se soustfedi na
vyvazeni dvou zdakladnich funkci penéz, totiz uchovatele hodnoty a prostfedku smény.
Model, ktery je vlastnim autorskym dilem, Ize ovSsem modifikovat a testovat na ném i

efektivitu pfi pInéni jinych funkci penéz zminénych v kapitole 2.

Zivotni drovefi je vysoce individudlni zaleZitost a kazdy ji vnimd podle vlastnich kritérii.
Prace nejde bhutanskou cestou centralniho definovani hrubého narodniho Stésti. Ackoli
je zcela zfejmé, Ze Zivotni Uroven je do znac¢né miry ddna nemateridlni kvalitou Zivota,
tato prace rezignuje na snahu jakkoli nemateridlni blahobyt pojmout. Autor vychazi
z logiky Maslowovy pyramidy potreb, kterd pravi, Ze vy$si materidlni svoboda umoziuje
jedinci soustfedit se na dosahovani svych nemateridlnich Zivotnich cili. Materialni
nedostatek a7 frustrace jim naopak brani?®. Zivotni Grover je tedy v modelu definovana
jako mira individudlni iverejné redlné spotfeby aindividudiniho ivefejného
vlastnictvi rodinnych dom urcité kvality (domy jsou modelovany jako proxy pro jakékoli
trvanlivé statky) v prepocteni na pocet obyvatel. To je ovlivnéno jednak celkovou
tvorbou fixniho kapitalu (vysi investic) a zaméstnanosti, jednak produkéni mezerou,

kterd je disledkem nedostatecné agregatni poptavky.

Stabilita je zkoumana jednak mezisektorové, jednak vnitrosektorové. Ke krizi dochazi
v dUsledku celkové insolvence nékterého ze sektord, hrozbou ale mlze byt i rozevirani
nGzek uvnitf sektor(l. To model zachycuje prostfednictvim poméru mezi primarnimi
pfijmy (z vyroby, resp. mezd) akapitdlovymi ptijmy zdrZzeni financnich nebo
nefinanénich aktiv (domu). Modely predstavené v kapitole 3 nejsou agent-based

(zkoumaji sektory jako celek, nevnimaiji jednotlivé firmy nebo domacnosti). Poslednim

26 Tato teze se nevztahuje na tibetské mnichy. V EU, kterou tato prace zkoumd, je ale jejich zastoupeni
v populaci pohfichu marginalni.!
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podstatnym ukazatelem nestability je financni paka ve smyslu poméru pfijma nebo
vlastnictvi aktiv vic¢i zadluZeni. Tato prace tedy nestavi na neoklasickém?’ predpokladu
reprezentativniho agenta a pfirozeného ekvilibria narusovaného cisté zasahy vlady,
ale kloni se spiSe k predstavé dil¢ich zajmovych skupin a dialektického vztahu mezi nimi

(aniZ by v3ak bylo prvopldnové zdurazfiovano vykofistovani pracovni sily).?®

Prace nepopird exogenni faktory, které mohou vyvolat krizi. Obvykle se to déje
prostiednictvim snizeni dlvéry vekonomiku, atedy poklesem sklonu ke spotrebé
a investicim. Pokles dlvéry, Spatnou naladu, mize vyvolat v podstaté cokoli. MlzZe dojit
i k redlnym exogennim uddlostem —Zivelné tragédii, financ¢ni krizi v jiné ¢asti svéta apod.
Do prezentovanych modell neni problém v jakékoli fazi projekce zaradit exogenni Sok.
Zamérem prace je ale podpofit argumentacné teorii, Ze krize vznikaji nejenom kvali

vnéjsim Soklim, ale rovnéz z dlivodu samotného systémového nastaveni.

Zisk je vniman Cisté uéetné?, nikoli jako pfimy cil agentd. Pro nékteré muzZe byt zisk
pfimo cilem, pro jiné nebude naopak ani prostfedkem k dosaZeni jinych cilG. Pokud ma
mikroekonomie jako véda respektovat autonomii jednotlivce, a pfitom skutecné
popisovat a vysvétlovat realitu, pak je tfeba zkoumat skute¢né motivace rtiznorodych
skupin jednotlivcli a potom nabizet postupy optimalizace. Uplné stejné jako to ¢ini praxe
a obory zkoumani orientované na business, napf. management nebo marketing. Pokud
ma makroekonomie chapat realitu, pak musi rozliSovat typové skupiny subjektl opét
podle jejich mocenskych z3ajmG. NemUzZe se spokojit srozdélenim subjektt
na domacnosti, firmy, zahranici jako celek a stat jako celek. Je to zjednoduseni, které
vede ke zmateni pojmU a nepochopeni toho, co se v ekonomice déje. Tyto myslenky

zdraziiuje i Angus Deaton, jen? byl zané ocenén Cenou Svédské ndarodni banky

27 Autor si je védom toho, Ze nélepky jako neoklasicky, mainstreamovy nebo heterodoxni nemaji jasné
definovany obsah. Tato pfidavna jména tedy odkazuji spiSe ke stereotypu neZ k uzaviené skupiné védca.
Konkrétné vyraz neoklasicka ekonomie zahrnuje mainstreamovou teorii standardné a témér vyhradné
vyucovanou na vétsiné ekonomickych Skol nasvété. Heterodoxni ekonomie zahrnuje skoly jako
marxistickou, institucionalni, sraffidnskou, kaleckianskou, post-keynesianskou, evolucni, feministickou,
environmentalni nebo i rakouskou a pripadné dalsi. Prace jednotlivych konkrétnich ekonomi samoziejmé
muZe presahovat do rliznych skol. Tato prace to napfiklad déla zcela zamérné.

iKromé toho i tito a podobni mnisi postupné p¥ebiraji zapadni Zebfi¢ek hodnot, coZ svédéi o tom, Ze EU je
normativné silna predevsim jako kultura zajistujici materidini blahobyt.

28 Tento pFistup je typicky pro marxistickou nebo (post)keynesidnskou $kolu.

29 TéméF ve smyslu réeni, Ze zisk je to, co se nepodafilo schovat pfed bernim Gfadem. Prace neoperuje
s ekonomickym ziskem, do néhoz se zapocitavaji i naklady obétované pfilezitosti.
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za rozvoj ekonomické védy na pamatku Alfreda Nobela vroce 2015. V nékterych
modelech (a modely v kapitole 3 nejsou vyjimkou) je sice agregace jedinou moZnosti, jak
zachovat srozumitelnost, u ekonomicka teorie je vSak oprdvnéné ocekdvat, Ze se
extenzivni pausalizace vyvaruje. Albertu Einsteinovi se pfipisuje vyrok, Ze véci by méli
byt tak jednoduché, jak je to jen mozné, ale nikoli jednodussi. Modely v této praci
alespon funkcéné déli firmy na spotiebni sektor produkujici spotfebni zbozi, kapitalovy
sektor produkujici fixni kapital a finan¢ni sektor produkujici penize a zprostfedkovavajici

investice na financ¢nim trhu.

Neoklasicka teorie pfi své analyze trznich vztahU ignoruje mocenské zalezitosti. Néktefi
ekonomové pfitom moci v ekonomice vénuji zdsadni pozornost. Uz Adam Smith
v Bohatstvi narodd zdlrazrioval monopolizacni tendence, snahu velkych kapitalist(
osalit a vyuzit vladu pro vlastni potreby atp. (2002 (plvodni vydani 1776)) Michael
Goodwin v knize Economix piSe: , Tim nejpodstatnéjsim je moc. Soudim, Ze pokouset se
popsat ekonomiku, aniz budeme mluvit o moci, je jako pokouset se vylozit politiku, aniz
budeme mluvit o penézich. (..) Ekonomie prece neni chemie. Musi se vyporadat
s mnozZstvim variant chovdni lidi, ne s pevnymi pfirodnimi zakony.” (Goodwin, 2014
stranky 10-11)3° Bichler a Nitzan v knize Capital as Power dokonce definuji kapital jako
kvantitativni vyjadieni moci. (2009) Pro potreby této prace vSak bude kapitdl v praktické

¢asti chapan jako entita vyjadrujici nefinanéni/nepenézni vyrobni prostredky.

Pokud bude tato prace mluvit obecné o lidech, pak se tim mysli opravdovi lidé, chovajici
se tak, jak uznavaji za vhodné, bez ohledu na racionalitu. Modely navrzené v této prace
zkoumaji lidské chovani a interakce empiricky na zakladé dat. Nepracuji s modelovym
homo oeconomicus. Alan Kirman ktomu Ffika: ,Axiomy pouzivané k definovani
,racionality’ jsou zaloZené na introspektivnim zkoumani ekonom, nikoli na pozorovani
chovani zivych jedincl. Upozornovala na to dlouha fada ekonom( od Pareta, pres Hickse
po Koopmanse. Ocitli jsme se tak v bizarni situaci, kdy vytvafime modely, o nichz
nepodlozené tvrdime, Ze jsou védecké, protoZe jsou postavené na predstavé ekonomiky

chovajici se jako racionalni jedinec, kdyz behavioralni ekonomie prinasi spoustu diikazu

30 Autor se kdysi podilel na studii chovani herni ekonomiky zahrnujici desetitisice lidi. Jako vyvojaF
zodpovédny za vnitfni ekonomiku této internetové hry musel resit problém inflace na trhu této hry a
pouzil k tomu pravé metodu rozdéleni hrac¢d do skupin podle jejich ekonomické moci, motivaci a zplisob(
chovani.

15



ukazujicich, Ze tato takzvand racionalita nema nic spolec¢ného se skute¢nym chovanim
lidi.“ (2009)3! Racionalita modelové ,primérného’ ekonomického aktéra nebyva
(dokonce zdmérné nebyvd) mimo ramec behavioralni ekonomie empiricky zkoumana.
V pravni védé existuje koncept primérného spotrebitele. Na zdkladé rozhodovani
pomysiného priimérného spotrebitele soudce posuzuje, zda je urcité soutézni jednani
(napf. reklama) klamavé nebo jinak spotrebitele poskozujici. Urcujici ,primérny
spotrebitel’ neni zjistovan na zakladé empirickych dat, dokonce ani na zédkladé soudcova
usudku, jak se primérny/medianni spotrebitel skute¢né chova. Je urc¢ovan soudcovou
pfedstavou o tom, jak by se mél chovat!3? v pravu miZe mit takto normativni pojeti
predstav o svété misto, v ekonomii je vSak prfinejmensim zardzejici, pokud se tedy

prezentuje jako pozitivni véda.

Stejné zdrienlivy az skepticky pfistup jako k homogennim raciondlnim trinim aktérim
projevuje tato prace i vici neoklasickym rovnovdZznym modelim. Tyto modely kritizuji
napfiklad zminény Kirman, Steve Keen3? nebo Claudio Borio (M.C.K., 2012). Tyto modely
predpokladaji homeostaticky/rovnovazny bod, ke kterému ma zkoumany systém
tendenci se vracet. Jejich nedostatkem je ignorovani protichlidnych vnitfnich tendenci
samotnych systém(34, které vedou k nezvratnému vychyleni z rovnovéahy (kolapsu)
a nastoleni nového systému nejen s novym rovnovaznym bodem, ale také novymi
pravidly, institucemi avzajemnymi vztahy mezi prvky systému. Rovnovainé
(ekvilibrialni) modely predpokladaji, Ze podstatnéjsi vychyleni z rovnovahy je vidy
projevem externiho zasahu, obvykle zasahu ze strany statu. Ignoruji tedy objevy
termodynamiky, entropie a chaosu. Oboustranné stabilni ekvilibrium se matematicky
spiSe nepravdépodobné, rozhodné to neni nejbéinéjsi stav dynamického systému.

Kromé toho sice predpokladaji moznost ustanoveni novych rovnovaznych bod(, avsak

31 volny preklad z: “The axioms that are used to define ,rationality’ are based on the introspection of
economists and not on the observed behaviour of individuals. Economists from Pareto through Hicks to
Koopmans have long made this point. Thus we have wound up in the weird position of developing models
that unjustifiably claim to be scientific because they are based on the idea that the economy behaves like
a rational individual, when behavioural economics provides a wealth of evidence showing that the
rationality in question has little or nothing to do with how people behave.”

32 Na toto téma autor obhajil diplomovou préci ,,Koncept primérného spotfebitele v Eeském a evropském
pravu“ na Pravnické fakulté University Karlovy (Jedlinsky, 2013).

33 pfedevsim v knize Debunking Economics: The Naked Emperor Dethroned? (Keen, 2011a).

34 Muazeme jim Fikat vnitini chyby, pokud povaZujeme za 74dané udriovat systém na pdvodnim
homeostatickém bodé.
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ignoruji  systémové zmény. Vtéto praci ajejich modelech budou zddraznény

i instituciondlni aspekty monetdrnich systémd, s klicovou instituci, kterou jsou penize.

Velka finanéni krize z konce minulého desetileti (dnes jiz stdle ¢astéji oznacovana jako
Velkd Recese) byla pro neoklasické ekonomy neviditelnd3>, protoZe operuji s abstraktni
redalnou ekonomikou, kde penize pouze vyjadfuji chody této vzasadé barterové
ekonomiky, ale samy o sobé nemaji moc ekonomické skutecnosti nijak ohybat. Jinymi
slovy, neoklasicti ekonomové ignoruji klicové faktory, které krizi pfivodily, totiz dluh,
disekvilibrium, ale také ¢as (s jeho ptirozenou tendenci ménit linearni zavislosti ve

stfednim obdobi v exponencidlni a v dlouhém v chaotické).

Penize jsou tedy klicovym fenoménem celé prace. Historik Le Goff napsal v odkazu
na Alberta Rigaudiérea, Ze , Penize neustale unikaji kazdému pokusu o jejich definici.”
(2010 str. 167) Nespokojime se s béZnou Samuelsonovou definici, Ze ,,penize jsou cokoli,
co slouzi jako béiné pfijimany prostfedek smény“. (2007) To neni definice penéz,
ale obéziva, specifické funkce penéz. Pro tuto praci, kterda zkouma celou skalu funkci
penéz, je tak tato definice pfrili§ Uzka. Zajimavd definice Lintonova: ,Penize jsou
informacéni systém, ktery pouZivdme pro rozmisténi lidského Usili.” (1988),%° trpi
podobnym nedostatkem. Omezuje se nainformacni, moznd alokacni funkci penéz.
Rickards definuje penize jako vtélenou energii uvolnénou pfi ekonomické ¢innosti, proti
niz byla provedena platba. (2011 str. 219) Soustfedi se tedy na funkci uchovatele
hodnoty. Také definice Antonopoulosova se zaméfuje vyhradné na jednu funkci penéz,
ucetni jednotky: ,Ména je jazyk, ktery ndm umoznuje vyjadiovat transakéni hodnotu
mezi lidmi.“ (Hoffmann, 2005)3’. RovnéZ nemd vyznam definovat penize podle
vlastnosti, jako je délitelnost, zaménitelnost a trvanlivost, nebot takové definice se

zaméruji na vnéjsi podobu penéz vreadlném svété, spiSe nez na koncept, epistémé

35 Byla neviditelnd témérF pro viechny ekonomy. Pied krizi vefejné varovali Fadové jednotky ekonom( —
Dean Baker, Wynne Godley, Fred Harrison, Michael Hudson, Steve Keen, Madsen&Sgrensen, Kurt
Richebéacher, Robert Shiller, Peter Schiff a samoziejmé Nouriel Roubini zvany Dr. Doom (jejich seznam
vytvofil Dirk Bemezer (2009)). Autor prace ve snaze pochopit nestabilitu modernich ekonomik hleda
inspiraci predevsim mezi ekonomy zminénymi v této pozndmce pod ¢arou. Steve Keen, ktery tuto préci a
jeji hlavni model konzultoval, dokonce obdrzel za svou ,nejvystiznéjsi predpovéd' krize“ ocenéni Revere
Award. (RWER, 2010)

36 \/olné pfeloZeno z: “Money is an information system we use to deploy human effort.”

37 Originalni znéni: “Currency is a language that allows us to express transactional value between people.

17



penéz. Rakouskd definice penéz vychazejici z regresniho teorému3® je podle nazoru
autora zamérné zvolena tak, aby se do ni veslo zlato, ale nikoli jiZ statni fiat penize. Je
tedy zUZena dokonce Ucelové. Zamérem této prace je naopak rozsitit paradigma. Cilené
se neomezuje na konvencni typy penéz, které Ize podradit pod definice uvedené vyse.
Penize proto definuje v nejobecnéjsi roving, a sice jako matematické vyjadreni hodnoty.

Penize jsou psychologicky nastroj, ktery vyuzivdme pfri ekonomickych vypoctech.

Penize jako koncept jsou jednotka3®. Penize nejsou véc o nic vic, nez je véci tfeba metr
nebo kilogram. Sevcovsky metr nebo kilogramové zavaZi sice jsou véc, stejné jako
korunova mince, ale jejich smyslem existence je pouze méfit jinou veli¢inu. Samotna
zakladni mira jednotek SI neni pfimym odrazem niceho, co by lidé pozorovali v okolnim
svété. Jde o dohodu, etalon. Presto velikost a hmotnost véci vnimame optikou

vytvorenou témito jednotkami.

Penize jsou jednotka, ve které se méfi predevsim dluh®. Penize jsou stinem dluhu. Jsou
vlastné specificky zacilenou davérou vtélenou do urcitého statku, jako je tfeba papir,
nebo dokonce ani fyzicky nevyjadrenou. To je dllezZité si uvédomit. O fiat ménach se
tvrdi, Ze to jsou mény podlozené divérou. Vétsina mén je pak alespon castecné fiat
ménou. Emitent tvrdi, Ze existuji penize a maji urcité funkce. Z tohoto hlediska jsou pak
vSechny mény podloZené dlvérou v emitenta nebo jeho ruditele. Existuji i mény bez
emitenta — typicky Bitcoin a (komoditni) mény o vlastni nemonetarni hodnoté, napf.
ramen polévky v americkych véznicich. (Schrem, 2016) V jejich pfipadé se jedna pouze

o davéru v to, Ze budou ptijimany, protoZe to je konvence.

Pfitom paradoxné plati, Ze: ,,Penize jsou socialni instituci, kterd nabizi reseni problému
s nedostatkem davéry.“4! (Michael McLeay, 2014) Vlastnosti, spiSe neZli funkci, vsech

penéz je, Zze odosobnuji mezilidské vztahy. Slovy Karla Marxe: ,Penize jsou odcizena

38 penézi mze byt jen takové aktivum, které mélo nemonetérni hodnotu ptedtim, nez se penézi stalo.
(Mises, 2005 (prvni vydani 1912))

39 Ne nutné G&etni jednotka — ta je pouze jednou z funkci penéz, viz podkapitola 2.1.2.

40 Obecné finanéni aktiva jsou vyvéZena existenci odpovidajicich finanénich pasiv. Kazdé pohledavce
odpovida dluh. Tim se lisi od realnych aktiv, viz (Michael McLeay, 2014). Pasivni penize, napt. soucasna
kreditni ména, méfi dluh jaksi samo sebou, protoze jako dluh uz vznikaji (viz podkapitola 2.4.3). | aktivni
penize, napf. komoditni, ale ¢asto vyjadfuji pravé hodnotu dluhd.

41 Volné pteloZzeno z: “Money is a social institution that provides a solution to the problem of a lack of
trust.”
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schopnost lidi.“4> (1844). Pfesné vtomto smyslu penize nahrazuji star$i systémy
zalozené na dlvére (nikoli na barteru, jak bude vysvétleno v kapitole 2). Antropolog
David Graeber pfimo piSe, Ze spolecné pro penize, at uz plni jakoukoli funkci, je jejich
»,nadani ménit zaleZitost moralky v rovinu Cisté neosobni aritmetiky — a tim padem

ospravedInit véci, které by jinak ptsobily pobufujicim nebo nemravnym dojmem.“43

Jako mény budou oznacovany jednotlivé soustavy penéz, které jsou od sebe navzajem
odlisitelné a vyuzivaji jinou jednotku (napf. euro nebo USD). Ména je zde definovatelnd
svou podstatou, monetdarni autoritou, nosicem, penézni jednotkou, zplisobem prevodu,
institucemi, podkladovym aktivem a zpUsoby vzniku a zaniku®*. V anglické literatufe se
nékdy vyraz ména (currency) pouziva rovnéz pro oznaceni hotovosti. Tato prace mezi

pojmy ména a hotovost striktné rozlisuje.

Pokud tato prace hovofi o financnim nebo monetdrnim systému, pak vychazi z definice
Elona Muska®: ,Cely monetdrni systém je jenom série navzdjem propojenych

G

heterogennich databazi”“. Podobné na problematiku nahlizi Perry Mehrling: ,Podstatou
bankovnictvi je vyména smének.“® (2015 str. 72) Finanéni systém je soustava Ucetnich
rozvah, které jsou navzajem uznavany. Jednotky penéz v téchto rozvahdach (databazich)
mohou nebo nemuseji emitovat rlizné subjekty. Zapisy v téchto rozvahach nemusi byt
denominované ve stejné méné, ale musi existovat zplsob vyjadreni ceny jedné mény

v druhé (kurzovy mechanismus) a zplsob prevodu hodnoty mezi

rozvahami/databazemi. Finanéni systém nemusi podléhat pravidlim konkrétni mény.

42 Vorigindlu “Geld ist die entfremdete Fihigkeit der Menschheit” Oficidlni &esky preklad neni.
Komunisticky svaz mladeze ho na svych strankach nabizi v az pfili§ barvité a nesrozumitelné formé:
,Prevraceni a zaménovani vSech lidskych a pfirozenych kvalit, bratfeni nemoznosti, které penize
provadéji, jejich bozska sila — v jejich podstaté jakoZto odcizené, zvnéjsnéné a napospas se vydavajici
rodové podstaty lidi. Je to zvnéjsSnéna mohoucnost lidstva.” (KSM, 2006)

43 Volny preklad z “...money’s capacity to turn morality into a matter of impersonal arithmetic—and by
doing so, to justify things that would otherwise seem outrageous or obscene.” (Graeber, 2011)

44 Viz podkapitola 2.4.

4 Elon Musk je stale populdrnéjsi vynélezce a podnikatel podsany nejenom pod firmou Tesla vyrabéjici
elektrické vozy, ale také pod kosmickou firmou SpaceX a zejména platebnim systémem PayPal, ktery je
pravé takovou databazi. Jeho véhlas mu zajistil dokonce ucinkovani v nesmrtelném serialu Simpsonovi,
kde pronesl praveé citované stanovisko. (Nastuk, 2015)

46 Volny pteklad z: “The essence of banking is a swap of IOUs.“
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V praxi je oviem pravidly fungovani typové mény*’ s nejvétsi trini kapitalizaci nejvice

ovlivnén.

47 Pro Ulely této prace je viceméné lhostejné, jestli jde o americky dolar nebo euro, protoze ob& mény
jsou kreditni fiat a fidi se srovnatelnymi pravidly.
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2 Penize a mény

Tato kapitola analyzuje fenomén penéz jako instituce, pfedevsim pak prindsi seznam
funkci penéz, jejich vzajemné rozliSeni, dopady, vyuZitelnost vzhledem k nastaveni
konkrétnich mén a zasazeni do historického kontextu. Dale se zabyva vztahy mezi
funkcemi penéz a jejich dopady na stabilitu konkrétni mény, kterd v sobé kombinuje vice
funkci penéz nebo dokonce vétSinu z nich. Nasleduje analyza typovych mén
v soucasnosti, minulosti iteorii. Jelikoz prace vychazi z netradi¢niho a heterodoxné
pojatého nahlizeni na penize, které zdlraziuje kliCovou roli penéz jako instituce
vyznamné formujici ekonomiku, tak je ucelem této podkapitoly pomoci ctendfi

proniknout do tohoto pojeti, coZz usnadni pochopeni pFisti kapitoly.

2.1 Funkce penéz

Penize jsou spolecenska instituce, byly vytvoreny lidmi, aby uspokojovaly lidské potieby.
Pfistoupime-li na Sirokou definici penéz jako matematického vyjadreni hodnoty, pak Ize
vyvodit, Ze funkci penéz je mnohem vice neZ tfi ekonomické funkce, které se obvykle
zminuji — prostfedek smény, uchovatel hodnoty a Gcéetni jednotka. Byt je pro potifeby
modelu v nasledujici praktické kapitole nutné zkoumat zejména dynamiku vyuzivani
penéz jako prostiredku smény a uchovatele hodnoty, porozuméni ostatnim funkcim
objasnuje, proc lidé voli vyuZivani a drzbu jednotlivych mén. Metodu vyuziti SFC modelu
pro zkoumani chovani ménovych systému lze vyuZit pro naslednou analyzu odlisnych

(mikro)ekonomik, kde mohou hrat roli jiné funkce penéz studované v této podkapitole.

Nékteré funkce penéz slouzi spiSe individudlnim zajm(m, tfeba funkce uchovatele
hodnoty. Jiné funkce penéz pomahaji uspokojovat verejny zdjem, v takovém pripadé se

Ize na penize divat jako na verejny statek.

Nékteré funkce penéz jsou spiSe socidlni nebo politické nez ekonomické. Podle
antropologll a ekonomi jako jsou napf. David Graeber (2011), Allyn Young (2014),
Mitchell Innes (2004), Randall Wray (1998) nebo Michael Hudson (2004) jsou pravé
socialni funkce penéz plivodni aty ekonomické se vyvinuly aZ pozdéji. Skolni teorie
prekvapivé toto pozndni nereflektuje avychdzi zteoretickych dogmat:

,V (neo)klasickém modelu je zdlrazriovana funkce penéz jako prostfedku smény
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a uchovatele hodnoty. Je predpoklddana pfirozend tendence kazidého Cclovéka
obchodovat a sménovat. Pozornost se odvraci od socidlniho chovani k individualni
kalkulaci uzitku. Socialni moc aekonomické tfidy jsou vymazdvané z mysli anebo
alespon sekundarni. , Trh” je velebeny. Vlada je vysmivana jako intervencionisticka.
Fundamentdlni zména (evoluce), pokud vibec existuje, se projevuje v podobé snizovani
transakcnich ndklad( s vyjimkou situace, kdy zasahuje vlada podporujici neefektivnost.”

(Innes, 2004 str. 225)

Podle zminéného Graebera (2011) nejsou stat a trhy v protikladu. Naopak tvrdi, Ze to byl
az stat, kdo dokazal trhy ucéinné prosadit. Stat je monopolem organizovaného nasili,
dokdze prosazovat pravidla. Pravidla (komeréniho obchodu) se mohou vytvofrit
i spontanné, podle antropologickych vyzkum( to vSak zdaleka neni bézné, tim spise ne

v komunitdch, které se nikdy predtim s trhem nesetkaly.

Tito autori zpochybnuji predstavu, Ze penize nahradily barter. Obsahle vysvétluji, ze je
to nazdkladé skute¢nych historickych dokumentd izkoumdni chovani dnesnich
primitivnich kultur velice nepravdépodobné. A sice proto, Ze lidé k vymeéné véci za véc
nepouzivali barter, resp. ho vyuZivali zfidka, a to ve vysoce ritualizované formé a
zejména pfi obchodu s cizinci®®. Existuji nejméné &tyfi vzorce chovéni, které jsou

pravdépodobnéjsi, obvyklejsi:
1. Nasili:
Nejpfimocarejsi cestou, jak ziskat aktivum, které jedinec sam nevyrabi, je sebrat ho

jinému jedinci nebo skupiné silou. Tento model chovani byl aplikovany predevsim vici

cizincim, uvnitf komunity prevladaly nasleduji dva modely.
2. Komunismus:

Zde je tfeba specifikovat. Nejedna se samozifejmé o totalitni formu ovladani spoleénosti,
ale o komunitni zplsob sdileni véci. V malych komunitach byl takovyto model
organizace vlastnictvi stejné pfirozeny jako v rodiné nebo v malé firmé. Kultury po celém
svété vyuzivaly instituce tzv. dlouhych dom(, do nichz se pfindsela sklizeri a dalsi

majetek az nichZ si rodiny braly to, co potfebovaly. Tento systém mizZe fungovat

48 Vice k tématu nasleduje v podkapitole 2.4.2.
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v malych spolecenstvich, kde se vSichni znaji. Vyskyt cernych pasazért je minimalizovan
hrozbou vylouceni z komunity, coZ je v danych podminkach trest odpovidajici v zasadé
trestu smrti. V pripadé neshod ohledné toho, kdo je opravnén co pouZivat, se ziejmé
rozhodovalo néjakou formou dohody nebo autoritativniho rozsouzeni nacelnikem (opét

analogicky jako v rodiné nebo malé firmé).

3. Dluh:
Argentinsky podnikatel v oblasti modernich mén Wences Casares tvrdi: ,ZpUsob, jakym
probihal obchod pred zavedenim penéz, byl takovyhle — kazdy v kmeni védél, Ze jsi zabil
velkého bizona, atak pfisel azeptal se, ,Hej, dal bys mi kousek bizona?‘ aty bys
odpovédél, ,Jasné, dej si kousek bizona.” a to je cela transakce. Musel jsem si pamatovat,
ze nékomu dluzim. A ty sis musel pamatovat kazdého, komu jsi dal kus bizona. Musel jsi
nosit v hlavé u&etni knihu s Gétem pro kazdého, s kym jsi uskuteénil obchod.“*° (Carlson,
2015) Tento systém jesté nelze v intencich definice této prace nazvat penézi, nebot
hodnota neni mérena. Nékdo néco daroval, podélil se o kus bizona. Obdarovany mu
dluzi laskavost. Cesky umélec Roman Tyc popisuje podobny zplsob ,obchodu”
na prikladu z vézenské ekonomiky. (2015) Pokud nékomu vézen jakkoli pom(ize, ma tzv.

nabito. Nabiti neni pouze vzdjemné, respektuje se v zasadé vSeobecné.

Systém, kdy si ¢lenové komunity pamatuji vzajemné laskavosti nebo dary a uz dokazi
prepocitavat jejich hodnotu mezi sebou, jiz Ize s pfivienyma ofima nazvat penézi, byt
penize nejsou nijak vyjadiené a funguji pouze jako uéetni jednotka. U¢etni desky nodené
v hlavé byly pozdéji nahrazeny tzv. tally sticky (zdznamovymi holemi), Ucetnictvim
v psané podobé nebo tokeny, které predstavovaly zaznam o dluhu. Vice ktématu

v podkapitole 2.1.2 o ekonomickych funkcich penéz.
4. Ritualni sména:

Druhy a treti zplsob nelze dost dobre aplikovat pfi obchodu s lidmi mimo vlastni

komunitu. Nasili bylo tedy v pfedpenéznich dobach nejbéinéjsi praxi mezikmenového

4 yolny preklad z: “The way we did commerce before there was money was that everybody in our tribe
would know that you killed a big buffalo and i would come and say, "Hey, can i have a little bit of your
buffalo?" And you would say, "Sure, here's a bit of buffalo." And that was the end of the transaction. | had
to remember i owed you. You had to remember everybody you gave buffalo to. You had to carry a ledger
in your brain for each counter party.”
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»obchodu”. V urcitych situacich ovSsem nasili nebylo Zadouci, proto bylo tfeba vymyslet
jiny zpusob obchodniho styku. Neosobni sména véci zavéc nebo za penize byla
pro nékteré kmeny>® natolik psychicky neuchopitelnd, Ze pfi potfebé smény zboZi
s jinymi kmeny simulovaly bitvy, aniz by se oviem skutecné zabijeli. ,,Porazeny” kmen
pak odevzdal vitézlim kofist véetné Zen, které pak s utocniky obcovaly v ramci divokych
sexudlnich orgii, a naopak obdrzely zboZzi, které predstavovalo ,véno“. Jakkoli to zni
tézkopadné, tak Ize dolozit, Ze se tak nékteré kmeny stranou civilizace chovaji dodnes.
Cim ptirodné&jsi kultura, tim vic je jeji chovani ovladéno ritualy simulujicimi vice & méné
abstraktni az kosmické uddlosti, jak podrobné doklada sir James Frazer v klasickém dile

antropologie Zlata ratolest. (2012 (poprvé vyslo 1890))

V nasledujicich podkapitolach jsou jednotlivé funkce pouze predstaveny a odliseny
od sebe navzajem. Analyza jejich vzdjemnych zavislosti bude nasledovat v pfistich dvou
podkapitolach, jejich aplikace na pfipadech konkrétnich mén pak v podkapitole 2.4. Pro
prehlednost jsou funkce penéz roztfizeny do tiech skupin. Osobnostni funkce, které jsou
podle zvoleného paradigmatu historicky nejstarsi, jsou Uzce vazané ke konkrétnim
osobam. Ekonomické funkce, které jsou z dnedniho pohledu nejvyznamnéjsi, naopak
souvisi s vySe predstavenou schopnosti penéz odosobrovat vztahy. Price pro potieby
poukdzadni na vyznam nastaveni mény pro plnéni rlznych funkci kategorizuje
ekonomické funkce podrobnéji. U méné obvyklych funkci pak poukazuje na to, pod
jakou z tradiéné jmenovanych trfech funkci Ize konkrétnéjsi funkci podradit. Posledni

skupina funkci politickych zahrnuje moZnosti vyuziti penéz pro fizeni spolecnosti.

Prace se zdmérné neomezuje pouze na ekonomické funkce, nebot se snazi nabizenou
teorii pfiblizit pozorované realité, kdy ekonomicti agenti poptavaji penize i jinych
dlvodld nez ekonomickych, a tim dynamiku monetarni systému ne nevyznamné

ovliviuji. Nékteré tyto alternativni motivy vyuzivani penéz jsou i integrovany do model(.

%0 Graeber jmenuje nékolik zejména africkych kmend. (2011)
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2.1.1 Osobnostni funkce

Statutarni funkce

Penize jako jednotka méreni hodnoty nemusi nutné méfit hodnotu statkl, ale také
samotnych lidi. Podle Graebera je tato funkce penéz plvodni. Penize ve formé ¢ehokoli
vzacného tisice let reprezentovaly postaveni vyznamnych ¢lenli kmene, zejména
Samanl a nacelnikd. NeslouZily k obchodu, nedalo se zané nic koupit. Dodnes
dodatecné symboly, jako jsou sportovni vozy, znackové obleceni nebo zlaté hodinky
v ocich nékterych lidi vyjadfuji jakousi vnéjsi hodnotu osoby. Tyto pfedméty maji moc
zvySovat status osoby pouze zprostiedkované. Pointou je, Ze dokazuji, Ze jejich majitel
disponuje penézi, Ze si je mlZe dovolit pofidit. Tim padem si mize dovolit i uzivit rodinu
nebo se postarat o vétsi skupinu lidi, jednoduse ma moc sndaze vyresit Sirsi okruh

problému.

Penize Ize tedy chdpat jako komunikacni prostfedek, nepsanou dohodu o tom, jak se
srozumitelné pozna, kolik respektu si jaky clovék zaslouzi. Penize pivodné slouzily jako
deklarace cti, ukazatel vlivu. Slovem cest se vtomto kontextu rozumi ten typ cti,
o kterém piSe psychiatr Thomas Szasz (2003) — jde o tu Cest, kterd vyjadfuje kontrolu
nad ostatnimi lidmi. Tu Cest, o kterou pfijde rva¢ nebo mafian, kdyz ho nékdo urazi. Ta

Cest, kterou naopak ziska zpét, kdyz se mu pomsti.

Vlastnosti penéz je odosobnéni vztahu. Na této funkci je to vidét ziejmé nejintenzivnéji,
protoZe se nejblize vztahuje k samotné osobé ¢lovéka. Penize jako token reprezentujici
respekt jsou trvalejSi nez samotna povést jedince. Zaroven jsou prevoditelné, napfiklad

dédictvim.

Tato funkce nebyva vétsinou viibec ve spojitosti s penézi jmenovdna. Pfitom ukazuje,
proc¢ jsou néktefri lidé motivovani ziskavat mnohem vice penéz, nez kolik budou kdy sami
nebo jejich potomci schopni ekonomicky zuzitkovat. V hernich ekonomikach, véetné
klasickych her jako jsou Monopoly, je tato funkce penéz ¢asto pfimo méritkem vitézstvi.
Hrac, ktery naakumuluje nejvice penéz, jednoduse vyhraje hru. Co dobfe funguje ve hre,

to nemusi byt racionalni ve skutecném svété, ktery je co do individudlnich cil( vidy
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bohatsi*L. JelikoZ hry jsou viceméné vyukové pomdicky, tak je v lidech od détstvi jesté
umocniovdna prirozena tendence akumulovat penize, aby potvrdili viastni hodnotu.
Z hlediska uzitku je to ovSem iracionalni. Roger Corless k tomu napsal: ,Snazit se byt
Stastny diky shromaZzd'ovani majetku je jako snaZzit se ukojit hlad potiranim svého téla

sandwichi.” (1998)>2

Honba za penézi jako cilem an sich je chybou v uvaZovani, kterou popisuje prvni
,nobelista’ za ekonomii Jan Tinbergen — zaména nastroje acile. To vede podle
Goodhartova zakona k tomu, Ze penize prestavaji byt dobrym méritkem hodnoty. U hry
je akumulace penéz cilem. V realné ekonomice je nastrojem, ktery vede k efektivité pfi

dosahovani jinych cil(. Sledovat bychom ale méli cil, nikoli nastroj.

Byt nejbohats$i®® na svété je samoziejmé také akceptovatelny cil. DrZet rekordy a tim
na sebe upozornit motivuje spoustu lidi. C. S. Lewis to povaZuje za primarni projev
pychy, ktera je vidy soutéziva. (1952) Ne kazdy si to pfiznd. Mnoho lidi podvédomé
prahne po penézich, aby postupovali vpomysiném spole¢enském Zebficku,
ale racionalizuji si to myslenkami na zabezpeceni svych Zivotnich potfeb a své rodiny.
Archetypalni kapitalisté jako Strycek Skrblik si snahu byt prosté nejbohatsi pfiznaji
oteviené. Podobné Larry Ellison, spoluzakladatel spole¢nosti Oracle a v souc¢asnosti paty
tolik penéz. At uz jsou penize cokoli, pro mé jsou uz jen zplsobem pocitani skére. Chci

tim Fict, Ze rozhodné nepotfebuji vic penéz.” (Brown)>* ZpUsob pocitani skore.>>

Robert H. Frank vypracoval teorii positional arms race (Cesky pozi¢ni zavody ve zbrojeni).
Pokud se skupina lidi snazi dosahnout stejného cile, ale vysledky se pomértuji relativné
k sobé navzdjem, nikoli absolutné, pak nelze vytvorit celkovy zisk. Jedna se o hru

s nulovym souctem, uspéch jednoho je nutné doprovdzen neuspéchem druhého.

51 Hra monopoly byla pry dokonce vytvofena s cilem vysvétlit lidem, Ze korporatni kapitalismus nutné
vede k neufeudalismu (novému vytvoreni rodinnych klanl a nevolnictvi postaveného na dluhu) a ke
kolapsu. (Pilon, 2015)

52 Citat je nékdy mylné pFipisovan stand-up komikovi Georgi Carlinovi.

53 Toto kritérium maZeme vnimat stavové i tokové (hodnota majetku nebo vy3e pfijmu).

5 Volné pFeloZeno z: “Being first is more important to me [than earning money]. | have so much money.
Whatever money is, it’s just a method of keeping score now. | mean, i certainly don’t need more money.”
55 Totozné o penézich mluvil i populdrni spisovatel Terry Pratchett v pfib&hu o bankovnictvi Nadélat
prachy. (2007 str. 37)
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Celkova vyse statusu se neméni, pouze se lidé posouvaji v hierarchii nahoru a dolt. A co
je horsi, takovy zavod s sebou nese negativni externality, uz tfeba jenom v tom, Ze se
jeho Uucastnici nevénuji nééemu produktivnéjSimu. Tim padem neni zajisténo ani
Marshallovo optimum, kdy néktefi ztraci a jini ziskavaji, v souctu ale spolecnost ziskava.
To vede casto k hysterii ajesté vétSimu zdvodu, Slapani po hlavach ostatnich,
autokatalytickému procesu smérfujicimu po spirdle do vylevky. Nebo ke kolapsu
systému. Problémy pfiliSné akumulace penéz bez jejich dalSiho vyuziti ilustruje model
v kapitole 3. Tato funkce penéz zaroven vysvétluje i to, pro¢ sklon k Uspordm neni
klesajici nebo dokonce nulovy od okamZziku, kdy ekonomicky agent dosahne uspor, které

zajistuji jeho takika perpetuitni budouci spotfebu.®

Socialni funkce

Podstatné pro tuto funkci je, Ze penéini transakce predstavuje projev spolecenského
vztahu mezi plvodnim a novym vlastnikem véci (penéz). Klicové nejsou penize, které se
prevadéji, ale samotna transakce. Prikladem uplatnéni penéz pro takovou funkci je
tribut. Tribut je pfevod statkd reprezentujicich hodnotu (tedy penéz) na nékoho jiného
s cilem demonstrovat mu svou podfizenost. Pokud statutarni funkce byla historicky
prvni, kniz byly penize vyuZivany, pak tribut nasledoval zfejmé hned za ni. Spolu
s potravinami se penize nabizi jako idedlni obétni prostfedek.’’ Vietnamci obétuji

na oltarich penize dodnes.

% Na konkrétnim pfikladu je teorie o statutarni funkci penéz srozumitelné vysvétlena ve francouzkém
komiksu Obelix a spol. Juliu Caesarovi se nedafi dobit celou Galii, protoZze mu vzdoruje hrstka
nepoddajnych Galii vybavenych kouzelnym lektvarem, ktery jim dodava nadlidskou silu. Rimské legie
nemohou porazit Galy v bitvé, proto Caesar vymysli plan, jak je zkorumpovat. Vysle svého posla, aby naucil
Galy pouZzivat penize. Posel potka v lese Obelixe, ktery se Zivi opracovavanim menhirt, a chce od néj
menhir koupit. Obelix nevi, co by s penézi délal, Galové do té doby pouzivali dluhovy systém, s Gcetnictvim
vedenym v paméti. Posel mu vysvétli, Ze s penézi bude nejbohatsim, a tudiZ nejvyznamnéjsim, ¢lovékem
ve vesnici. Obelix mu zaéne dodavat menhiry, nakupuje od Rimand luxusni obleceni, stane se oblibenym
u Zen. Ostatni Galové s nim zacnou zavodit, sami si oteviou podniky na vyrobu menhirQ, a nakonec je
kazdy nejbohatiim ¢lovékem ve vesnici a na valéeni s Rimany nikomu nezbyva ¢as. Piibéh konéi kolapsem,
padem mény a eskalaci nasili.

57 Samotné slovo ,,Moneta“ oznacovalo v antice bohyné (fimskou Juno a feckou Mnemosyne). Vyraz pro
penize je tak odvozen on kult uctivajicich bohy.
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Obét nemUlzeme chépat jako komercni platbu bohim za jejich ochranu a poZehnani.
Tézko si Ize predstavit boha, ktery by skute¢né potrfeboval penize. Obét je jen symbol

vyjadfujici viru a podFizenost.>®

Dalsim pfrikladem socidlni funkce penéz je vyuZiti jako doprovodny znak potvrzujici
Upravu spolecenského vztahu mezi plivodnim a novym vlastnikem véci. Typicky se jednd
ovéno. Véno opét nebylo (a v nékterych ¢astech svéta ani vsoucasnosti neni)
komercnim jednanim. Rodina neplatila Zenichovi za sluzbu, Ze jich zbavi dcery. Véno
potvrzovalo, Ze doSlo ke spojeni dvou rodin. Podle fimského prava s nim ani Zenich
nemohl naklddat, pouze ho spravoval pro svou manzelku pro ptipad, Ze by se o ni sam

nemohl postarat.

Americti indiani byvaji vysmivani, protoZe udajné prodali Evropandm ptdu pod nohama
za koralky, které si navic mohli vyrobit sami. Daleko pravdépodobnéjsi vysvétleni tohoto
pfibéhu je, Ze indiani rozpoznali novou silu ve svém sousedstvi, pochopili situaci
a dohodou stouto silou upravili své hranice. Koralky pftijali jako token potvrzujici

uzavreni smlouvy. (Graeber, 2011)

Svym zpusobem lze pod tuto funkci zaradit i dané, hlavné proto, Ze dan je z pravniho
hlediska neucelova platba, proti které nestoji zddnda poskytnuta protihodnota. Dan je
projevem obcanstvi, vztahu ke statu. Zejména v moderni dobé se vsak dan obecné vnima
jako platba za sluzby statu (byt povinné, rozhodné nejde o smluvni vztah). Dan je tedy

spiSe realizaci funkce prostfedku smény nebo prerozdélovani (viz dale).

Wergeld

Slovem wergeld se oznacuje pokuta, penézni platba nahrazujici systém ,,o0ko za oko, zub
za zub”“, pfipadné rodovou vendetu. JelikoZ penize predstavovaly pfimo Cest, respekt
k ¢lovéku, tak se jevily jako pfirozend cesta, jak vyresit situaci, kdy byla ¢est jedince nebo

rodiny poskozena. Wergeld je alternativa pomsty.

58 Bibli¢ti tfi kralové rovnéZ nedarovali JeZiskovi myrhu a dalsi cennosti proto, Ze by je snad Spasitel k
nécemu potreboval. Svym darem pouze demonstrovali, Ze JeZis je nad krali. Tributum pacis placené sv.
Vaclavem némeckym kniZzatim ve volech a hfivnach stfibra mélo jisté materialni uZite¢nost, predevsim
ale vyjadiovalo vztah vazalstvi zajistujiciho mir. Nacisté podporovali v protektoratu Cechy a Morava kult
tohoto svétce ne kvlli penézim zaplacenym pred tisiciletim, ale kvili symbolické roving, kvuli analogii s
tehdejsi politickou situaci.
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V nezménéné podobé se pouziva dodnes. Stat vymaha prostfednictvim policie pokuty
naptiklad za poruseni pravidel silnicniho provozu. Pokuta je formou alternativniho
trestu. Celebrity v soukromopravnich sporech vysuzuji finanéni odSkodnéni za pomluvu,

urazku na cti.
2.1.2 Ekonomické funkce

Uéetni jednotka

U¢etni jednotka je prvni ekonomickou/komeréni funkci penéz. Penize predstavuji
spole¢né uznavanou jednotku, ve které se udavaji ceny av jaké se uzaviraji smlouvy
a vede ucetnictvi. Definuji rovnéZ, co je vymahatelné (v jakém mnoiZstvi). DulezZité je,
Ze penize jako prostiredek smény ve fyzické podobé (obézivo) ani nemusi existovat.
Podstatnd je predstava o matematice, o cenach jednotlivych véci azaznam dluhd.
V malé komunité Ize operovat s dluhy v zdsadé od oka. Spoléha se na pamét a reputaci.
Pokud do obchodu zasahuji cizinci, lze vyuZit zminény tally stick nebo jiny token.

Na statni Urovni je uz zapotrebi zavést propracovany systém ucetnictvi.

Jedno zprvnich doloZzenych pisem vzniklo v Sumerské Fisi, pravdépodobné pravé
pro potfeby Ucetnictvi. Poddani/rolnici méli povinnost odvadét dané v obili. Kdyby ho
ale méli fyzicky dodavat vladnoucim urednikiim, tak by to bylo nepraktické pro obé
strany. Rolnikim by vznikaly naklady spojené s prepravou, statu zase se skladovanim.
Elegantnéjsi bylo povinnost pouze evidovat a vybrat si dluhy az ve chvili, kdy to bylo

potieba (obvykle béhem valky, k nasyceni armady). (Del Mar, 1895)

Fénicka friSe, ktera proslula jako nejvyznamnéjsi obchodni velmoc starovéku,
nepouzivala penize, pouze Ucetni zaznamy. Opét je to logické. Jejich obchodniimpérium
stdlo na lod'stvu. Namorni preprava nebyla pfilis bezpecna. Je tragédie, kdyz ndklad zbozi
skonci v rukou piratli nebo na dné more. Proc by ale tamtéz mély skoncit jesté penize,
kdyzZ stejné tak dobre poslouzi Ucetni zaznam, jehoz kopie je bezpecné uschovana nékde

v Tyru?
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Po padu Rima zmizely z ob&hu plvodni penize a nebyly nahrazeny novymi®. Tento
proces zapocal uz pred koncem starovéku, kdy kolonat (proto-feudalni systém uvazujici
predluzené pachtyre k plidé) postupné nahrazoval komercni vztahy nevolnictvim. Jesté
po mnoho staleti ale lidé v fimskych penéznich jednotkdch pocitali. Le Goff pise,
ze ,vedle konkrétnich redinych mén existovaly ve stfredovéku ucetni mény, které naucily
stfedovékou spole€nost, pfinejmensim nékteré spolecenské kruhy, dovednosti v oblasti

ru

Gcetnictvi.” (2010 str. 13) Néktefi Evropané dodnes pocitaji ve svych narodnich ménach,

které od zacatku stoleti postupné nahrazovalo euro.

Informacni funkce

Funkci penéz je preddvat informaci o hodnoté jinych véci, penize jsou denominatorem
hodnot. Diky tomu muzZe cenotvorba vysilat cenové signaly. Informacni funkce je

nezbytnd pro ¢inéni rozumnych investi¢nich rozhodnuti.

Informacéni funkce je tradicné podtazovdna pod funkci ucéetni jednotky, ackoli s ni
nesplyva. Ucetnictvi lze vést vlibovolné méné (tim spise pokud se najednom
monetarnim Uzemi pouziva mén vice), v libovolné méné Ize premyslet a pocitat, ale jen
dominantni ména vyuZivana v misté jako prostfedek smény vytvari cenotvorbu. Ostatni
mény ceny prosté prebiraji. Ceny stejnych statkd se nemohou v rliznych ménach pfilis
liSit, protoZe by to otviralo dvefe ménové arbitrazi. Prostor je z dlouhodobého hlediska

pouze pro takové rozdily v cené, které odpovidaji transakénim nakladiim za sménu

téchto meén.

Typickym prikladem je vyuziti Bitcoinu v Paralelni Polis, praiském viceucelovém
prostoru, ktery mimo jiné propaguje uziti kryptomén. Obcerstveni v mistni kavarné je
nabizeno pouze v bitcoinech®?, vnitfni Géetnictvi je vedeno v bitcoinech, ceny jsou viak
uvadény v ceskych korunach (a placené bitcoinové sumy se tak prepocitavaji podle
aktualniho kurzu). Udavat ceny v bitcoinech by nedavalo smysl. Zaprvé by to pro vétsinu

zdkaznikl nebylo prehledné. Zadruhé by to kvili relativni volatilité mény vedlo

9 Médi disponovala pouze Byzanc, stiibro se vyjimeéné razilo, pouZivani zlata majordomus Pipin zakazal.
(Del Mar, 1895 stranky 60-63)
%0 Dnes je jiz z dGvodu vysokych transakénich poplatkt nabizeno i v litecoinech.
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k nutnosti castého prepisovani cen. Jinak by vici konkurenci byla napt. kava jednou pfilis

levnd, jindy zase pfilis draha.

Alokacni funkce

Alokacni funkce penéz navazuje na funkci informacni, tradi¢né by byla podfazena
nejspiSe pod funkci uchovatele hodnoty, kterd bude analyzovdna nize. Zatimco
informacni funkce umoinuje penézim ddavat cenové signdly, alokacni funkce jim
umoziuje presouvat se mezi ekonomickymi agenty tam, kde lze realizovat nejvyssi
zhodnoceni, zisk. Jinymi slovy, aloka¢ni funkce penéz umoZniuje spojovat Uspory

a investice.

Tato funkce je typickd pro kapitalismus, kde mda byt podminéna Usporami Cili
uplatiiovanim funkce penéz jako uchovatele hodnoty. Vytvarenim uspor se tvorifinancni
kapital, ktery za Uplatu vyuZivaji podnikatelé, aby ptinesli pokrok a nabidli lepsi sluzby.

Toto spojeni neni samoziejmé. Predpoklada totiz, Ze Uspory musi predchazet investicim.

,Pristup mainstreamové makroekonomie k Usporam a investicim je zalozen na mylné
doktriné tzv. loanable funds (Eesky nejpiesnéji zapujcitelnych zdroji). Tato doktrina byla
v zasadé hlavnim bodem takzvaného klasického modelu, kde perfektné flexibilni ceny
zarucovaly okamzité se prizpUsobujici a vycistujici trhy. KdyZz padala spotieba, tak se
zvySovaly Uspory, a to nevedlo k previsu nabidky statkll, protoZe se investice (tvorba

fixniho kapitalu) zvy$ovaly proporéné vici Usporam.” (Mitchell, 2010)%?

Podnikatel, ktery chtél investovat, musel natrhu ziskat penize od jiného subjektu
(typicky domacnosti), ktery omezil spotiebu a disponoval prebytkem volnych penéznich
prostredku. V takovém pripadé by zdanlivé predchozi akumulace Uspor byla skutec¢né
nutnou podminkou investice. Pokud je ale moZné vyuZivat na investice nové emitované
penize (vytvorené jakymkoli zpisobem) nebo pokud jsou urokové miry blizké nule, tak
je rozhodovani o poskytnuti Uvéru, atedy irealizaci projektu, Cisté arbitrarni. Zavisi

na rozhodnuti banky podpofit podnikatelsky plan. Jakykoli podvod nebo korupce jsou

1 Volny preklad z: “The mainstream macroeconomics approach to saving and investment is based on the
flawed Loanable Funds doctrine. Basically, this doctrine was a central part of the so-called classical model
where perfectly flexible prices delivered self-adjusting, market-clearing aggregate markets at all times. If
consumption fell, then saving would rise and this would not lead to an oversupply of goods because
investment (capital goods production) would rise in proportion with saving.”
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pak velmi levné. A kapitalismus v podobé popsané nazacdtku odstavce v zasadé

nefunguje.

Pfedstava implikace, Ze Uspory podminuji investice, je pfi hlubSim zkoumani ale zcestna
bez ohledu na typ mény a moznost Uvérové emise. Rovnice Uspory se rovnaji investicim
je identita, nikoli implikace. Obecné, pojem uspory v makroekonomii je zavadéjici.
Pfedstavuje tokové vyjadrenou cast disponibilniho pfijmu neutracenou zkoumanym
sektorem v daném obdobi za spotiebu. Typickou formou Uspor domacnosti je ulozeni
penéz do banky, ale také nakup cenného papiru nebo splaceni dluhu, tfeba hypotéky.
Kazda forma uspory znamena snizZeni spotfeby, tim padem ziskl firem a v dlsledku
snizeni Uspor firem®? a tedy i jejich investic. Kromé této Cisté matematické flow-flow
konsistentni logiky nastupuje jesté efekt ocekavani, kdy firmy kvili snizeni zisk(i omezi
investice jesté vice, protoZe o¢ekavaji nizsi poptavku i do budoucna. Identita teoreticky®?
funguje pouze z toho dlivodu, Ze investice je jediny zpUsob, jak zvysit v globalu Cistou
hodnotu®* a tedy vytvofit Uspory. Implikace je nicméné obrdcend: investice podmifiuji
uspory. Cely mechanismus je detailné popsan napf. v (Levy, a dalsi, 2008 (prvni vydani

1997)) nebo (Levy, 1983).

Prace v kapitole 3 simuluje jak ekonomiku fungujici na Uvérovych penézich, tak i stejnou
ekonomiku vyuzivajici zapUjcitelné zdroje. Komparace téchto systéml je jednou
z kliCovych otazek prace. Alokacéni funkce je v druhém systému v modelech zdlraznéna
endogenitou proménné vyjadrujici Urokovou sazbu, v systému Uvérovych penéz je
urokova sazba exogenni parametr, ktery podléha v zasadé libovali bankovni soustavy
(zejména centralni banky, ktera vsak v modelech absentuje z dlivodd vysvétlenych

v podkapitole 2.4.3).

Clearingova jednotka

Jde o specidlni pfipad ucetni jednotky, ktera se vyuziva k vzajemnému vyporadani dluhd.
Dva nebo vice subjektl, ktefi vyuZivaji v béZiném platebnim styku rizné mény, se
domluvi na spole¢né ucetni jednotce, ve které si budou Uctovat a vyrovnavat vzdjemné

pohledavky. Tato ména muze byt budto ménou jednoho z nich nebo ménou treti strany.

82 Jspory firem odpovidaji zméné ¢isté hodnoty, tedy zisky snizené o troky, dané a dividendy.
63 Empiricky neexistuje, podle dat Eurostatu se vy$e Uspor a investic li3i.
64 Nikoli produkt, ten Ize zvysit tfeba rychlej$im otdéenim penéz nebo Gvérem.
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Clearingovd jednotka je jakymsi mostem mezi heterogennimi databazemi, jak o nich

mluvi vyse citovany Musk.

Typickou clearingovou jednotkou jsou rezervy, ¢ast penéini zasoby, ktera je emitovdna
centrélni bankou a kterd neni vyuZivana jako platebni prostiedek®, ale pouze usnadriuje
mezibankovni styk. DalSi typickou ménou plnici pouze tuto funkci mél byt Bancor
navrzeny na brettonwoodské konferenci J. M. Keynesem. V posledni dobé banky
experimentuji s blockchainovymi feSenimi clearingu. Jako vhodnd jednotka se jevi napfr.

Ripple, protoZe s sebou nese i implementaci vyporadaci infrastruktury. (Smart, 2016)

Prostfedek smény

Prostfedek smény je funkce penéz, kterou si automaticky vybavi kazdy. Penize vystupuji
jako specifickd komodita sménitelnd za cokoli. Samy se pfitom penize tvari jako
neutrdlni. Mluvime o tom, Ze néco nakupujeme za penize, ne o tom, Ze za néco penize
proddvdme. To vede kzavadéjici predstavé, Ze penize jsou skutecné k ekonomice
neutrdlni, Ze pouze vyjadruji pochody v redlné ekonomice, Ze jsou mazivem smény. To
by mohla byt pravda, ale pouze za predpokladu, Ze by penize plnily pravé a jediné funkci
prostfedku smény. CoZ zdaleka neplati. Tendence je naopak takova, Ze se v rdmci jedné
monetarni oblasti pouziva jedna univerzalni ména pro co nejvice funkci penéz. Autor

toto poklada za nejvétsi chybu sou¢asného finanéniho systému®®.

Pojem prostiedek smény zahrnuje viechny penéini agregéaty®’. Vyraz obéZivo referuje
spi$ o typu penéz, o penézich, které se transakci nespotrebuji. Existuji penize, které jsou
prostredkem smény, lze si za né néco koupit, ale pouze jednou. Typicky jde o stravenky
nebo virtudlni mény, které se spotfebuji, pokud se za né nakoupi statky od jejich
emitenta. | takovéto sménkomény ale mohou dobre slouZit jako obézZivo, dokud se
nevyméni®® za koneény produkt. To proto, Ze jsou unifikované, zastupitelné a zobrazuiji

konkrétni hodnotu vyjadienou Cislem.

8 Jakymsi hybridem je hotovost, ktera funguje jednak jako obéZivo, jednak jako rezervy.

8 Vice k tématu v podkapitole 2.2.

57 Byt jsou vy33i penéini agregéty (jejich slozky nezahrnuté v nizdich) mélo likvidni, a tak se v praxi jako
platidlo pouzivaji zfidka.

68 Tahle pointa dobfe ilustruje rozdil mezi slovy vyména a sména.
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Zasadni rozdil mezi prostfedkem smény a Ucetni jednotkou je vtom, Ze Ucetni jednotka
neni nijak omezena po¢tem. Ona Ucetni ,jednotka’ je abstraktni idea, pokud pouZijeme
Platdnovu terminologii. Naopak penize jako prostfedek smény jsou, podle stejné
terminologie, fenoménem. To znamend, Ze maji konkrétni pocet (opét) jednotek.
Problematikou poctu penéz se zabyval jiz Irving Fisher, ktery upozorfioval na zavadéjici
pfedstavy o mnoiZstvi penéz v obéhu: ,Dlvod, resp. jeden zdlvod(, pro¢ se lidé
domnivaji, ze existuje nadprodukce, je zaménéni pfiliS mdala penéz za pfili§ mnoho
statkd.“®® (1933 stranky 337-357) Fisher tedy zastdval nazor, Zze ekonomika potiebuje
pro dosazeni potencidlu nabidkové strany (ktery je omezen fyzickymi moZnostmi)
operovat s urcitym konkrétnim mnoZstvim penéz (které nebyva omezeno fyzicky,
ale arbitrarné). Tuto myslenku podklada napfiklad pravé svou dluhové-deflaéni teorii,
podle které deflace souvisejici s nizkym mnozstvim penéz (alternativné s jejich nizkou
obéZnou rychlosti zapti¢inénou vyuzivanim penéz pro jiné funkce) mize zpUsobit kolaps

ucetnich rozvah bank a nasledné realny kolaps celé ekonomiky.

K vysvétleni toho, pro¢ jsou mnoZstvi penéz a rychlost jejich obéhu podstatné a jaké to
ma dlsledky, poslouzi modely v kapitole 3. Na tomto misté staci fict, Ze ¢im vice budou
penize vyuzivany protuto funkci, tim mensi mnoistvi penéz dokazie ekonomiku
obslouzit, aniz by dochazelo k deflaci nebo jejich nahrazovani jinou ménou, barterem ¢i
netrznim fesenim (napf. ndsilim). Mensi mnoZstvi penéz muze hrat roli napfiklad tehdy,
kdyZ je zvySovani jejich mnoZstvi doprovazeno néjakym nakladem — tim je v soucasnosti

vytvoreni dluhu. V pfipadé zlata jde o naklady spojené s jeho téZzbou a zpracovanim.

Relevanci mnozZstvi penéz Ize dolozit i empiricky. Historie zaznamenala fadu situaci, kdy
byla mizerna ekonomicka situace vyreSena prostym dodanim penéz do ekonomiky.
Pomeérné jednoznacné to ukazuji lokalni pokusy vyuZzivajici alternativni mény jako Wara
(Buchi, 1933), Worgl (Cole, 1933) nebo ostrov Jersey (Douthwaite, 1995). Notorické

70

navrhy ,helicopter money‘’° v kreditni méné se ale mohou prodrazit do budoucna,

8 Volné pFeloZeno z: “The reason, or a reason, for the common notion of over-production is mistaking
too little money for too much goods.”

70 Jako helicopter money se oznaduje distribuce penéz ,z vrtulniku’ pfimo domacnostem. Tento napad
prekvapivé podporuji nékteri ekonomové z rliznych ekonomickych skol (typicky Steve Keen (2015a) nebo
Milton Friedman (1969)).
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protoZe zaroven roste statni zadluzeni — konkrétné tento pfipad je jednim z testovanych

v kapitole 3 (jedna se o model Vollgeldu v podkapitole 3.9).

Nastroj splaceni dluhu

Tato funkce je podobnd funkci prostfedku smény, pouze zahrnuje ¢asové rozliseni
realizace smlouvy (napf. kupni smlouvy) a okamziku platby. Podobné jako u nasledujici

funkce uchovatele hodnoty, ovsem ¢asova souslednost je opacna.

Pravnim titulem pro existenci dluhu navic nemusi byt pouze smlouva, ale napfiklad také
bezdlvodné obohaceni. Pomoci penéz lze jednoduse uhradit dluh a takové uhrazeni
dokonce v pripadé oficidlni statni mény (zakonného platidla) nem(Ze byt odmitnuto.
V kazdém pfipadé je tato funkce natolik vyznamn3, Ze je zminéna dokonce i na dolarové

bankovce: “this note is legal tender for all debts, public and private.“’?

UzZ samotny fakt, Ze je statni ména zdkonné platidlo, ji dodava pridanou hodnotu. Stava
se zakonnou alternativou pro splnéni jakékoli pohledavky. Pravé v neodmitnutelnosti
uhrazeni pohledavky, ktera byla soudem oznacena jako vymahateln3, ve statni méné lze
spatfovat roli statniho donuceni asociované se slovem fiat’2. Cesky preklad ,ména
s nucenym obé&hem’ evokujici predstavu ozbrojencl nuticich nebohé obcany pouzivat
statni ménu je jaksi prehnany. Sila statniho ,donuceni’ spociva spiSe v roviné posileni
dlvéry v to, Ze bude ména pfijimana. Autorovi neni ani po studiu historické literatury
zndm 74dny pfipad redlného poufiti fyzického’? nésili ve chvili, kdy ob&ané odmitaji
uzivat stadtni ménu a uchyluji se ke ménam alternativnim’4. Napftiklad stat Ekvador
reagoval ve skutecnosti na fakt, Ze ob¢ané prestali pouzivat jeho hyperinflacni ménu

sucre a nahradili ji americkym dolarem tak, Ze dolar adoptoval jako oficidlni ménu.

1 Tato bankovka je zdkonnym prostfedkem splaceni jakéhokoli dluhu, vefejného i soukromého.

72 Anglicky vyraz fiat pfenesené znamend atribut donuceni ze strany nositele moci. Ptvodni latinsky vyraz
fiat znamend prosté ,budiz’ a vyjadiuje schopnost vytvorit néco z ni¢eho. Slovy budiz svétlo (fiat lux) zacalo
podle Bible tvoreni Vesmiru z ni¢eho, resp. z BoZiho slova.

73 Nasili‘ ve formé regulaci v dobé, kdy je statni ména ohroZena, se déje. Jedna se o kapitdlovd omezeni,
omezeni drzeni zlata nebo tfeba zdkazy pouzivani alternativnich mén pod (nutno fici latentni) hrozbou
trestu.

74 Byt je mozné, Ze ho jeho rakousti kolegové vyvedou z omylu.
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Legalizace vynosu z trestné ¢innosti

Penize umoZnuji odstranit spojnici mezi (krimindlni) ¢innosti a jejim vystupem (ziskem).
Hodnota nabyta v rozporu s pravidly statu mize byt prostfednictvim penéz zbavena
svého stigmatu. Tato funkce opét Uzce souvisi s odosobnénim, coZ je pro penize typické.
Penize, alesponi v hotovostni formé, jsou v zdsadé anonymni. Druhou stranu obchodniho

nebo jiného vztahu pfili$ nezajima osoba nabizejici penize’>, ale pravé ony penize.

Penize jsou neutrdlni vzhledem ke kauze. Vétsinou (existuji vyjimky) na sobé nemaji
napsanou vlastni historii, jak si spravné povsiml jeden cesky prezident, jehoZ vyrok je
od té doby misinterpretovan. Diky tomu mlZe kauza prestat byt vidét. Non olet,
nesmrdi, prohlasil udajné cisaf Vespazianus o penézich vybranych z dani za verejné
zachody. Stejné tak nesmrdi ani penize ziskané z trestné ¢innosti, tim spiSe, Ze existuje

mnoho zpGsobd, jak je vyprat’®.

Uchovatel hodnoty

Funkce uchovatele hodnoty nebo také pokladu se projevuje ve dvou rovinach.
Individualnimu subjektu umozniuje odkladat spotfebu do budoucna. Monetarni autorité
umozniuje odcerpat z obéhu prebyteénou likviditu a zabranit tak inflaci. Naakumulované
penize lIze poté diskre¢né do ekonomiky nalit zpét a tim ji keynesidnsky povzbudit nebo

zabranit deflaci.

Do pocatku moderni doby bylo zdanéni narazové, vedené snahou vybrat urcity obnos
spise neZ danit pravidelné konkrétni ¢innosti pevnou sazbou’’. Egyptsti faraoni vybirali
dané v |été, kdyz byla Uroda, v zimé pak vyuzivali pokladu k financovani staveb pyramid.
Pyramidy tedy neslouZily pouze jako hrobky, ale i jako tzv. hladové zdi. Stat poskytoval
rolnikdm praci v zimé, kdyZ bylo sucho a nebyla Uroda. Podobné stfedovéci panovnici

hromadili zlato, aby ho potom vratili zpét do ekonomiky financovanim valek, Zoldnérua.

75 Kdyz uz, tak ji zajima platebni moralka dané osoby.

76 Kupodivu pseudonymni Bitcoin, ktery byva neodbornymi médii oznaovan jako nastroj podsvéti a
financovani terorismu, se pro tyto Ucely viibec nehodi. Pravé proto, Ze ma v sobé zapsanou celou historii
vSech transakci. Pokud je krimindlnik chyceny pfi trestné Cinnosti s hotovosti v kapse, Ize mu prokazat
individualni trestny ¢in. Pokud je chycen s kryptoménou, Ize mu pfipsat daleko Sirsi kriminalni historii.
(Fillner, 2016) Nevhodnost poufZiti Bitcoinu pro prani $pinavych penéz potvrdil autorovi i odbornik CNB
na AML (boj proti prani Spinavych penéz).

77 \lyjimkou by cirkevni desatek, ktery se udrzel v ur¢itych cirkvich dodnes.
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Podle nékterych autor(l spojenych zejména s rakouskou ekonomickou $kolou’® slovo
penize predpokladd urcitou kvalitu, jmenovité pravé schopnost udrZovat hodnotu
nadnesené do konce véka. V protikladu k tomu termin ména oznacuje ne-penize, jejichz
hodnota je dana cisté potvrzenim aZ vynucenim urcité autority, zejména statu. Tato

prace toto déleni nepouzivd, jak bylo jiz vysvétleno v kapitole 1.

Uchovavani hodnoty je tfeba rozlisit od hromadéni hodnoty/penéz. To mliZe souviset se
statutdrni funkci nebo pfimo kompulzivni poruchou. Funkce uchovani hodnoty je
spojena s predstavou, Ze bude hodnota vyuZita v budoucnu, Ze penize budou utraceny.
Slouzi pouze k odsunuti spotfeby, ¢asovému rozliSeni spotifeby a okamziku ziskani
penéz. Modely v kapitole 3 integruji pfedstavu planu utratit penize v budoucnu tim, Ze

sklon ke spotfebé odkazuje na stav penéz (akumulované zdroje), nikoli na tok penéz
(pfijmy).

Nicméné penize nejsou jedinym prostfedkem umoznujicim uchovavat hodnotu.
Typickymi dalSimi uchovateli hodnoty jsou komodity (zejména drahé kovy), umélecké
predmeéty a financni aktiva (napt. akcie a dluhopisy). Dalo by se fici, Ze tato ostatni aktiva
na rozdil od samotnych penéz prinaseji zisk, ve formé Uroku, dividendy nebo ocekavani
nartstu hodnoty diky rostouci vzacnosti. Penize nenesou zisk zadny (nebo jen velice

nizky arok’®), pro¢ by jim tedy mél kdokoli dat ve funkci uchovatele hodnoty pfednost?

J. M. Keynes odpovida: ,ProtozZe je, ¢astecné na zakladé rozumu a ¢astecné na zakladé
instinktu, nase touha drzet penize barometrem stupné nasi nedlvéry k nasim vlastnim
vypoctim a predstavdm o budoucnosti...”. (1937 str. 216)%° Keynes tedy argumentuje,
Ze lidé jsou si narozdil od mytického homo oeconomica védomi vlastni omezené

schopnosti predvidat nejistou®! budoucnost, maji nedvéru k vlastni racionalité dsudku.

78 Napf. Mike Maloney, promotér investic do cennych kov(. (Smart, 2015)

7® Depozitum v bance vnima tato prace jako penize, protoie jde o matematické vyjadieni hodnoty,
pohledavky za bankou. Jako penize nerozlisitelné od hotovosti je vnima i vétsina statistickych arad( nebo
centrdlnich bank (viz podkapitola 2.4.3). Depozita a hotovost spolec¢né vystupuji v klicovém agregatu M1
(zatimco MO zahrnuje vedle hotovosti i rezervy, které ani nejsou v obéhu). Eurostat, klicovy zdroj dat pro
kapitolu 3, rovnéz agreguje hotovost a depozita dohromady.

80 volny preklad z: “Because, partly on reasonable and partly on instinctive grounds, our desire to hold
Money as a store of wealth is a barometer of the degree of our distrust of our own calculations and
conventions concerning the future...”

81 Keynes zdUrazfioval rozdil mezi nejistotou a rizikem. Steve Keen vysvétluje tento rozdil v Debunking
Economics (2011a); nasleduje zkracena parafraze: Riziko znamena, Ze vime, jaké jsou moZnosti vyvoje a
zname jejich pravdépodobnosti. Ty vylteme z Cetnosti udalosti v minulosti. Nejistota znamen3,

37



Ackoli hodnota penéz rovnéz podléhd vykyvam, za normalni situace je stabilnéjsi nez

hodnota vySe zminénych aktiv, kterd se pravé v penézich udava.

Druha relativni vyhoda penéz je pravé to, Ze neplni pouze funkci uchovatele hodnoty,
nybrz ifunkce dalsi. Zejména jsou penize nejlikvidnéjSim aktivem, tedy ukonceni
uchovavani hodnoty je relativné bezbolestné (zaplatit v Tescu penézi je rychlejsi
a levnéjsi, neZ snazit se tamtéz zaplatit akcii nebo sochou). Lidé tak mohou preferovat

likviditu pfed vy$Sim vynosem.

Svétova rezervni ména

Jedna se o penize umozZiujici mezinarodni obchod a mezinarodni finanéni komunikaci.
M3 podobné vlastnosti jako clearingova jednotka, pouze skutecné dochazi k prevodu
penéz, nikoli pouze k vyrovnani vzajemnych pohleddvek. Rezervni mény tvofi zasoby.
Rezervni ména muze podkladat jiné narodni mény (viz nasledujici podkapitola), mlze
slouzit jako politicka paka nebo jako uchovatel hodnoty, zatimco pro obchod se v praxi

nékdy pouziva jina ména, typicky narodni.

Tato prace se mezinarodnim finanénim vztahlm, a tedy i otdzce svétovych rezervnich
mén, vénuje pouze okrajové.8? Mélo by vyznam v praci zamérené do hloubky na otazky
zahrani¢niho obchodu, zde bude opomenuto. Z funkce rezervni mény se nékdy vydéluje
funkce mény slouZici pro mezinarodni financni styk (vehicle currency). Déleni spociva
v tom, Ze rezervni ména slouzi k uchovani hodnoty (a politického vlivu), zatimco vehicle
currency je ména, ve které se denominuji smlouvy a presouvaji penize. Ve funkci
platebniho prostifedku (vehicle currency) se rezervni ména jako funkce béziné zarazuje
pod prostfedek smény. Ve funkci rezerv drienych centralni bankou spada pod

uchovatele hodnoty.

Investicni funkce

V této funkci vystupuji penize jako aktivum, umoznuji zvétsit bohatstvi. Max Keiser

(2013) protiargumentuje, Ze bohatstvi samo o sobé ani tak neplodi dalsi bohatstvi, jako

Ze napovédu nemame a usuzovat z minulych jevl by bylo chybné uZiti statistiky. Jako ptiklad uvadi situaci,
kdy vas pfritahuje jind osoba a vite, Ze v minulosti pfijala pozvani na rande od 20 procent lidi, ktefi ji tak
oslovili. Znamena to snad, Ze mate $anci 1/5? Rozhodné ne.

82 7ajimavou diskuzi k tématu nabizi napfiklad (Janiéek, a dalsi, 2012), (Rickards, 2011) nebo (Stanek,
2014). Metodikou vyuZitou ke konstrukci modell v této praci Ize vytvorit i model zahrani¢niho obchodu,
do jisté miry je zapracovan v podkapitolach 3.7-3.9.

38



spi$ snizuje riziko, pfi jeho ziskavani. Dispozice s penézi snizuje naklady pfi obstaravani
avérlQ. Funkce rozmnoZeni hodnoty se tradi¢né podfazuje pod funkci uchovatele
hodnoty. V modelech v kapitole 3 je reprezentovana investici Uspor do nemovitosti nebo

financnich aktiv.

Pokud jako penize vnimame i dluhopisy a dalsi dluhova aktiva (coz jsou napfiklad eura
samy o sobé, viz podkapitola 2.4.3, ale o téch ted neni fec), tak mlzeme fici, Ze se
na finanénich trzich rozmnoZzuji. Prostym nacenénim, akceptaci vys$si ceny, naroste
hodnota dluhopisu nebo derivatu a jelikoZz sam hodnotu predstavuje, tak vznika vice
penéz. Stejné tak vznika vic penéz emisi téchto derivatd. Problém téchto penéz je ten,
ze nejsou pfilis likvidni, maloco jde za né pfimo koupit. TakZe tyto penize zlstavaji
na finanénich trzich a generuji dal$i penize. A dalsi dluhy. Tento proces Zivi a posiluje
do uré&itého bodu sdm sebe. Cim je ména vhodnéjsi pro tvofeni penéz z penéz, tim je
také ekonomika, ktera ji vyuziva, nachylné;jsi k Ponziho schématim. Pred timto jevem,
kdy se béiné ndkupy aktiv (hedge borrowings) méni ve spekulativni ndkupy aty
v pyramidové (Ponzi) ndkupy, varoval Hyman Minsky ve své hypotéze o financni

nestabilité. (1992)

Penize jsou tedy samy o sobé investice. Tuto jejich vlastnost kritizoval uz stfedovéky
isldmsky filozof (dnes bychom mohli fici i ekonom) Al Ghazzali, ktery fekl, Ze penize
nesmi mit hodnotu samy o sobé (nesmi byt mozné je vyuzit k tvorbé dalSich penéz),
protoze jediné tak mohou vérohodné odrazet hodnotu ostatnich statk(l — jako Cisté,
rovné a hladké zrcadlo. ,Penize nejsou stvoreny k vydélavani penéz. Dirhamy a denary
maji k ostatnim vécem takovy vztah, jako spojky k ostatnim vétnym &lenim.“®
(Ghazanfar, a dalsi, 1997 str. 31) Opét se nabizi reference na Goodhartlv zadkon. lJiz

Aristoteles tvrdil, Ze ,,nummus non parit nummos“ (penize neplodi penize).

Stabilizac¢ni funkce

Jedna ména predstavuje kotvu projiné mény. PouZivd se také termin ,zavéseni’
(Janacek, a dalsi, 2012 str. 6). Jedna ména tak umoznuje jiné méné zachovavat si

stabilnéjsi kurz. Navazani mlzZe probihat arbitrarné. Monetarni autorita slibi, Ze bude

8 Volny preklad z: “Money is not created to earn money. In relation to other goods, dirhams and dinars
are like prepositions in a sentence.”
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svymi zdsahy udrZovat dany kurz nebo kurzové pasmo, vrezimech fixniho kurzu,
currency boardu, dirty floatingu apod. To je typické pro mezinarodni vztahy, pro mény
zastreSené narodnimi centralnimi bankami. Funkci kotvy ale mGzZe vykondvat i narodni
ména pro mény lokalni nebo firemni. Paralelni evropskd ména ECU byla v zdsadé
jednoucelova stabilizaéni ména slouzici jako benchmark pro navazani narodnich mén
k sobé (s tim, Ze byla ioficialni zuctovaci jednotkou EU/ES). Tuto funkci nelze
jednoznacéné zaradit pod jiné ekonomické funkce penéz, nejblize je snad funkce ucetni

jednotky.

Zavéseni muze ale probihat také technicky, coZz je novinka, kterou pfinesly
kryptomény®. Kryptomény umozZfuji naprogramovat do penéinich jednotek dalsi
sdéleni. Kdokoli si tak muze napfiklad koupit urcity halifovy obnos v Bitcoinu
a naprogramovat do téchto ,halifG“®> vlastni ménu. Bitcoiny pak predstavuji jeji
prahovou cenu, protoZe neztraci svou puavodni sménitelnost afunkci. Moderni
kryptomény jako NXT nebo Ethereum tuto funkci nabizi nativné, velice tak usnadnuji

tvorbu vlastnich mén za vyuziti existujiciho protokolu a uzZivatelské sité.
2.1.3  Politické funkce

Mocenska funkce

Penize jsou formou kapitdlu a kapital Ize vnimat jako symbolickou kvantifikaci moci.
(Nitzan, a dalsi, 2009) Fakt, Ze si lze za penize koupit moc (resp. Zadouci chovani
ostatnich lidi), vSak touto funkci myslen neni. Autor ma na mysli specifickou vyhodu,
kterou penize propUjcuji distributorovi, emitentovi mény. V kapitole 3 je tento aspekt

zdaraznén v simulaci Bitcoinu, kdy tuto vyhodu vyuziva sektor tzv. tézara.

Typicky se jednd o razebné. | pokud by emitent penize poustél do ekonomiky zadarmo,
tak ji maze ovlivnit tim, kam se rozhodne je vypustit. Kdokoli obdrzi nové penize jako
prvni, tak ma prilezitost je vyuzit jesté predtim, nez maji Sanci zapficinit inflaci. Navic
svou diskre¢ni pravomoci pfimo rozhoduje o realizace projektd, na néz budou nové

penize vyuzity. Kli¢ k penézim tedy poskytuje mocenskou vyhodu. P¥ilis negativni

84 Kryptomé&ndm se bude vénovat podkapitola 2.4.4.
8 1 bitcoin se déli na 100 000 000 satoshi.
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hodnoceni této vyhody neni ovsem na misté. Pokud nékdo ma zajem uplatiovat moc

a kontrolu nad ostatnimi, penize jsou pouze jednou z cest. Alternativou je nasili.

Dalo by se fFici, Ze socialistickd centralné planovand ekonomika byla nahrazena
ekonomikou, ktera je stdle centrdlné planovana, jenomie uZ pouze monetarné.
Napftiklad Juraj Karpis analyzuje neduhy soucasné financniho systému a vini centrdlni
banku ze snah Fidit spole¢nost. (2015) Takova tvrzeni vSak narazi na fakt, Ze centralni
banky svou moc rozhodovat o penézni zdsobé sdili s celym bankovnim sektorem, ktery

Ize jako centrum oznacit jen s pfivienyma ocima.

Prerozdélovaci funkce

Pferozdélovaci funkce je jednou z makroekonomickych funkci penéz. Pomoci zdanéni
a vladnich transferl lze Castecné zastfit fakt, Ze stat (nebo jind autorita) pomaha
pfesunovat bohatstvi od jedné skupiny obyvatel k druhé. Penize mohou proudit
od bohatych k chudym, od chudych k bohatym, od stfednich vrstev k chudym i bohatym
apod. Moznosti je fada a v zdsadé zaleZi na tom, kterd skupina jak dokaZe vyuZit stat.8e

V kapitole 3 je tato funkce zdliraznéna v simulaci absence statu, kde chybi.

Prerozdélovani mize byt i automaticky zabudované do pocitacového protokolu, kterym
se ména fidi. Napf. moderni kryptoména NEM zpoplatiiuje transakce a takto ,zdanéné’
penize distribuuje podle relativné sloZitého algoritmu mezi uzZivatele, ktefi svou ¢innosti
prospivaji siti (napriklad poskytuji svou vypocetni kapacitu, utraceji penize, prijimaji je
apod.). Naopak kryptomény fungujici na principu tzv. proof-of-stake odménuji ty
uzivatele, ktefi disponuji nejvice penézi. Tim paddem dochazi k prerozdélovani
od ekonomicky aktivnich (nebo od spotfebiteld) ke stfadatelim a rentiéram.8’

Dynamické SFC modely se jevi jako ucinny nastroj testovani nastaveni distribuce penéz.

86 St4t je pravnickd osoba ¢&ili smyslend osoba. Nema vlastni védomi, ambice ani pocity. Je nastrojem
individualnich lidi, ktefi ho dokaZou spravné pouzivat.

87 Logika tohoto systému spocdiva v zabezpedeni sité. Kryptomény vyuZivaji jiny zplsob Géetnictvi. Misto
centrdlni autoritou fizenych Gcetnich knih vyuZivaji verfejnou a uzivateli sdilenou ucetni knihu. Pravo
na zapis do ni mulzZe ziskat kazdy uZivatel, ktery ,pronajima‘ svou vypocetni kapacitu chodu sité.
Pravdépodobnost, Ze bude uzivatel algoritmem vybran, roste ve zminéném systému proof-of-stake
s bohatstvim prosté proto, Ze bohati uzivatelé nebudou motivovani ke zjednodusené fe¢eno podvodnym
zapistim, jelikoZ by tim ohrozili dGvéryhodnost mény, a tedy i vlastni investice.
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vrve

mezi spotfebiteli avyvozci devizovou intervenci. Tento pfipad jako samostatnou

intervencni funkci uvadéji Janacek a Komarek. (2012)

Stimulator Zzadouciho chovani

Tato funkce se poji jen ke specifickym formam penéz, které jsou naopak vazané k urcité
kauze. Emitent takovychto penéz mulZe posilovat (nebo tlumit) poptavku po urcitych
statcich. Pfikladem mohou byt stravenky, ekologické povolenky, obecné kupdny
vztazené k oblasti externalit nebo sménko-penize (penize podloZzené produkci,

vouchery).

Integracni

Politicka integracni funkce slouzi podobné jako mocenska funkce zajmim ménové
autority. Narozdil od vySe jmenované je vsak obracena ven, nikoli dovnitf. V Bibli
(Marek 12: 16,17) Je#i§ komentuje podobiznu na denaru: ,,Ci je tento obraz a napis?“
Odpovédéli: ,Cisarv.” JeZis jim fekl: ,Co je cisafovo, odevzdejte cisafi, a co je BoZi,
Bohu.”“ Diky penéziim méli lidé cela tisicileti pred vynalezem novin a televize prilezZitost
vidét, jak vypada jejich vladce. Podle Alexandra Del Mara novi cisafi Rima penize
stahovali a nechavali pretavit, aby na nich byla jejich podobizna (cozZ se nékdy vzhledem
k rychlému vyvrazdovani cisafll mezi sebou prodrazilo). (1895 str. 41) Razba minci ve
stfredovéké Evropé byla omezena na nékolik malo mist (véetné ¢eské Kutné Hory) a obéh
penéz byl velmi skrovny. Podle Le Goffa ,razby v omezeném poctu odpovidaly tudiz
hlavné politickym divod(lm a touze po prestizi.“ (2010 str. 23) Dale piSe, Ze se ,penize
podilely na zrodu moderniho statu jako privilegovany nastroj, faktor sjednoceni a rovnéz
zdroj pfijmu.“ (2010 str. 70), coz je zopakovano pro obdobi vzniku francouzské republiky
znovu nastrané 129. Posledni jmenovanou funkci tato prace oznacuje za funkci

mocenskou.

Mény maiji integracni funkci, zastfesuji zemi nebo oblast. Sdileni stejnych penéz pfimo
vytvari pocit sounalezZitosti. Némecka marka reprezentovala zazrak povaleéné obnovy,
doddvala Némclm sebedivéru. V moc mény spojovat narod(y) veéfili i tvlrci eura. Jiz
Wernerova zprava, ktera projekt spolecné mény predznamenala, tento aspekt

zdlraznovala a uvadéla ho jako hlavni divod, proc je lepsi vytvorit spoleCcnou ménu nez
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prosty systém zafixovani ménovych kurz( (viz Pfiloha 4). Naopak rozpad eurozény by
mél nejenom ekonomické dopady, ale byl ivelkou politickou prohrou svlivem

na davéryhodnost celé Evropské unie.

2.1.4 Shrnuti

Nejstarsi funkce penéz pravdépodobné nejsou spojeny s ekonomickou ¢innosti. Diky
statutdrni funkci penize méfi hodnotu lidi. Socidlni funkce penéz jim umozfuje byt
objektem doprovazejicim zménu spolecenského vztahu nebo jeho potvrzeni. Funkce

wergeldu (pokuty) je alternativou msty.

Zakladni a zfejmé nejstarsi komercni funkci penéz je byt Ucetni jednotkou, obecné
pfijimanym standardem meéreni hodnoty statk(l. Patrné zaroven s ni se vyviji funkce
prostfedku smény, kdy se vydéluje token reprezentujici jednotku penéz, ktery je
omezeny, co do poctu, a prevoditelny. Funkce uchovatele hodnoty umozniuje odkladat

spotfebu do budoucna.

Dalsi funkce se obvykle podtazuji pod jiné funkce uvedené vyse. Tato prace je vydéluje,
nabizi detailnéjsi déleni a to proto, aby bylo zdliraznéno, jak nastaveni mény ovliviiuje
vhodnost jejiho uzivani pro plnéni ivelmi specifickych funkci. Zaroven v nasledujici
podkapitole argumentuje, pro¢ neni vhodné nékteré z téchto funkci spojovat v jediné

meéne.

Informacni funkce zprostfedkovava cenové signdly. Na ni navazuje funkce alokacni, kdy
diky penézim mohou ekonomicti agenti presouvat hodnotu z mista na misto s cilem
jejiho zvySeni — penize zde umoZniuji spojeni Uspor ainvestic. Funkce clearingové
jednotky umozZnuje zapocitdvat vzajemné pohledavky, propojovat jednotlivé uGcetni
databdze denominované v rozdilnych ménach. Funkce rezervni mény rozsifuje zakladni
komeréni funkce o mezindrodni faktory. Stabilizacni funkce umoznuje jiné méné
udrzovat stalejSi kurz. Funkce splaceni dluhu (zdkonného platidla) ddva statem
jmenované méné schopnost byt neodmitnutelnou alternativou smluvné dohodnutého
plnéni. Kromé toho umoziiuje ¢asové rozliSeni spotfeby v opaéném poradi, nez je to u
uchovatele hodnoty. Funkce legalizace vynosl z trestné ¢innosti umozZiiuje prerusit linku

mezi nelegalni Cinnosti a z ni vyplyvajici hodnotou. Investi¢ni funkce penéz zpusobuje,
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Ze dispozice s nimi usnadnuje ziskavani dalSich penéz, aniz by doslo k investici v realné

ekonomice.

Posledni skupina funkci penéz souvisi s politikou a moci. Mocenska funkce umoznuje
emitentovi penéz rozhodovat o tom, které projekty ekonomika podpofi, a zarovert mu
umoznuje ziskat pro sebe vyhodu. Prerozdélovaci funkce umozZniuje vice ¢i méné
presouvat bohatstvi od jedné skupiny obyvatel k jiné, a to prostfednictvim statu. Funkce
stimuladtoru zadouciho, resp. inhibitoru nezadouciho, chovani se vztahuje k ménam
vazanych na néjakou kauzu. Emisi a distribuci pak Ize ovliviiovat poptavku. Integracni

funkce penéz umoznuje stmelovat lid.

2.2 Navaznosti

Pokud uzname, Ze existuje celd fada funkci penéz, a pfitom lidé nejsou homogenni®,
pak je logické tvrdit, Ze pro rlizné skupiny lidi jsou podstatnéjsi odlisné funkce penéz.
Typicky funkce uchovani hodnoty bude hrat vétsi roli pro skupiny, které si mohou dovolit
Setfit. Funkce legalizace vynos( z trestni ¢innosti bude zase podstatna zejména pro ty
skupiny, které se trestné Cinnosti dopoustéji. Pokud uzname, Ze jsou si lidé rovni a maji
pravo nasledovat své zajmy, a zaroven mame pokoru umoZziujici nam uvédomit si
hranice vlastniho védéni toho, co je dobré, pak bychom se méli vyvarovat ignorovani
existence ruznych funkci penéz. Ignorovali bychom tim totiz zadjmy a potreby lidi, ktefi

takovymi zpUsoby penize pouzivaji.

Pfikladem je situace, kterou autor nazyva Alesovo dilema. Ale$ Janda®® béhem spoleéné
cesty na prednasku v Olomouci rozvedl otazku: ,Mam v penéZience 1000 K¢, ale Ty
rozhodujes o tom, jestli ji spalim nebo utratim. Co udélas?”. Osobné bych nechal Alese
tisicikorunu utratit, aby se penize dostaly do ekonomiky a zprostfedkované jejich ¢ast
moznd az do mé kapsy. Ales by ji na mém misté nechal spalit. Pfedpokladd, Ze by se
sniZila suma penéz v obéhu, a tak by relativné vzrostla hodnota vsech ostatnich penéz,

tedy i mych.”® Dilema spodivé v tom, jestli upfednostriujeme zajmy rentiérd, ktefi maji

8\ kapitole 1 préce vyjadfuje distanc od konceptu reprezentativniho agenta.

8 Ale$ Janda je aktivni €len &eské bitcoinové komunity. PatFi mezi svétové $picky ve stopovani transakci,
diky ¢emuZ dokaze naptiklad odhalit pachatele trestnych ¢ind jako je vykradeni burz apod. Této Cinnosti
se vénuje profesiondlné.

% Tento typ jedndni se nékdy oznauje jako Goldfinger attack, podle filmu s Jamesem Bondem.
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nasporeno v penézich, nebo zajmy podnikatel, ktefi nabizeji vyrobky a sluzby
a potrebuji tedy koupéschopnou poptavku. Zajmy obou skupin jsou opravnéné. Pokud

ale pouzivaji stejné penize, pak jsou i navzdjem protichGdné.

Ne kazda ména slouzi k pInéni vSech vyse zminénych funkci penéz. Evropsky (a obecné
zapadni) ménovy systém je ovSem ¢im dal vice postaven na predstavé, Ze existuje jeden
typ mény, ktery by mél v sobé vSechny tyto funkce spojovat. Pokud hovofime o vice
méndch, predstavime si obvykle vice narodnich mén stejného typu, napr. ¢eskou korunu
a euro. Ceska koruna a euro jsou ale v zasadé stejné mény, pouze zastiténé geograficky
rGznou autoritou (Ceskou narodni bankou CNB a Evropskou centralni bankou ECB).

Jejich schopnost dostat funkcim penéz je obdobna.

Nelze chtit po jednom instrumentu, aby plnil zdroven funkce, které v sobé spojuje dnesni
ména. Instrument, ktery slouzi jako obézivo, nemUze byt zdrovernt dobrym uchovatelem
hodnoty a uz viilbec nemi{ze byt investi¢énim prostfedkem. Instrument, ktery umoznuje
prerozdélovani ve smyslu vladnich transferi, nemulZe byt zaroven investicnim
prostiedkem. Pravé skrze statni zadluzeni se pak bohatstvi paradoxné presouva zdola
nahoru, coz je nejenom neetické, ale i dlouhodobé neudrzitelné. Instrument, ktery je
volatilni anema hodnotu sam o sobé, ji nemlze uchovavat. Jednotka, kterd je
vyjadfenim dluhu, neni vhodna ke splaceni dluhu. Instrument, ktery je aktivem, jehoz
hodnota je z velké Casti determinovana uvazenim ratingovych agentur a spekulantd,
neni idedlnim denominatorem hodnot a neplni informacni funkci. Ména vyuzZivana
za vlastnimi hranicemi jako rezervni ména musi byt dostatecné vzacna, aby si udrzela
kurz, ale v protikladu k tomu ji musi byt dostatek pro vyporadani obchodu v narodni
ekonomice. A koneéné, zuc¢tovaci jednotkou by nemélo byt néco, co neni stabilni a co je
samo o sobé& néastrojem.’! Resp. ano, takovd ména existuje, tim padem existovat mze.
Predpoklad, Ze se vzajemna pnuti uvnitf jedné mény (tedy systému) navzajem vyrovnaji
a jejich nakombinovani zajisti méné stabilitu, a dokonce schopnost vysilat spravné
cenové signaly, je ale dokladem nezmérné viry ve stabilni ekvilibrium. Takova vira popira

matematické objevy posledniho stoleti, zejména teorie komplexity a chaosu. Tato prace

9 Kvlli problému s mnoZstvim. Zu&tovaci jednotka musi byt neutrdlni, nemize byt omezena poétem.
Slovo stabilni jde samoziejmé definovat jen omezené, ve Vesmiru neni zadny ,pevny bod’.
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se pokousi predpoklad automatické existence stabilniho ekvilibria zpochybnit

v podkapitole 2.2.1.

Statni ména prostupuje stale vice oblasti Zivota. Dochazi ke komercionalizaci oblasti,
kterym se penize jesté nedavno vyhybaly. PapeZ Frantisek se vyjadfil k fetiSismu penéz:
,Jedna z pficin této situace (Krize komunitniho nasazeni) spociva ve vztahu k penézdm,
ktery jsme zavedli, protoZe pokojné pfijimame jejich nadvldadu nad sebou a nasimi
spolecnostmi. Financni krize, kterou prochazime, ndm umoznuje zapominat, Ze u jejiho
plvodu je hluboka antropologicka krize: negace primatu lidské bytosti! Stvofili jsme
nové idoly. Adorace starozakonniho zlatého telete (srov. Ex 32,1-35) nasla novou
a nelitostnou verzi ve fetiSismu penéz av diktatufre ekonomie, ktera nema tvar ani
opravdovy lidsky ucel. Svétova krize, kterd zasahuje financnictvi i ekonomii, vyjevuje
nerovnosti, a pfedevsim vazny nedostatek antropologického smérovani, které redukuje
lidskou bytost na jedinou z jejich potfeb: na konzum.” (FrantiSek, 2013) Podobnou
myslenku vtipné vyjadiuje i Jaroslav Dusek, kdy? ve CtyFech dohodach mluvi o fetidismu
papiru. (Dusek, 2013) Ekonomie hlavniho proudu se stavi do protikladu k antropologii uz

tim, Ze trva na metodé nahrazeni lidi homo oeconomicem.

Umozinéni a podpora koexistence vice mén by méla byt vyjadienim svobody. Ve
skutecnosti ji ale ani zakonodarci ani monetarni nebo finanéné-spravni organy vétsinou
nebrani®2. O nesvobodé tedy (pfinejmensim zatim) nelze s vaZnou tvaii mluvit. Spise lze
kritizovat samotné autory alternativnich a dopliikovych mén, nebot se pokouseji
konkurovat statni méné ve vsech jejich funkcich misto toho, aby se pokusili specializovat.

Nejen konkurence, ale také specializace zvysuje uzitek, ktery prinasi trzni prostredi.

Problém slucitelnosti dvou zakladnich ekonomickych funkci penéz popisuje kromé
AleSova dilematu na teoretické drovni také, a predevsim, Greshamiv zdkon: Funkce
prostfedku smény a uchovatele hodnoty se navzajem ovliviiuji. Mély by byt v rovnovaze.
Pokud bude ména pfilis dobry uchovatel hodnoty (hodnota bude narlstat), tak se ji
malokdo bude chtit zbavovat, bude odkladat ndkupy a brzdit sménu. Skutecna deflacni

spirala zapocne tehdy, kdyZz bude ocekavané zvyseni kupni sily mény prevysSovat vynos

9 Naopak vlady nékterych statl podporuji napf. rozvoj lokdlnich mén nebo dokonce kryptomén, viz
podkapitola 2.4.
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z nizkorizikovych aktiv. To totiz exponencialné urychli akumulaci, coz dale snizi obéznou

rychlost penéz (cirkulovat bude stale mensi ¢ast celkové penéini zasoby).

Pokud bude ména svou hodnotu uchovavat nebo bude fluktuovat jen madlo, pak bude
uzivatel této mény bez dalsiho indiferentni k tomu, zda se ji bude zbavovat, nebo ji bude
drzet. Pokud bude postupné ztracet hodnotu, pak bude preferovat utrdceni a ména tak
podporuje sménu. Pokud vSak ména bude ztracet hodnotu pfilis rychle, pak bude opét

brzdit sménu, nebot tim bude klesat ochota ji pfijimat.

Na funkce penéz mlizeme aplikovat také Tinbergenovo pravidlo: Kolik cild monetarni
politiky, tolik by mélo byt nastroju. Nastrojem se pochopitelné nemusi myslet pfimo
samostatnd ména. Pokud ale existuje nutnost kompromisu ohledné optimalizace
nastaveni mény pro plnéni nékterych funkci, pak nemohou nastroje nespocivajici pfimo
v samostatné méné nikdy plnit danou funkci stoprocentné. Sledovanych cilG pak nutné

musi byt dosahovano s vyssimi naklady, coz je neekonomické.

Prikladem muze byt zavodni traktor. Takovy stroj mize existovat (a skutecné existuje),
ale nebude konkurenceschopny ani vici zdvodnim vozim (kv(li hmotnosti), ani vici
traktorim (kvlli odlisné prevodovce). Navic nebude ani dobrym osobnim vozem,
protoze je pfilis velky a Spatné se s nim parkuje ve mésté. Kromé toho je takovy stroj
neumérné drahy. DalSim prikladem muzZe byt mec. Na otazku ,Jaky mec je nejlepsi?“
nelze odpovédét bez znalosti situace, kontextu. V souboji jeden na jednoho to bude
pravdépodobné dlouhy mec. V hustém lese muze byt vhodnéjsi mec kratsi. Ve
stisnéném prostoru pak tfeba idyka. Lze vybalancovat univerzalni mec? Snad ano,
ale nikdy nebude optimalni pro danou potrfebu (podobné jako by nebyla optimalni

univerzalni golfova hal, v jejim pripadé to ale neni tak fatalni). (SnaplJelly, 2016)

Jiz zminény Goodhartlv zakon pravi, Ze jakmile méfitko zacne byt cilem samo o sobé,

prestava byt dobrym méritkem. (Strathern, 1997)

Funkci svétové rezervni mény se vénuje teorém oznacovany jako Triffinovo dilema.
»Takzvané Triffinovo dilema tvrdi, Ze v systému, ve kterém dolar slouZi jako centralni

ména, muze dojit k narastu likvidity jediné tehdy, kdyZ Spojené staty poskytnou svétu
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vice dolar(i narQistem deficitu platebni bilance. Cim vic se tak ale d&je, tim vic upada

daveéra v konvertibilitu dolaru za zlato.

V soucasné dobé plovoucich kurzu predstavuje toto Triffinovo dilema problém z jiného
dlvodu. Centrdlni banka USA (FED) ma totiz ze zakona sledovat cenovou stabilitu, rist
ekonomiky a zaméstnanosti ve Spojenych statech. Pokud by vedle toho hledéla jesté
na stabilitu mezindrodniho ménového systému, tak by prekracovala svlj mandat.
Z jejiho pohledu je tedy zcela logické, Ze v soucasné situaci pumpuje do ekonomiky
stovky miliard dolarG ve snaze sniZit kurz dolaru a podpofit vyvoz. Cilanim a dal$im
véritelim pochopitelné takovy postup vadi, protoze ve svych rezervach drzi obrovské
zasoby dolar(l, jejichz hodnota se témito operacemi snizuje.” (Caslavka, 2011) Otazka je,
jestli toto plati, kdyZ vétSinu USD (tzv. eurodolar(l) vytvafi City of London. (Mehrling,
2010)

Vyuzitelnost mény pro plnéni konkrétnich funkci penéz se mize ménit i s casem. Muze
byt jind na zacdtku a na konci existence mény jako systému. To mlze byt podminéno
vice faktory: vnitfni chybou, ktera je pfitomna v kazdém systému (viz déle), povédomim
o méné a poctem jejich uzivatell (to je relevantni u nestatnich mén, ovliviiuje to napfr.
jejich pfijimani v obchodech®?) a také trini kapitalizaci mény, co? je suma jejich jednotek

vyjadrena podle spotového kurzu v jiné méné.
2.2.1 Systémovy pohled

Tato podkapitola slouzi k lepsimu pochopeni toho, jaké veliginy, jak a pro¢ zkouma
komparativni systémova analyza v kapitole 3. Systém tato prace chape jako ,,Uéelovou
organizovanou strukturu tvofenou navzajem propojenymi a pfimo inepfimo se
ovliviujicimi prvky (komponenty, entitami, faktory, ¢leny, ¢astmi atd.).“%* Tato préce za
zabyva dynamickymi systémy. Kazdy dynamicky systém je pod vlivem entropie (druhy
termodynamicky zakon), cozZ ceteris paribus vede k jeho postupnému rozkladu. Kazdy

systém se v Case vyviji, bud kvUli vnitfnimu pnuti, nebo kv(li vnéjsim okolnostem, na néz

% Tzv. Metcalfav zakon pravi, Ze hodnota sité se rovna poctu jejich uZivateld na druhou. Hodnotu sité zde
muZeme vnimat jako trzni kapitalizaci mény. U mén existuje jesté podplrny argument pro platnost
Metcalfova zakona a sice to, Ze hodnota mény Uzce souvisi s divérou v ni a ta roste s poctem uZivatell
(viz kapitola 1). Rychlym nardstem poctu uZivatell lze ¢astedné vysvétlit raketovy rist ceny Bitcoinu v roce
2017. (Lig¢kova, 2017)

% (WebFinance Inc, 2014).
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musi reagovat. Steve Keen interpretuje Schumpetera: ,Kazdy systém se transformuje
prosté tim, Ze funguje, a pokud nas historie neudi nic jiného, tak nds uci tohle.”°> (Keen,
2016b) Nadruhou stranu se kazdy systém snazi udrzovat sam sebe, vracet se
do homeostatické rovnovahy. Pokud se jeho vnitini paradigma podstatné zméni, pokud
se zacne orientovat k jinému rovnovdinému bodu, pak miZeme hovofit o novém
systému. Alois Schumpeter dovozuje, Ze ,staticka analyza nem(zZe ani vysvétlit vyskyt
téchto (nespojitych) kreativnich revoluci, ani jevy, které je doprovazi. Mlize pouze

zkoumat pozici nového ekvilibria poté, co zmény nastaly.“?® (1934 stranky 61-62)

Tato prace predpoklddd, Ze Zadny systém neni udrZitelny ve velmi dlouhém obdobi®’.
Dodnes se nevyskytl Zadny, ktery by tento predpoklad narusil (coZ i vyplyva z vétSiny
dynamickych model)®®. Umberto Eco prohlasil, Ze Vesmir musel byt vadny od samého
pocatku. Na pocatku se vnitfni chyba systému jevi jako nepodstatnd sohledem
na prinosy systému. Vnitfni chyba, vzddlenost systému od ekvilibria (resp. stfedni
hodnota této vzdalenosti), ovsem roste s Easem (teorie chaosu®®). Jednoho dne dojde ke
zlomu, kdy naklady spojené s vnitfni chybou prevazi pfinosy udrzovaného systému.
Energii potfebnou k prekonani entropie totiz nelze produkovat uvnitf systému, musi byt
doddvana z vnéjsku (prvni termodynamicky zakon), coZ je spojeno s naklady. Tehdy je
raciondlni stavajici paradigma, defini¢ni znaky systému, dobrovolné zménit. Francis

Fukuyama pouziva stejny argument, kdyz komentuje politické systémy. (1992)

Hledani idedlniho systému je jako odhalovani Boziho tajemstvi. Odkryvanim omylQ
a reakci na né se mozna takovému systému blizime, v kone¢ném case ale nemlze byt
dosaZzen. Na zacatku 70. let mohlo byt racionalni opustit kolabujici brettonwoodsky
monetarni systém. Ekonomiky potfebovaly mény, které se mohly flexibilné pfizpUlsobit

potfebdam trhu. Vnitini chyba dnesniho systému, integrované zadluzeni, bylo vzhledem

% Volny pfeklad z: “Any system transforms itself simply by its mere working and if history teaches us
nothing else it teaches that.”

% Volny preklad z: ““static” analysis ... can neither explain the occurrence of such [discontinuous]
productive revolutions nor the phenomena which accompany them. It can only investigate the new
equilibrium position after the changes have occurred.”

97 Proto v kapitole 3 porovnava rlzné systémy zejména v kratkém a stfednim obdobi a velmi dlouhé
obdobi slu€uje s okamzikem kolapsu.

% Neexistence né¢eho nelze prokdzat. Pokud ale miZe byt teorie o neexistenci ehosi vyvracena diikazem
o opaku, pak je dle teorie falzifikace Karla Poppera stale védecka.

% Systémy modelované v kapitole 3 Ize povaZovat za chaotické. Jsou deterministické a jsou definovany
mnozstvim diferencidlnich rovnic, z nichZ mnohé nejsou hladké funkce (viz podkapitola 3.2.).
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ke svému tehdejsimu poméru k HDP zanedbatelné a snad i zddouci. Bylo v dobé spojené
s nebezpecnou inflaci pojistkou proti nadmérné emisi penéz, prehrati a plytvani.
Kompromis vzhledem krdstu se zdal jako rozumny. Jenie systémové zadluzeni'®®
dosahlo hodnot, které paralyzuji podstatnou ¢ast zapadnich ekonomik. Perry Mehrling
hovofi o obecném dialektickém jevu stridani flexibility a stability penéini zasoby.

(Mehrling, 2015)

2.3 Vyhody jedné univerzalni mény

Myslenka paralelné koexistujicich mén se setkdva se znaénym odporem, se kterym je
tfeba se vyporadat. Existuje minimalné pét zakladnich argumentd podporujici nazor,

Ze ména by méla byt jen jedna a univerzalni. Na tomto misté se autor pokusi je vyvratit:

a) Jedna ména je jednodussi a srozumitelnéjsi,

b) vnitini tlaky uvnitf mény vysilaji cenové signdly ekonomickym agentim,

c) existence konkurujicich se mén by znesnadnila monetdarni politiku autority stojici
za oficidlni ménou

d) jedna ména, kterd vyhovuje monetdrni oblasti, stabilizuje systém lépe nez
soustava konkurujicich si mén

e) pouzivani vice mén je spojeno s naklady prevodu.

Ad a)—Opravdu je jednodussi porozumét jednomu velmi komplexnimu mechanismu nez
porozumét nékolika pfimocarym mechanismim? Je jednoduché zorientovat se
v ovladacim panelu jaderné ponorky? Aje slozité pochopit pfedplaceny kredit u
mobilniho operétora, stravenky, skére ve videohte nebo investi¢ni zlato?1%! Téméf nikdo
na svété nerozumi viem souvislostem a zavislostem v komplexité moderni fiat mény.
Pokouset se pochopit alespon zakladni vztahy je vyzvou i pro makroekonomy. Snahou
této prace je pravé pomoci pochopeni téchto vazeb, k éemuz slouZi podrobna teoreticka
kapitola 2 a rozsahly matematicky aparat v praktické kapitole 3. Systém soucasné

univerzalni mény je jednoduchy pouze pro ty, ktefi si chtéji udrzovat neznalost a nechat

100 7adluZeni spojené pouze s Uvérovou emisi penéz tvofi v EU 88 % viech dluh(. Pouze 12 % viech dluh(
vzniklo tak, Ze si nékdo pUjcil jiz existujici penize (loanable funds). Tato ¢isla byla dopocdtena pro potieby
modelu v podkapitole 3 z dat Eurostatu.

101 podle metodiky této prace mize byt kazdy z téchto nastrojii oznalen jako penize.

50



se manipulovat finan¢nimi institucemi a politiky/dfedniky. Kolik ob¢and EU si stacilo

povsimnout, Ze penize nejsou podloZeny zlatem? Nejsou jim podloZeny uz pfes 40 let!10?

Ad b) — Cena penéz poskytuje informaci o tom, zda se vyplati spiSe spofit nebo utracet.
Naslednd Cinnost ekonomickych agentld by méla privadét trhy zpét do rovnovahy. Tak
pravi standardni teorie a zdliraziiuje to zejména rakouska ekonomicka skola. V praxi lidé
zfidka jednaji takto (racionalné). Daleko castéji se chovaji jako dav. Davové jednani
a ,animal spirits’ jsou vétsinou pro-cyklické, nikoli anti-cyklické. Empirické studie na toto
téma byly ocenény Cenou Svédské narodni banky zarozvoj ekonomické védy

na pamatku Alfreda Nobela v roce 2013 (Fama, Schiller a Hansen).

Jesté podstatnéjsi je, Ze existence vice mén neeliminuje tento prenos informaci.
Ekonomicti agenti se stale musi vyporadat s pfijmovym omezenim. Stale se musi
rozhodovat, jak jej rozdélit mezi Uspory avydaje (byt by to mohlo byt vriznych
méndch). Informacni funkce je realizovana skrze vzajemny sménny kurz, podobné jako
to funguje v mezinarodnim obchodé. A podobné jako maji rlizné ekonomiky rGzné
potieby, coz zvySuje naklady jednotné ménové oblasti, tak irlzné skupiny uvnitf

ekonomiky maji rizné potreby, viz podkapitola 2.1.

Ad c) — Prejdéme argument, Ze jednotnd ména pomaha monetarni autorité samotné
v udrZovani moci a zamérme se na benefity ekonomiky jako celku. Monetarni autorita
velice napomdaha tomu, aby byla ména, za kterou stoji, likvidni. Je nezdkonné odmitnout

zakonné platidlo, statni penize.

Nikdo netvrdi, Ze ndrodni ména musi pfFijit o toto privilegované postaveni, kdyz stat
posvéti vice konkurenénich mén. Jak jiz bylo uvedeno, ECB se ve skutecnosti nebrani
existenci paralelnich mén. Centralni banky v nékterych zemich explicitné uzndavaji uréité

soukromé mény, regionalni mény nebo dokonce Bitcoin.

Friedrich Hayek s monopolem napenize nesouhlasi a propagujetzv. svobodné
bankovnictvi: ,Penize, jejichz mnoistvi je ftizeno instituci, ktera ma zajem

na spokojenosti prani uzivatell, by mohly byt ty nejlepsi. Penize, jejichz mnozZstvi je

102 podle &ervnového predvolebniho prizkumu projektu Positive Money 85 % britskych poslanci
nevédélo, Ze penize vznikaji tvérem a 70 % z nich se domnivalo, Ze penize tvofi pouze vlada. (Williams,
2017)
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fizeno tak, aby byla uspokojena poptavka urcitych zajmovych skupin, budou
nevyhnutelné ty nejhorsi.” (1999 str. 38) Jak Ize dosdhnout situace, kdy se tyto instituce
musi uchdzet o ptizen uZivatelll mény, kdyZ ji maji zaru¢enou zakonem? KdyZz nemusi

Celit konkurenci?

Konkurence je vsak jen jedna cesta vedouci ke zkvalitnéni ménového systému. Jeho
efektivita by se mohla zvysit za poufiti vice specializovanych mén, i pokud by je vSechny

emitovala centralni banka.

Ad d) — Efektivita monistického systému je diskutabilni (viz kapitola 2.2). Kromé toho
se jevi jako vyhodné mit v zaloze vyzkousené a stabilizované vedlejsi projekty, které
mohou dominantni ménu nahradit v pfipadé externiho Soku, zmény podminek. | pokud
bychom vsak ptistoupili na moznost, Zze mliZe existovat idealni univerzalni ména pasujici

vevys

ostatnich mén spiSe nez Ze ji nadesignuje regulator?

Je nutno dodat, Ze samotnd predstava existence trhu bez penéz je napadnutelna.
Neexistuje nic jako pevna nadoba trhu, do které se naliji penize a pfijmou jeho tvar.
Christine Desan tvrdi, Ze jsou to penize, resp. jejich typ, které urcuji dynamiku trhu.
Spole¢nost skrze politickou a zakonodarnou autoritu definuje typ penéz ata poté
ovliviiuje podobu trhu. (2005) Trh je misto, kde se stfetdva nabidka s poptavkou. Jak
nabidka, tak i poptavka, jsou funkcemi cen, tedy penéz. Pfedstava trhu nezdvislého

na penézich byla vyvracena v podkapitole 2.1 a jesté bude v podkapitole 2.4.2.

Ad e) — Naklady spojené s prevodem mén jsou fakt. V dnesni dobé, kdy lidé zfidka voli,
jako ménu poufziji, dosahuji tyto naklady jednocifernych procentnich bodu. Je logické
ocekavat, Ze v systému vice mén budou tyto ndklady tlaceny doll pisobenim trznich sil.
Profesionalové podilejici se na zahraniénim obchodu vyuzivaji dnes sluzeb devizovych
spolecnosti, které nabizeji daleko vyhodnéjsi sménné podminky, nez jaké nabizi banky
asméndrny béiné klientele. Napf. spole€nost TransferWise nabizi jiz nékolik let
podobné kvalitni sluzbu i laikiim. V oblasti kryptomén existuji sluzby jako ShapeShift,
které propojuji pfimo uzivatele, aniz by treti strana vybirala poplatek. Nicméné urcité

naklady konverze budou existovat patrné vidy, takZe je lze povazovat za validni
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argument proti systému postavenému na vice méndch. Resp. budou tvofit naklady,

které je tfeba porovndvat s moznymi pfinosy takového systému.

Disertacni prace se nevénuje praktickému modelovani systém( svice ménami,
rozpracovava ovsem metodu, jejiz pomocilze SFC modelovani k testovani viceménovych
systémuU vyuzit. Tim, Ze jeden po druhém analyzuje a porovnava v kapitole 3 nékolik

odliSnych ménovych systémd(, pracuje v zasadé v intencich odpovédi na argument d).

2.4 Typy mén

Tato podkapitola predstavuje vybér typovych mén. Slouzi k lepSimu uchopeni navrzené
klasifikace mén, ktera umoZzniuje jejich analyzu a definici klicovych parametri a atributt
systémU komparovanych v kapitole 3. Zaroven vysvétluje, jak funguji mény analyzované
v kapitole 3, nebot v technittéji pojaté casti prace by nebylo vhodné pfilis Siroce

objasfiovat kontexty, ve kterych funguiji.
2.4.1 Klasifikace mén

Vzhledem k pouzité definici penéz a mény lze za ménu povazovat kazidy systém penéz
(exaktniho matematického vyjadifeni hodnoty), ktery pini byt jedinou z vySe uvedenych
funkci penéz. Pro potfeby této prace je ddle nutné stanovit si charakteristiky mén, které
mohou jednu ménu odliSovat od jiné. Ignorovani takové potfeby vede k predstavé,
Ze jednotlivé mény se od sebe odliSuji pouze ndzvem, symbolem, autoritou centralni
banky avzajemnym kurzem. Pro vétSinu svétovych statnich mén to obecné plati,
protoze se jednd o mény stejného typu. Vedle toho vsak existuje v teorii i praxi fada
odlisSnych pfristupd k nastaveni mén, které budou vzhledem k omezenému prostoru
disertacni prace nastinény zbézné. PredevSim diky stale populdrnéjsimu fenoménu
kryptomén se diskuze o ménovych zaleZitostech rozsifuje io takové otdzky. Diky
mozZnostem, které kryptomény nabizeji, mlZe nadesignovat ménu a nabidnout ji

uzivatelim doslova kazdy3.

103 Napf. autor této prace vytvofil kryptoménu ActivityPoints na bazi platformy Waves, kterd slouZi jako
odmeéna za aktivitu pri vyuce jeho kryptoekonomickych kurzid. Vytvoreni a design ActivityPoints trvaly
doslova jednu minutu.
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Ménu lIze charakterizovat prostfednictvim jeji podstaty, monetarni autority, nosice,
ménové jednotky, pfenosové soustavy, instituci, podkladového aktiva, vzniku a zaniku.
Jednad se o Cisté funkéni, autorem vytvorenou, systematizaci, kterd ma pomoci pochopit
zavéry této prace. Nepochybné lze uvaZzovat i o jinych charakteristikach'%, tyto jsou vak
dostate¢né fundamentdlni nato, aby dokdazaly rozliSit nesourodé typy mén. Prace
zkoum3, jak pevné je euro v téchto charakteristikdch zakotveno a také kolik prostoru

zbyva pro mény odlisné.

Podstatou mény se rozumi typ souboru principli, které omezuji moznosti jejiho
fungovani. Podstata mény je zaroven to, co ji dodava dlvéryhodnost. V pripadé eura
nebo ceské koruny (pro néz tato prace pouziva termin kreditni fiat ména) je podstata
Cisté konsenzualni vtom smyslu, Ze penize existuji jako socidlni instituce, a to pravé
v takové formé, jaka je vysledkem spolecenské potieby. Fungovdani téchto mén je
omezeno pouze legislativou, pfipadné zvyklostmi a ucetnimi pravidly. Spolecensky
konsenzus muaze byt proménlivy. Nékteré jiné mény maji podstatu fyzickou, jsou
omezeny nikoli lidskymi, ale pfirodnimi zdkony. Pfikladem by mohly byt mény
emitované na zdakladé zlatého standardu (tzv. free coinage). Moderni elektronické
kryptomény jsou pak omezeny pocitatovym protokolem, programem. Béhem
laboratorni simulace v modelech v kapitole 3 jsou pravidla vSech mén pevné definovan3,
pro praxi ma vsak vyznam podstaty mény zkoumat, nebot urcuje obtiznost provadéni

v

zmen.

Monetarni autoritou se rozumi subjekt, ktery je opravnén emitovat nové jednotky mény.
V pripadé kreditni fiat mény se jedna nejen o centralni banku, ale v praxi o bankovni
sektor jako celek. Uvérovd komeréni emise ma totiz prakticky stejné postaveni jako
centralni bankou emitovand hotovost, jak bude dokazano v kapitole 2.4.3. Urceni

monetarni autority je pro nastaveni modell ménovych systém( v kapitole 3 klicové.

Nosi¢em je vnéjsi zobrazeni penéz ve skute¢ném svété. Nosi¢em je to, co lidé vnimaji
jako penize. V pfipadé kreditni mény se jednd o mince a bankovky a vzhledem k vyse
uvedenému i bankovni a nebankovni Uuc¢ty. Ménovou jednotkou eura je 1 euro, které se

déli na 100 cent(. Jde o mérnou jednotku, podobné jako kilogram nebo metr. Z hlediska

104 Napft. ECB rozliduje kategorie jako legalni status nebo omezenost nabidky penéz (2012).
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designu mén se nejednd o podstatnou otazku, uzivatelé mén vsak odliSuji mény od sebe

obvykle pravé optikou nosice.

Pfenosovou soustavou se rozumi systém, skrze néjz penize méni majitele. Pfenosovou
soustavou modernich fiat mén je ucetnictvi. Fyzické predani hotovosti pouze
symbolizuje transakci, ktera by se méla zobrazit v Ucetnictvi. Hotovost je v zasadé token.
Samotné drzeni hotovosti a fyzickd moZnost ji pfedat jesté neznamend, Ze je takovy
drzitel skutec¢né opravnén hodnotou disponovat (napfiklad prodavac v obchodé, postak
roznasejici dichody nebo zlodéj nepochybné nejsou). Pro potfeby modell bylo nutné
v podvojném programu Minsky vyresit otazku, jak Uctovat transfery mén, které jsou tzv.
aktivni (nejsou zaroveri dluhem). Reseni spociva ve vytvoreni pro forma Gctu, ktery

eviduje mnozstvi vytvorenych nebo destruovanych penéz.

Institucemi se rozumi vSechny subjekty, které reguluji ménu nebo jsou nezbytné pro jeji
udrzovani a fungovani. V pfipadé kreditnich fiat mén se jednd o komercéni banky,
centrdlni banky a mezindrodni banky (do urcité miry o zakonodarné sbory, které se
podili na stanoveni pravidel). Z hlediska modelovani ménovych systém( je treba
instituce pokladat za komponenty systému. Napf. model pro Bitcoin je tak doplnén
novym agregovanym agentem TéZafi, zatimco model simulujici absenci statu postrada

tuto instituci (a tedy rovnéz zdanéni a prerozdélovani).

Podkladovym aktivem se rozumi podklad mény. Jde o hodnotné aktivum, které lIze vzdy
ziskat za penize, ato vkonkrétnim mimotrinim kurzu. Pro existenci podkladového
aktiva postacuje, pokud alespon nékteré subjekty mohou tuto moznost vyuzit. Dnesni
fiat ména (od rozpadu brettonwoodského systému) zadné podkladové aktivum nema.
Aktiva centralni banky, které se nékdy jako podklad mény oznacuiji, takto pojaté definici
nevyhovuji. VSechny systémy modelované v kapitole 3 operuji bez podkladu mény.
Modelovani systému s podkladovym aktivem by vyZzadovalo pfidani urovné komplexity,
ktera v zdsadé odpovida modelovani systému s vice paralelnimi ménami (viz podkapitoly

2.2a2.3).

Vznikem se rozumi zpuUsob, jakym nové jednotky penéz vstupuji do ekonomiky.
V pripadé kreditni mény je vznik doprovazen rozsitenim Ucetni rozvahy banky. Zanikem

se rozumi zpUsob, jakym meénové jednotky opousti ekonomiku. V pfipadé eura jde
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o snizeni rozvahy. Této ucetni problematice se rovnéz vénuje podkapitola 2.4.3. Jedna

se o dalsi klicové soucasti nastaveni modell v kapitole 3.

Mezi nejvyraznéjsi mozné odliSnosti v nastaveni potencidlni paralelni (komplementdarni)
mény i primo nové definovaného eura muze patfit prevedeni prava vytvaret penize
najiné subjekty (vyhradné centralni banku, vlady, pfipadné neosobni pocitacovy
protokol), navdzani mény na hodnotné podkladové aktivum nebo tfeba odstranéni

uvérového principu fungovani penéz (a tim zplsobenou , docasnost” penéz).
2.4.2 Typy mén v historii

Tato kapitola do prace patfi, nebot historicky vhled pomaha pochopit, pro¢ bylo
soucasné euro navrzeno tak, jak bylo. JelikoZ je ale cilem prace testovat nova reseni
pro monetdrni nastaveni v EU, tak se prekonanym konceptiim bude vénovat pouze
ilustrativné. Historické pojednani vychazejici zejména z antropologickych studii bylo

navic soucasti podkapitoly 2.1.

Mytus barteru
Barter je pro potreby prace definovan jako pfima sména véci za véc bez uziti penéz, a to
ani ve formé zuctovaci jednotky. (O'Sullivan, a dalsi, 2003 str. 243) Adam Smith ve svém
pojeti ekonomie vychdazel z pfedstavy relativné atomizované spoleénosti, kde dochazi ke
znacné délbé prace a v zasadé kazdy jeji ucastnik byl vyrobni jednotkou. (2002 (pGvodni
vydani 1776)) Pfi popisovani barterové spolecnosti predchazejici té penéini tuto
predstavu neopustil, pouze vynechal penize a zanechal po nich vakuum. (Graeber, 2011)
Tradovand predstava je takova, Ze ekonomicka jednotka (Clovék) prispiva spolecnosti
vytvarenim urcitého statku a poptava pouze statky, které sam nevytvari a potirebuje.
Tim padem je pro uzavieni obchodu tfeba spojit dva producenty, ktefi nabizeji vzajemné
poptdvané statky. Popfipadé je tfeba smény fetézit asi jako v pohadce o tom, jak

dédecek ménil az vymeénil.

Takovy systém je neohrabany a ndkladny a pfimo vold po zavedeni denomindtoru
hodnot, penéz. Antropologové zminéni v podkapitole 2.1 tuto predstavu napadaji jako
historicky nedolozZitelnou a argumentacné slabou, nebot postrada logicky ¢lanek mezi

spole¢nosti s minimalni délbou prace a se sdilenym majetkem a pravé barterem. Jelikoz
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je barter tak neprakticky, nebyl dlivod, aby se vyvinul. Keen poukazuje na pftipad
autarkni ekonomiky polynéského ostrova Yap (viz dale), kde obyvatelé produkovali

pouze 3 ekonomické statky, které se sménovali. Pfesto vyuzivali penize. (Keen, 2017)

Adam Smith dle Graebera soudil, Ze se zaplatilo ve stejném okamziku, kdy doslo
k obchodu. Aniz by tak mél hlubsi predstavu o tom, jak mohla fungovat sména pred
objevem penéz, pfirozenou analogii predpoklddal, Ze lidé vidy platili v okamziku
obchodu. KdyZz neméli penize, museli logicky platit jinymi vécmi nebo protisluzbou.
MozZnosti anachronismu samotné shody v okamziku obchodu a platby se nezabyval.
Nenapadlo jej, Ze si lidé prosté pamatovali, jakou zhruba hodnotu kdo komu nebo

celému kmeni dluZi, aniz by to prepocitavali v jakékoli ucetni jednotce.

Pfedstava o barteru predchdzejicim komercéni sméné dodnes ovliviiuje ekonomické
mysleni. Podle barterové teorie vzniku penéz jsou totiz penize exogennim faktorem.
Penize jsou od ekonomiky jako takové oddélené. KdyZ do ni vstoupi, tak ji pouze popisuji
a zefektiviuji jeji ptirozeny chod. Slovy Randalla Wraye: , Neoklasicky ekonom vytvofi
abstrakt, formalni ekonomiku, domnivajic se, Ze reprezentuje redlnou ekonomiku.
Nasledné je vytvorena hypotéza identické ekonomiky, ktera nepouziva penize. Tyto dvé
ekonomiky jsou nasledné ,porovnané”, aby se zjistilo, pro¢ byly penize vynalezeny.”
(1998 str. 8) Podobné Michael Hudson: , Neexistuje dikaz, Ze se penize vyvinuly
‘prirozené’ z barteru nebo dokonce v zemédélské ¢i pastevecké spoleénosti. Takovy svét
byl vymysleny na zdkladé abstraktni logiky v rozporu s archeologickymi a historickymi

nalezy.“1%> (2004 str. 100)

Caroline Humphrey rovnéi tvrdi: ,Zadny pfiklad barterové ekonomiky, jednoduchy
a Cisty, nebyl nikdy popsany, ovzniku penéz z néj ani nemluvé; veskerd dostupna
etnografie naznacuje, Ze nic takového nikdy nebylo.“1% (1985 str. 48) Thomas Crump se

pokousel najit kultury, které skute¢né provadély barterovou sménu. Proved| rozsdhlou

105 yolny preklad z: , There is no evidence that money evolved 'naturally' out of barter or for that matter
in an agricultural or pastoral context. Such a world has been imagined on the ground of abstract logic at
odds with the archaeological and historical record.”

106 y/olny pFeklad z: ,No example of a barter economy, pure and simple, has ever been described, let alone
the emergence from it of money; all available ethnography suggests that there never has been such
thing.”
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studii antropologické iekonomické literatury anasel pouze dvé takové primitivni

spolec¢nosti. (1981 str. 54)

Z tradi¢ni predstavy barteru nicméné vychazi i penéZni sména véci za véc, kdy oviem
penize (néjaky konkrétni statek) nejsou k dispozici, proto slouzi pouze jako zuctovaci
jednotka, jako zpisob pomérovani hodnoty sménovanych statk(l. Takto chapeme barter
v modernim pojeti a nepochybné k nému dochazi. Na institucionalizované formé tento
model prejimaji néktera alternativni ménova reseni, napfiklad paralelni mény zminéné
pozdéji v této podkapitole. Tradi¢ni barter, kdy si prosté dva lidé vyméni véci, které se
jim libi, aniz by kalkulovali jejich hodnotu, samozifejmé také existuje. To vSak
neznamena, Ze je to zplsob ekonomiky a Ze se z toho vyvinuly penize. Jako spolefensky
fenomén vétsiho rozsahu se takovy barter odehrava vyjimecné v mezidobi poté, co
ména, na kterou byli obyvatelé zvykli, podlehla hyperinflaci, ztratila d{véryhodnost

a zatim se neustalila jina zuctovaci jednotka. (Graeber, 2011)

Metalické mény

Penéini systémy postavené na drahych kovech Ize rozdélit do dvou odlisnych kategorii,
klasicky zlaty standard a tzv. free coinage. (Del Mar, 1895) James Rickards v rozporu
s Del Marem oznacuje za systém klasického zlatého standardu obdobi mezi roky 1870
a 1914. (2011 str. 44) Stejné jej oznaCuje i Ceskd odborna literatura, napf. Némecek
(2000) nebo Kubista (2009). Pojeti v této praci vychazi z logiky, Ze za klasicky metalicky

standard by mél byt oznacovan ten, ktery je historicky starsi a podstatné castéji uzivany.

Klasicky zlaty standart operuje s mincemi s obsahem drahého kovu, napf. stfibra nebo
zlata. Technologicka Uroven neumoznovala razit mince s identickym obsahem drahého
kovu. Mince tak nemély totoznou vlastni hodnotu nebo vahu. | pokud by tomu tak
nebylo, tak bylo pro pfijemce mince prakticky nemozné obsah kovu ovéfit. Podle Innese
tedy klasické mince, s vyrazenou podobiznou vladare, predstavovaly predevsim zavazek
této autority, zavazek, Ze budou pfijimany v ramci obce, naptiklad pfi platbé dani.
Denomindtorem hodnoty byla mince, nikoli jeji vnitfni hodnota reprezentovana kovem.
(1913) Rovnéz podle Inghama je vnimani drahého kovu jako penéz konceptudlni chyba.
(Innes, a dalsi, 2004 stranky 213-4) Del Mar popisuje komplikovany systém mnoha typu

minci uZivanych v Rimské isi (podobny britskému systému zménénému v minulém
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stoleti) a zdlraznuje, Ze hodnota jednotlivych minci byla uréovana cisafem, prestoze
obsah kovu se ménil. (1895) Le Goff upozornuje, Ze rozvoj obchodu v kiestanském svété
ve 12. stoleti nemohl byt dostate¢né pokryt vlastnimi zdroji drahych kovl a to presto,
Ze dochazelo k otevirdni novych dold. (2010 str. 31) Ddle je tfeba si uvédomit, Ze
na jednom Uzemi obihaly obvykle mince rliznych vladart, nékdy bez jasného sménného
kurzu, a Ze existovaly relativné nezavislé obéhy minci zlatych, stfibrnych a billonovych
(médénych), pricemz kazdy typ pouZivala jina vrstva obyvatelstva pro jiné typy nakupu.

(Le Goff, 2010 str. 136). Tento typ zlatého standardu se téZ oznacuje jako chartalismus.

Podstata mény v klasickém zlatém standardu (chartalismu) je tedy pouze &astecné
fyzickd, castecné je arbitrarné uréena. Ménovou autoritou je panovnik. Nosicem jsou
mince a zlaté slitky. Ménova jednotka se oznacCovala napriklad dukat, sestercius, talent
nebo florin. Zplsob prevodu byl fyzickym predanim (tzv. tradice, tedy predani, byla
podle fimského prava dostate¢nou formou pfevodu hodnoty). Mezi ménové instituce
patfily kromé vladaFe rovnéZ doly'®” a pokladnice. Podkladové aktivum neexistovalo,

mince mély vlastni hodnotu. Penize vznikaly razbou a zanikaly roztavenim.

Oproti tomu moderngjsi systém free coinage (nazyvany také metalismus nebo standard
zlaté mince) se vyznacoval vazbou hodnoty pfimo nahodnotu drahého kovul®8,
Mezinarodni sménny kurz rovnéz odpovidal poméru takto uréenych hodnot. Mince tak
mohl razit prakticky kdokoli, kdo mél pfistup k danému drahému kovu. V praxi to ovsem
byli pouze vlastnici velkého mnoZstvi kovu v tradici obrovskych statnich monopold, tzv.
Vychodoindickych spolecnosti a kolonizatori Ameriky, pfipadné dalsi velkoobchodnici
a spekulanti. Rozdil oproti klasickému zlatému standardu tak spocival predevsim

v institucich, nebot panovnik byl jiZ pfi pravu rozhodovat o hodnoté penéz omezen.

Rickards oznaduje vySe uvedené obdobi spadajici do doby free coinage za éru témér
nulové inflace — v nékterych pripadech dokonce deflace zplsobené technologickym
pokrokem, atedy snizenim naklad(, jakoz itzv. prvni globalizaci, atedy vyuZitim

benefitl, které skytd mezinarodni volny obchod. (2011) MnoZstvi penéz v ekonomice

197 DlIni regély patfily k nejstar$im zdkontm vibec.
108 Gram zlata uréité ryzosti byl mimochodem vyuZivadn jako ménova jednotka je$té neddvno a sice u
virtualni mény e-gold. (Mullan, 2014)
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ma byt dle néj fixnil®, aby byla zachovdna cenovd stabilita a pFfedvidatelnost.
Libertarianskou ideu fixni ménové zasoby a minimalniho zasahovani statu do ekonomiky

testuje model v podkapitole 3.8.

Varoufakis naproti tomu vysvétluje, proc¢ fixni penézni zdsoba ekonomice neprospiva. |
kdyZz mnoZstvi penéz je kvantifikovatelné, uroven optimismu, a tedy sklon ke spotrebé
a k investicim, nejsou. Jde o klasickou zaménu tokové a stavové veliciny'0. Agregatni
poptavka, tok penéz (na rozdil odstavového mnoistvi), je tak neodhadnutelna
a podléha kontextu. Pokud v ekonomice neexistuje pfizplisobovaci mechanismus jiny
nez zména ceny penéz, pak penize prestavaji plnit roli prostfedku smény (pIni silnéji
funkci Uspor) asména kolabuje. Podle Varoufakise je tfeba nenahrazovat politiku

technologii, ale doplnit progresivni politiku technologii. (2016)

Nevyhodou zlatého standardu je omezené mnoistvi zlata. Pfiznivci rakouské
ekonomické skoly se proti tomuto populdrnimu tvrzeni celkem logicky ohrazuji, nebot
mnozstvi podkladového aktiva neni urcujici — jeho cena prosté poroste. Vtomto

momentu ovSsem dochazi k potizim se samotnou fyzickou podstatou zlata.

Velka vétsina svétového zlata neni uzivdna pro ménové ucely. Nejvétsi objem zlata je
pouzivan ve Sperkarstvi. Prechod nazlaty standard s podstatnym (teoreticky
stoprocentnim) krytim, a tedy skokovy narast ceny zlata, by zpUsobil pfechod bohatstvi
k majiteliim Sperk(. To Ize obhdjit jako odména za dobre zvolenou investici. Podobné
(byt v mensi mife) by se obohatily staty, které maji vysoké zlaté rezervy. Nékteré z nich,
typicky Cina, pravé s touto moznosti poéitaji, a proto v poslednich letech velké objemy

ménového zlata nakupuji. (RT.com, 2016)

Velky objem zlata, vétsi neZ ten uzivany pro ménové Ucely, je ovSem vyuzivan také
v primyslu (jako nereznouci konektory v elektronice, ve sklarském primyslu nebo treba
v mediciné). Narlst ceny zlata by tak nemonetarni vyuZiti této uZitecné suroviny

znemoznil. To Ize oznadit za kanibalizaci proti regresnimu teorému.

109 To oviem b&hem kolonizace Jizni Ameriky zdaleka nebylo.
110 Co7 je ptesné ten problém, ktery pfekovava vyndlez SFC modeld.
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Jesté vétsSim problémem je vSak malo znama skutecnost, Ze zlato lze jiz od prvni poloviny
20. stoleti synteticky vyrabét a techniky umélé vyroby se stale zdokonaluji (Shichibu, a
dalsi, 2010). Pochopitelné je to zbytec¢né drahé, pfi raketovém narlistu ceny zlata vsak
predstavitelné. V budoucnosti pak pfichazi v ivahu tézba jakéhokoli prvku na nékterém
z nebeskych téles. Tim padem Zadna ménova stabilita spojend s vzacnosti prvkd nebo

slouc¢enin neexistuje.!!!

Brettonwoodsky systém

Brettonwoodsky systém oznacuje povalecné ménové usporadani probihajici mezi lety
1945 a 1971. Tento systém nahradil varianty zlatého standardu, které byly uZivany
v prvni polovinég 20. stoleti. Typické pronéj bylo napojeni mén zapadnich stat(
na americky dolar. Centralni banky byly zavazany udrzovat stanoveny kurz vii¢i americké
méné. Systém byl ukoncen rozhodnutim prezidenta Nixona odpoutat dolar od zlata

a nahrazen soucasnym fenoménem kreditni fiat mény. (Lietaer, 2004)

Pro klasifikaci je tfeba rozliSovat mezi nastavenim dolaru a ostatnich mén, napft.
zapadonémecké marky. Podstata dolaru zGstavala fyzicka, nebot existovala moZznost
jeho smény za zlato. Na této skute€nosti nic neméni ani fakt, Ze tuto moznost mohly
vyuZivat pouze vlady a centralni banky zucastnénych stat. Monetarni autoritou byl FED,
ktery jediny mohl emitovat dolary kryté zlatem. Nosiéem byly bankovky a mince.
Ménovou jednotkou byl americky dolar. Pfenosovou soustavou bylo Ucetnictvi. Instituce
dohlizejici na chod systému byly FED a pro ten uUcel zfizeny Mezinarodni ménovy fond
(IMF). Podkladovym aktivem bylo do urcité miry zlato. Penize vznikaly tiskem proti

zlatym rezervam a nezanikaly (resp. zanikaly fyzickou likvidaci).

Podstata némecké marky byla oproti tomu arbitrarni, nebot zavisela pouze na stanovém
kurzu vici dolaru. Monetdrni autoritou byla Bundesbanka. Podkladovym aktivem byl
americky dolar a penize vznikaly i zanikaly operacemi na volném trhu. Ostatni parametry

ména sdilela s dolarem.

111 Existuje ovéem v pfipad@ kryptomén jako je Bitcoin, které mohou mit vzacnost a rychlost emise penéz
pevné zakddovanou do protokolu, viz podkapitola 2.4.4.
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Paralelni mény

Kromé hlavnich mén existovaly na daném Gzemi vedle nich také mény paralelni. U¢elem
této podkapitoly je pfiblizit nékolik ndvrh( feseni ménovych nesnazi, které inspirovaly

nebo mohou inspirovat sou¢asné makroekonomy.

Pozoruhodnym typem alternativni historické mény byly tzv. rai kameny na ostrové Yap
v Mikronésii. Slo ovelikd vépencova kola sdirou uprostied. Jeliko? se véapenec
na ostrové nevyskytuje, byly tyto kameny dovazieny po mofti ze 450 km vzdaleného
Palau. Dobrodruzna cesta na primitivnich lodich stézkym ndakladem byla ndroc¢na
a riskantni, coz kamenim dodavalo na vzacnosti. Dovezené kameny nasledné staly pred
chatréemi bohatych obyvatel auchovavaly hodnotu asymbolizovaly bohatstvi.
Za ucelem transakci byly vyuzivany zfidka a pokud se tak stalo, jen vzacné ménily svou
polohu. Novému majiteli se nevyplatilo tézké penize premistovat a spoléhal pouze
na obecné povédomi otom, Ze zménily vlastnika. Systém zkolaboval ve chvili, kdy
na ostrov zacali pronikat Evropané s kvalitnimi lodémi, diky ¢emuz bylo najednou snazsi

kameny dovazZet. Doslo tak inflaci jejich hodnoty. (Friedman, 1991)

Alternativni ménou vyuZzivanou ve stfedoveéku byly tzv. brakteaty. Ty emitovala cirkev
jako lokalni ménu za ucelem vyplaty staviteld katedrdl. Slouzily tak k pokryti zvySené
poptavky, k financovani dlouhodobych projektd. Tyto braktedty byly zatizeny zdrznym
(demurrage), coz znamena, Ze postupné arbitrarné klesala jejich hodnota. V moderni
dobé slouzi tento mechanismus ke zvySeni obéziné rychlosti penéz, plivodnim ucelem
ale bylo snizeni zavazk(i emitenta Cili cirkve. (DeMeulenaere, 2000) Vysledkem
kazdopadné bylo i to, Ze stavba katedral méné odcerpavala z obéhu tradi¢ni ménu, byt
Le Goff argumentuje, Ze pravé stavba cirkevnich svatostank( stfedovékou ekonomiku

presto dusila. (2010)

Zajimavé penéZni schéma se odehralo v 18. stoleti vamerickém Marylandu. Papirové
penize vyddvané provincii jako obézZivo byly podloZeny tabakem, ktery byl vyménou
za né spalen. Cilem mélo byt zvySeni cen tabdku, u néhoz dochazelo k nadprodukci.

Podobny mechanismus zvany proof-of-burn vyuziva kryptoména Counterparty, kterd je
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emitovand proti “spalenému” bitcoinu.'*?> Podle Grubba (2008) se v$ak plan minul
ucinkem. K ocekdvanému poklesu nabidky tabdku nedoslo, byla nahrazena expanzi

tabakovych firem z Virginie a Severni Karoliny.

Béhem napoleonskych valek byla britska statni kasa v podstaté v bankrotu a 80 %
danovych pfijmU slouzilo ke splaceni dluhl bankdam, které jiz tehdy emitovaly penize.
V roce 1816 zareagovaly anglické ostrovy Guernsey a Jersey vydavanim vlastni mény,
coz pomohlo jejich mistni ekonomiky prekvapivé rychle zotavit. Podobné postupovaly
municipality v USA a Némecku ve 20. letech 20. stoleti. (DeMeulenaere, 2000)
za pozornost stoji zejména projekt Wara inspirovany monetarnimi navrhy Silvio Gesella.
Tento experiment se odehral v bavorském méstecku Schwanenkirchen, které bylo tézce
poskozené krizi. Majitel uhelného dolu se rozhodl tesit nedostatek financi tak,
Ze vyplacel své zaméstnance v poukazkach na vlastni produkt, tedy uhli, které slouzilo
jako zdkladni topivo a panovala tak po ném vSeobecna poptavka. Tyto poukdzky pak
pfijimaly i lokalni obchody. K posileni obézné rychlosti wary slouZilo i ro¢ni 12% zdrzné.
(Cohen-Mitchell, 1998) Podobny experiment probihal vrakouské obci Woérgl stim
rozdilem, Ze ména nebyla podloZena uhlim, ale 32 000 rakouskych Silink(, které byly
uloZeny v lokalni bance. Tim padem mistni ekonomika tuto sumu penéz prakticky
zdvojndsobila, aniz by musela pfijimat Gvér. Rovnéz ména worgl byla opatfena 12%
rocnim zdrznym. ObéZna rychlost nasobné prekrocila obratku Silinku, kdyZz dosahla Cisla
463 oproti rakouské méné, ktera byla v priiméru vyuzita 21krat rocné (coz je vici dnesku
porad velice vysokd rychlost). Nezaméstnanost poklesla o 25 %. (Cohen-Mitchell, 1998)
Kromeé toho plynuly nékteré primé zisky do obecni kasy, podarilo se dokonéit kanalizaci,
zvysily se vybéry dani (néktefi obc¢ané platili dokonce dané dopredu, aby predesli platbé
zdrzného). (Lietaer, 2001 stranky 153-155) Zajimavosti je, Ze ne vSechny bankovky
worglu skutecné obihaly. Tretina byla navzdory zdrznému hromadéna. (Goodwin, 2013)
Tento odstavec empiricky potvrzuje, Ze penize nejsou neutrdlni k ekonomice a jejich

nedostate¢né mnozstvi mizZe byt korenem hospodarskych problémd.

Utopicky socialismus 19. stoleti reprezentovany zejména myslenkami a experimenty

Roberta Owena operoval s ménou vyjadrtujici clovékohodinu prace. ,Jeho zdkladem byla

112 Tzv. pdleni bitcointd spotiva v jejich odeslani na adresu, ke které neexistuje soukromy kli¢. Bitcoiny tak
prakticky mizi z obéhu. (Counterparty, 2014)
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pracovni teorie hodnoty, ktera stanovi, Ze hodnota zbozZi nebo sluzby je urcovdna
mnozZstvim prace, kterou je potfebné vynaloZit na jejich realizaci. Kromé pausalni
hodnoty price kazdého clovéka bylo dalsim dilezitym prvkem systému to, Ze penize
vUibec necirkulovaly. Voucher byl znehodnocen ve chvili, kdy doslo k nakupu.” (The
Socialist Party of Great Britain, 2000) Tento systém zcela obchazel trh. Kazdy vyrabél, co
sam chtél (nebo co mu urcila planovaci komise), vlastnim tempem a byl placen
od hodiny totoZnou ¢astkou jako vSichni ostatni. Penize byly emitovany proti dodani
zbozi do centrdlniho skladu, anaopak odstrafiovany z obéhu ndkupem. Logickym
dlsledkem muselo byt, Ze se ve skladech vrSilo nezadouci zboZi, a naopak panoval
nedostatek zbozi poptavaného. Kromé toho pochopitelné klesala produktivita prace,

nebot neexistovala incentiva pracovat rychleji, ba pravé naopak.

Myslenka mény spojené s c¢asem lidské prace se nicméné udrZela, byt moderné;jsi
varianty jiZ zcela nevypousti trini mechanismus. Castym typem alternativniho
ménového nastaveni je vzajemny Uvér, jakdsi institucionalizovana forma primitivniho
zapocitavani dluh popsaného v podkapitole 2.1, kdy penize slouZi jako Ucetni jednotka
a generuji se pfimo obchodem. Napf. dokument Money fix, ve kterém své nazory
vyjadfuji véhlasni filozofové a monetarni ekonomové jako Noam Chomsky, Bernard
Lietaer, Lawrence White nebo Michael Schuman, se vénuje komunité, kterd se rozhodla
mezi sebou nepouzivat penize, ale zavazek, ktery jde do plusu nebo minusu (podle toho,
zda c¢len skupiny praci projiného vykonava, nebo naopak praci/produkt jiného
spotfebovavd). (Rosenblith, 2009). Diskutovanym prikladem mikroekonomiky
postavené na podobném systému je Capitol Hill baby-sitting co-op. U¢astnici projektu si
navzajem hlidali déti a platili si za to scripem (penézni ndhrazkou), ktery predstavoval
urcitou dobu hlidani. Tuto skupinu zpopularizovali Joan a Richard Sweeneyovi (1978) jiz
v roce 1978 a napfiklad o 20 let pozdéji reagoval svym c¢lankem Paul Krugman. (1998)
Ten ke svému prekvapeni odhalil, Ze problémy s nestabilitou mény (scripu) a dokonce

113 'se projevily i na takto jednodu$e postavené ekonomice, bez toho, Ze by

pasti likvidity
v ni existovala centralni banka nebo zvile ,finanénich teroristd‘. Slo o problém ryze
systémovy, monetarni, nikoli o problém legislativy nebo dohledu. |v soucasnosti je

populdrni systém tzv. LETS (mistni vyménny obchodni systém, z anglického Local

113 Které zplsobily recesi, neochotu hlidat si navzajem déti.
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exchange trading system). (Linton, 1994) V ¢eském prostiedi se problematice LETS

vénuje napf. Nada Johanisova (2013).

Mény socialistického vychodniho bloku do jisté miry pfipominaly utopicky socialismus
tim, Ze selhdavaly v pInéni informacni funkce a vibec neplnily funkci alokacni. Jelikoz byly
mzdy i ceny uréovany centrdlné, tak si Ize systém predstavit tak, Ze penize vznikaly
vyplatou mezd a svym utracenim v socialistickém podniku opét z obéhu mizely. Presto
na rozdil od Owenovy spolecnosti nelze opomijet, Ze penize do jisté miry fungovaly

i jako obézivo.
2.4.3 Kreditni fiat systém

Tato podkapitola popisuje typ mény uzivany v soucasnosti ve vétsiné svéta, véetné vsech
zemi EU. Jeho pochopeni je zasadni pro konstrukci zakladniho modelu fungovani mény

(viz podkapitola 3.2).

Zasadnim znakem kreditni fiat mény je, Ze fiduciarni Uvérova emise prakticky splyva
s hotovymi penézi zastiténymi statem. PouZivani hotovosti (a tradi¢nich Seku) ve svété
navic rychle ztraci navyznamu (WEF, 2015). Podle zpravy parlamentniho vyboru
pro premiéra Islandu ,se ukazuje, Ze systém c¢astecnych rezerv mohl omezit schopnost
Centrdlni banky kontrolovat nabidku penéz, zatimco bankam dal moc i motivaci tvofit
pfilis mnoho penéz. Vskutku, komeréni banky rozsitily nabidku penéz béhem ¢trnacti let
koncicich bankovni krizi v roce 2008 na devatenactinasobek.“*'# (Sigurjonsson, 2015 str.
10) To potvrzuje i ECB: ,Béhem casu zacal byt monopol (na tvorbu penéz) sdilen
s komerénimi bankami, kdyZ zacaly byt vklady a jejich transfer prostfednictvim seku
a platebnich prikaz( vSeobecné prijimany. Bankovky a penize komercnich bank se staly

plné zaménitelnymi.“1*>116 (2000) Roli komeréni emise bankovnich penéz vysvétluje

114 Originélni znéni: “There is indication that the fractional reserve system may have limited the Central
Bank's ability to control the money supply while giving banks both the power and incentive to create too
much money. Indeed, commercial banks expanded the money supply nineteen-fold in the fourteen year
period that ended with the banking crisis of 2008.“

115 QOriginalni znéni: “Over time, this monopoly came to be shared with commercial banks, when deposits
and their transfer via checks and giros became widely accepted. Banknotes and commercial bank money
became fully interchangeable”

116 pfesto pokud ECB na svych oficidlnich strankdch (2015) mluvi o euru, mysli tim vyhradné hotovost. Tim
si protifec¢i a laickou vefejnost castecné uvadi v omyl. Skuteény pravni rozdil mezi hotovosti a
elektronickymi penézi je v tom, Ze (zatim) nejsou elektronické penize zakonnym platidlem v tom smyslu,
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také napf. zprava Bank of England (McLeay, 2014), Krej¢i (1998), Mayer (2014b),
Revenda (2014), Mehrling (2010), Keen (2011), (2016a), Josh (2011 str. 115) a jini.

Lze dokonce fici, Ze ménovy agregat MO, tedy rezervy a hotovost, penize emitované
centralni bankou, jsou odvozeninou komercni Uvérové emise. To je v protikladu
k obvyklé predstavé, ze komercni banky multiplikuji ménovou bazi, kterd je prvotni.
Standardni pfibéh o multiplikatoru!'’ zaéind vlddou nebo centralni bankou, kterd doda
cosi jako nové primarni penize do ekonomiky, napfiklad vénuje kazdému clovéku
100 euro. Pfijemce penéz vloZi penize do banky. Minimalni rezervy jsou tfeba 10 %.
Banka tedy oznaci desetinu vkladu za rezervy a uloZi je kamsi do trezoru. Zbylych
90 % pujci nékomu dalsimu a ten vloZi penize do jiné banky, kterd udéld totéz, co ucinila
banka prvni atd. Vysledny efekt je, Ze narlst penézni zasoby se rovna vysi primarni emise
vydélené minimalnimi rezervami. V tomto ptipadé je tedy hodnota multiplikdtoru 10.
Sto primarnich penéz vytvofenych ménovou autoritou bylo doplnéno fiduciarni

(uvérovou) emisi, deviti sty Zirovych (bankovnich) penéz.

Tuto teorii Ize vyvratit empiricky i logicky. Empiricky neplati, Zze by byl multiplikator
stabilni. Jednou z nejznaméjsich studii, které navrhovaly vyuZiti multiplikatoru jako cesty
k oZiveni ekonomiky byla studie poradcl prezidenta Obamy Christiny Romer a Jareda
Bernsteina. (Rickards, 2011 stranky 185-186) Poradci odhadovali vysi multiplikatoru na
1,54 a doporucovali vypustit v roce 2009 do ekonomiky stimulacéni balicek v hodnoté 100
miliard USD, coz mélo zvysit HDP o 154 miliard a zahladit tak nasledky krize. Podle
vyzkumU provedenych ex post se ukdzalo, ze multiplikator dramaticky poklesl nejprve
na 0,96, poté na 0,67 a nakonec dokonce na 0,48. Jinymi slovy, kazdy dolar utraceny
vlddou pomohl vytvorit méné nez (pll)dolar produktu. Predpoklad, Zze multiplikator je
relativné stabilni proménna umoznujici vyvozovani ucinnosti hospodarské politiky, se

ukazal jako neplatny.

Logika multiplikatoru pak narazi na formalni matematickou logiku. Pomérovy vztah mezi
vys$Sim penéznim agregatem a rezervami je fakt, defini¢né. Je to Uéetni identita. Identita

neni implikace. Neznamena to, Ze vysSe rezerv ovliviiuje mnoZstvi penéz v ekonomice.

Ze by bylo nezakonné je neakceptovat jako Uhradu platby. V praxi dosud néktefi obchodnici, zejména
stankafi, nepouzivaji platebni terminaly.
117 Tento pfib&h uvadi napt. Keen v €lanku kritizujicim tento koncept. (Keen, 2012)
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Neznamena to ani opak, tedy, e mnoZstvi penéz v ekonomice ovliviiuje vysi rezerv?é,
Identita znamena pouze to, Ze pomér mezi dvéma veli¢inami vyjadifujeme Cislem, které
oznacujeme multiplikdtor. Praktickd vyuzitelnost nemusi byt Zzddnda. Nikde neni feceno,
ze multiplikator vyjadfuje stabilni vztah. Penéini zdsoba a rezervy se mohou vyvijet
nezavisle na sobé a multiplikdtor se tomu bude pfrizplisobovat, aniz by se cokoli
pfizplisobovalo jemu. Napf. Kanada nebo Australie nemaji minimalni rezervy Zadné,
takze by teoreticky byla penézini zdsoba kanadského a australského dolaru neomezena.
V neposledni fadé, minimalni rezervy ur€uji pouze minimalni pomér, nikoli skuteény

pomér.

Logika multiplikatoru ale nardzi i na ignorovani redlnych procesi. Vlada vlbec neni
opravnéna tvofit penize. Centralni banka nema moznost pfimo poskytnout penize
jinému nebankovnimu subjektu. V rozvaze centrdlnich bank maji ucty vedené pouze
komeréni banky a vldda, pouze ony tedy mohou vyuZivat bezhotovostni penize
emitované centrdlni bankou. VIadu ovsem centralni banka pfimo Uvérovat nemuze,
natoz ji penize darovat (viz Pfiloha 4). Pokud chce tedy centrdlni banka zvysit penézni
zasobu, neni to jednostranny Ukon. Déla to vzdy pouze po dohodé s jinym subjektem a
vyménou za dluhovy cenny papir. Teoreticky by mohla natisknout fyzickou hotovost a
vyhazovat ji z vrtulniku, ale to se v praxi nedéje. Jak Ize na tedy na této predstaveé stavét
teorii o vzniku penéz? Navic rezervy nejsou penize uloZené kdesi. Jsou jen ucetni
polozkou, kterd ma byt v poméru k objemu depozit. A pfedevsim nikoli ex ante, ale az

po nékolika tydnech (viz ddle).

Podle endogenni teorie penéz!’® komeréni banky reaguji rozSifovdnim své uUletni
rozvahy (Cili zvySovanim M1) na poptavku po penézich. Moznost jejich odmitnuti
poskytovani Uvérud je prakticky omezena konkurencnim prostifedim. Museji sice dostat
zakonnému pozadavku povinnych minimdlnich rezerv, ale nikoli ihned. Zakony jim
k tomu poskytuji urcitou IhGtu (napt. 14 dni), takZe rezervy, je-li to potreba, obstaravaiji

az zpétné. Centrdlni banka, kterd je zodpovédna za stabilitu finanéniho systému,

118 Byt pro toto tvrzeni alespofi existuji argumenty, plati-li vy$e uvedena tvrzeni o tom, jak skuteé¢né
vznikaji penize v moderni ekonomice.

119 Tato teorie je ve své moderni formé spojena zejména s post-keynesidnskou ekonomickou $kolou,
predevsim s osobou Basila Moora (The Endogeneity of Money: A Comment, 1998). Objevuje se vsak jiz
v 19. stoleti v rdmci teorie anglické tzv. bankovni Skoly. (Screpanti, a dalsi, 2005 str. 126)
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poskytnuti dodateénych rezerv nikdy neodepfe, protoze by krach komeréni banky spustil
lavinovy efekt. Banky jsou tzv. 2big2fail, pfilis velké, nez aby selhaly. Tim padem se
nabidka penéz prizplsobuje poptavce a neni vnéjsim faktorem zavislym napt. na volné
Uvaze centralnich bankér. Monetarni politika centralni banky mlzZe skute¢nou penézni
zasobu snad ovliviiovat, ale rozhodné neni jeji vySe ponechana na jeji libovali. O tom,
Ze rezervami pokryva banka deposita az zpétné, piSe krom Mehrlinga (2010) také tfeba
Alan Holmes aJames Tobin (1969 stranky 65-77). Kydland a Prescott ekonometricky
dovozuji, Ze i agregat MO je endogenni (1992 stranky 514-529). V modelech v kapitole 3
je tedy centralni banka vnimana jako pasivni, a proto je modelovdna pouze jako soucast

finan¢niho sektoru. Rezervy model pro kreditni fiat systém tim padem ignoruje.

V pfipadé kreditni fiat mény je emise témér vyhradné doprovazena vznikem nového
dluhu'?®. Némecky ekonom Thomas Mayer hovofi o tzv. pasivni méné (2014a). Ména se
fidi podvojnym ucetnictvim, které neumoznuje vytvofit hodnotu proti nicemu. Rastu
aktiv musi odpovidat rlst pasiv. Expanzi ucetni rozvahy roste pocet zavazk(. S rdstem
penéini zasoby tedy roste celkové nomindlni zadluzeni. Dluznikem je bud' ptijemce
uvéru, nebo sama banka, pokud z nové emitovanych penéz kupuje napf. dluhopis nebo
budovu, jak popisuje Sigurjonsson: , PovSimnéte si, Ze banka mUzZe vytvofit penize také
tim zplsobem, Ze koupi aktivum jako napfiklad vladni dluhopis, majetek nebo budovy.
Stejné jako v pripadé pUjcky je ziskany majetek zaznamendm jako aktivum v rozvaze
banky a proti tomu banka zvysi prodejctv vklad o stejnou ¢astku, coz se zaznamena jako

pasivum.“?! (2015 str. 22)

JelikoZ jsou penize v kreditni méné emitované proti dluhu, pak spolu se splacenim
takového dluhu (avéru, dluhopisu atp.) mizi, jsou uUcetné likvidovany a dochazi ke

smr$téni Uletni rozvahy banky. Jednotlivé jednotky penéz jsou tak dodasné'??. Slovy

120 Krejéi (1998) argumentuje, Ze nové penize lze vytvofit bezdluZznou cestou, kdyZ centralni banka provadi
operace na volném trhu. To je z hlediska jedné ekonomiky pravda, v globalnim kontextu je ale z obéhu
staZzena jina ména, kterad uz vétSinou sama byla emitovana proti ic¢etnimu vytvoreni dluhu. V nékterych
statech Ize rovnéz razit mince proti zisku, jejich podil na nabidce penéz je vSak margindlni.

121 Originélni znéni: “Note that a bank can also create money in this way when they buy assets, such as
government bonds, property or buildings. Just as with a loan, the acquired property is recorded as an
asset on the bank’s balance sheet and the bank increases the seller's deposit with the equivalent value,
recorded as a liability of the bank.”

122y hotovosti je situace o néco slozitejsi, ale podrobnd Géetni analyza nema vyznam pro splnéni cile této
prace.
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Sigurjonsonna: ,K zdniku penéz dochazi, kdyz banka pfijme vklad jako splatku dluhu
nebo kdyZz banka proda aktivum a pfijme vklad jako platbu. Cestou bandlniho
podvojného Ucetnictvi je na pasivnim vkladovém uctu pfipsano na ma dati a zdroven
na aktivnim Gctu (napfiklad Uvérovém) je pfipsano na dal. Obé strany rozvahy jsou tak

snizeny.“123 (2015 str. 22)

Makroekonomickou teorii penézniho multiplikatoru doplfiuje mikroekonomicka teorie
popisujici chovani banky. Podle ni se raciondlni banka chova tak, aby prezila na trhu.
RozSifovanim své Gcetni rozvahy cestou poskytovani Gvérd zvysuje riziko svého kolapsu.
Bez ohledu na mnozstvi rezerv drzenych v aktivech proto musi banka udrzovat celkové
mnozstvi pasiv (predevsim vkladl) v rozumném pomeéru k vlastnimu kapitalu, ekvité.
Model v kapitole 3 simuluje obezifetnost bank tak, ze pokud kapitdlovd prfimérenost

finanéniho sektoru klesne pod urcitou hladinu, tak sektor za¢ne emitovat vlastni akcie.

Fiduciarni dluhova emise je pfitomna pochopitelné i v systémech komoditnich penéz,
kterym doddva potiebnou flexibilitu. Stockhammer piSe, Ze v kontextu komoditnich
penéz je ,‘skutecnd’ (vzhledem k produkci hodnot) vySe penézini zdsoby dana viceméné
exogenné a kreditni penize vytvari pouze docasné odchylky od rovnovahy mezi penézi
a vytvafenymi hodnotami.“*?* (2008 str. 502) To je v pofadku, pokud dlouhodobému
rastu potencidlu agregatni nabidky odpovidd rdst primarnich (zde napf. komoditnich,
takZe aktivnich) penéz!?>, V Cisté kreditnim fiat systému Zddné primarni nebo aktivni
penize vytvareny nejsou. Jelikoz kazdad emise znamenad rozsifeni rozvahy, tak s kazdym
zvySenim penézni zasoby dochazi rovnéz ke zvyseni pasiv neboli dluhu. Rlst ekonomiky

tak za jinak stejnych okolnosti musi doprovazet rlist nomindlniho zadluzeni.

123 Originalni znéni: “Deletion of money happens when a bank accepts a deposit as repayment of a loan,
or when a bank sells an asset and accepts a deposit as payment. Through simple double entry
bookkeeping, the liability (the deposit account) is debited and the asset (such as a loan account) is
credited. Both sides of the balance sheet are reduced.”

124 yozny pteklad z: “The ‘true’ (i.e. with respect to the realization of values) money supply is given more
or less exogenously and credit money only creates temporary deviations from the balance between
money and (produced) values.”

125 A to tempem, které sleduje zmény v ob&Zné rychlosti penéz.
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2.4.4 Alternativni ménova reSeni

Voligeld

Tzv. vollgeld je ménovy koncept navrieny Thomasem Mayerem?'?®, byvalym hlavnim
ekonomem Deutsche Bank. Jedna se o typ tzv. aktivnich penéz. Sou¢asnou dominantni
ménu (kreditni fiat ménu) Mayer nazyva pasivnimi penézi. Pasivni penize vznikaji jako
dluh bud soukromou kreditni expanzi statem licencovanych bank, nebo jako zdkonné
platidlo vytvorené centralni bankou z niceho podobnym zplsobem, jako firma emituje
akcie. Aktivni penize na rozdil od pasivnich nevznikly proti dluhu, ale jako reprezentant
hodnoty!?’. Tato hodnota pfedstavuje v pfipadé tzv. komoditnich aktivnich penéz
certifikdt opravnujici k dispozici s deponovanou komoditou. V ptipadé virtualnich
aktivnich penéz (co? je vollgeld) pfedstavuje takovd ména pouze nepodloZeny token'?8,
jehoz emise je vysledkem socidlni konvence (Mayer, 2014b). Emise je ospravedinéna
oCekdavanym zvySenim redlné produkce. V pfipadé, Ze emitent (nezdvisld centrdlni
banka) neodhadne skutecny rlst, muazZze dojit kinflaci, kterd predstavuje

schumpeterovskou kreativni destrukci penéz (resp. jejich hodnoty).

V systému vollgeldu pfipadd zisk z emise penéz statu'?®, pfipadné je nova emise
rovhomérné rozdélena mezi obéany3. Komeréni banky by ztratily moZnost emise
novych Zirovych (Gvérovych) penéz'3!, podobné jako v minulosti ztratily pravo tisku
bankovek (poprvé ve Spojeném kralovstvi vydanim Bank Charter Act roku 1844). Slouzily
by pro pristé pouze jako zprostifedkovatel mezi spofiteli a investory. To od nich ostatné
predpokladad i teorie, byt napft. jiz Paul Samuelson ve své ucebnici uznava, ze komeréni
banky mimo jiné vytvari nové penize. (2010) Fiduciarni dluhovéd emise komerénich bank

by ztratila specidlni postaveni, pfestala by byt nerozpoznatelna od primarni emise

126 Cini tak s odkazy na Chicagsky plan predpokladajici 100% zlaté kryti penéz (Fisher, 2007) a préci
némeckého centralniho bankére Rolfa Gochta. (1975)

127 podobné argumentuji ve svych navrzich papery zminéného Fishera (2007) a Bene$e s Kumhofem
(2012).

128 Slovo token v tomto kontextu oznaduje zobrazeni ptedstavujici hodnotu.

129 Co7 je v kontrastu k sougasné praxi, kdy staty plati ro¢né miliardy na Grocich za to, Ze mohou pouZivat
soukromé bankovni penize. V roce 2012 17 statd Eurozdny takto vydalo téméf 170 milard eur (Mayer,
2014b str. 60)

130 jednalo by se o zplUsob podobny nepodminénému zakladnimu pfijmu. Ten je ovéem fiskdlni, nikoli
monetarni, zaleZitosti.

131 Néco podobného navrhuje také napt. hlavni ekonomicky komentdator deniku Financial Times Martin
Wolf (2014), Irving Fisher (2007) nebo John Cochrane (2014).
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(vollgeldu) a dostala by se v zasadé na uroven soukromé sménky. Tim padem by klesla
likvidita bankovnich soukromych penéz avzrostl by par, tedy sménny pomér mezi

primarni emisi a fiduciarni emisi.

Podstata vollgeldu je konsenzudlni, stejné jako podstata kreditni fiat mény.*32 Monetarni
autoritou jiz vSak neni bankovni soustava jako celek, ale pouze ECB. Nosicem je stale
hotovost, a kromé ni také specialni Ucty, na nichZ jsou spravovany penize emitované ECB
(nikoli jiz vSechny bankovni Gcty). Monetarni jednotkou je stale euro; koncept vollgeldu
nema za cil nahradit spole¢nou evropskou ménu ménou novou, ale pouze diametralné
zménit pravidla jejiho fungovani. Pfenosovou soustavu stdle predstavuje ucetnictvi.
Institucemi prestdvaji byt komeréni banky a jsou jimi naddle pouze ECB a soustava
centralnich bank. Vznik penéz jiz neni vyvazen vytvorenim dluhu, ale je Cisté diskre¢nim
rozhodnutim ECB, kterd tiskne nové penize proti niCemu (resp. Ucetné patrné proti
zisku). V systému vollgeldu penize nezanikaji. Ménové nastaveni inspirované vollgeldem

testuje model v podkapitole 3.9.

Teoreticky koncept vollgeldu nasel v neddavné dobé moznost své realizace v prostredi
islandské ekonomiky. Island dosud neni ¢lenskou zemi EU. SlouZi pro tuto praci pouze

jako priklad a jako pfipominka jeji relevantnosti.

Island byl jednou ze zemi téice postizenych financni krizi. Mezi dasledky kolapsu
finanéniho sektoru patfila i pomoc IMF asepsani nové Ustavy. Premiér ostrovni
republiky Sigmundur David Sigmundsson povéfil ¢lena parlamentu a pfedsedu Komise
pro ekonomické vztahy a obchod Frostiho Sigurjonssona sepsanim zpravy analyzujici
potiebu ménové reformy. Sigurjonsson uvadi, ze: ,V dusledku financni krize z roku 2008
vlozili financni regulatofi a centralni banky po celém svété usili do snahy po vybudovani
vétsi stability financniho systému, zvySeni kapitdlu bank azlepSeni pozadavki
na likviditu. VyZadovali po bankach vytvoreni rezolucnich plant atrvali natom,
Ze obchodovani s derivaty musi prochdazet skrze centralni clearingova stfediska ... selhali
vSak v identifikaci zdkladniho problému — a sice schopnosti bank vytvaret Uvér, penize
a kupni silu a také toho, co nevyhnutelné nasleduje. Vysledkem je, Ze reformy, které byly

dosud odsouhlaseny, zanechdvaji svét nebezpecné zranitelny budouci financni

132 Srovnani riiznych ménovych konceptl v piehledné tabulce je P¥ilohou &. 2 této prace.
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a hospodafskou nestabilitou.“*33 (2015 str. 8) Poznatek, Ze finanéni systém je zdrojem
nestability, je daleko starsi neZ postreh Sigurjonssona nebo teorie Minského (1992). Jiz
Thomas Jefferson pronesl|, Ze ,,bankovni ujednani jsou nebezpeénéjsi nez pravidelnd

armada. 134

Zprava nepouzivad termin vollgeld, nybrz ,systém suverénnich penéz“. SpiSe nei
na Mayera odkazuje na dila Modernising Money (Jackson, a dalsi, 2012), Creating New

Money (Robertson, a dalsi, 2010) a na praci Irvinga Fishera ze 30. let.

Zprava neptfimo odkazuje na endogenni teorii penéz: ,Komercni banky vytvari penize,
kdyz poskytuji pajcky, a nici penize, kdyz jsou pujcky splaceny. Centralni banka Islandu
(CBI) musi poskytovat bankdm rezervy (penize na uctech CBI) podle jejich potieby, aby
neztratila kontrolu nad Urokovymi mérami nebo aby dokonce nespustila krizi likvidity
mezi bankami. CBI tedy musela vytvaret a poskytovat nové rezervy centralni banky, aby
se prizpasobila bankam, které rozsifily nabidku penéz mezi lety 1994 a 2008

na devatendctinasobek.“*3>136 (Sigurjonsson, 2015 str. 11)

Island ma nové branit vzniku soukromych penéz nerozlisitelnych od primarni emise. Tim
bude zasadné omezena Cinnost komercnich bank. Komeréni bankovnictvi se ma omezit
na uchovavani a zprostifedkovani suverénnich penéz. Klienti bank budou moci volit mezi
transakénimi ainvesticnimi Ucty. Jedna se o aktivni penéini systém, proto je tfeba
rozliSovat, kdo vlastni penize akdo pouze pohleddvku zabankou®®’. Penize

na transakénim Ucétu budou vedeny jako depozitum v pravnim smyslu, banka s nimi

133 Origindlni znéni: “In the aftermath of the 2008 financial crisis, financial regulators and central banks
across the world have put great efforts into making the existing financial system more stable, increasing
bank capital and liquidity requirements, developing bank resolution plans, and requiring derivatives
trading to go through central clearing houses ... But they have still failed to address the fundamental issue
— the ability of banks to create credit, money and purchasing power, and the instability which inevitably
follows. As a result, the reforms agreed to date still leave the world dangerously vulnerable to future
financial and economic instability.”

134 Originalni znéni: “Banking establishments are more dangerous than standing armies.”

135 Originalni znéni: “Commercial banks create money when they make loans and delete money when
loans are repaid. The Central Bank of Iceland must provide banks with reserves (money in accounts at the
CBI) as needed, in order not to lose control of interest rates or even trigger a liquidity crisis between
banks. The Central Bank of Iceland therefore had to create and provide new central bank reserves to
accommodate banks as they expanded the money supply nineteen fold between 1994 and 2008.

136 Endogenita penéz a Uvérova emise nejsou nutné totéZ. | &isté exogenni penize mohou byt nedvérové.
Naopak mohou existovat endogenni penize, které nejsou emitovany proti dluhu, ale napfiklad ve formé
poukdzky na vytvorenou produkci.

137 dne$nim pasivnim systému obé véci splyvaji.
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nedisponuje, pouze je uchovavd a umoziuje klientovi s nimi nakladat (napf. provadét
elektronické platby). Penize nainvesticnim G¢tu oproti tomu budou vstupovat
do rozvahy banky jako zadvazek, dluh v{ci vlozZiteli. Vlozené penize prejdou do majetku
banky. VloZitel bude za poskytnuti penéz bance odménén urokem, nemuze vSak penize
prevadét na treti strany, vybirat je z bankomatu atp. Tim investi¢ni Uty pfipominaji
terminované vklady. Naopak penize pajéené bankou investorovi (nebo jinému
dluznikovi) samoziejmé prestanou byt aktivem banky a transformuji se v pohledavku.

Investi¢ni Ucty, na rozdil od transakcnich, budou spojeny s rizikem.

VSechny penize vlastnéné ispravované komercni bankou budou vedeny v rozvaze
centralni banky na tfech rliznych uctech —jeden je operacni a pfedstavuje vlastni penize
banky, druhy investi¢ni a tfeti je nazvany ucet zadkaznickych fond(. Na ném budou
vedeny penize, jez banka spravuje na transakcnich uctech klientl. Platba z jednoho
transakéniho Uc¢tu na druhy tedy probéhne zaroven na Uctech zdkaznickych fondd u
centralni banky. Elektronické penize dostanou v zdsadé formu dnesnich rezerv centraini
banky. Tedy elektronickych penéz centralni banky, které dnes nevstupuji do obéhu

a slouzi pouze pro mezibankovni styk.

Vyhradni pravomoc na vytvareni novych penéz bude mit centrdini banka. Island
navrhuje, aby CBI evidovala v Ucetnictvi tisk bankovek proti zisku, nikoli jako zavazek.
Argumentuji tim, Ze CBI neni povinna ménit penize za podkladové aktivum, jako napft.
v minulosti zlato, a Ze penize nenesou urok. Stejné jako v systému vollgeldu ma mit CBI

vyhradni pravomoc na vytvareni jak hotovosti, tak i elektronickych penéz.

Cilem reformy neni pouze prevést pravomoc tvorby penéz z komercnich bank na stat,
ale také oddélit od sebe samotnou moc vytvaret penize a moc rozhodovat o tom, jak se
vyuziji. VdneSnim systému komeréni banky prakticky rozhoduji o mnoiZstvi penéz
v ekonomice (alespon podle islandského chapdani endogenni teorie penéz) a zaroven
o tom, jak budou vyuzity. Po reformé by mnoZstvi penéz méla pfimo uréovat nezavisla
komise pFi centrédlni bance a o jejich vyuZiti vldda s potvrzenim parlamentu®®. Nové

penize budou pfipsany na transakéni Gcet vlady. VIada pripravi plan vyuziti penéz, ktery

138 Na to bude nepohybné tfeba pFijmout novou legislativu, aby ptidala parlamentu takovou pravomoc.
Moznd bude nezbytnd i zména Ustavy.
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musi schvalit parlament podobné jako statni rozpocet. Tuto demokratickou kontrolu
prehlizi kritici ndvrhu jako napt. Patric Barron z Mises Institutu (2015). Jejich obava
ztoho, Zese jednotlivé, dle dustavy nezavislé, slozky moci budou ovlivhovat
a spolupusobit, je relevantni, ale sméfuje spiSe proti nastaveni délby moci uvnitf statu

jako takové nez vuci logice suverénnich penéz.

Mezi ocekdvané zplsoby vyuZiti novych penéz patfi: zvySeni vladnich vydajd, snizeni
dani, sniZeni vefejného zadluZeni, pfima distribuce mezi obCany a v neposledni radé

pljcka bankam, aby mohly pUjcovat podnikatelGim.

Oproti Mayerovu navrhu vollgeldu ma islandsky systém suverénnich penéz umoziovat
centralni bance i zni¢eni penéz jejich stazenim z obéhu cestou prodeje financnich aktiv,
jez vlastni. Neni zcela jasné, jak ma centralni banka provadét kurzovou politiku nebo jak
se ma nakladat se stinovym bankovnictvim. Zprava vyslovné stanovi, Ze ndvrh nebrani
koexistenci alternativni platebnich systém( a komunitnich mén. Vzhledem ktomu,
Ze premiér Islandu odstoupil v disledku kauzy Panama Papers, je nyni osud reformy

nejisty.

Hard-euro
Hard-euro je alternativni ménovy koncept navrzeny némeckym ekonomem Ulrichem
van Suntumem (2013). Je jednim znavrhovanych feSeni evropskych dluhovych
probléma. Klicovou myslenkou je koexistence mén specializovanych na plnéni urcitych

funkeci.

Hard-euro je ucetni jednotkou, nema mince a bankovky. Denominuje hodnotu
smluvnich zavazkl. Tim je zajisténa jistota v pravnich vztazich a jsou chranény uUspory.
Hard-euro je odolné vici inflaci, ktera se nadale mlze objevovat u normalniho eura (v
této podkapitole pro prehlednost odznacovaného jako ,soft-euro”) v dlsledky
prehnané emise. Soft-euro slouzi jako prostfedek smény, umoziuje bézny platebni styk.
Sménny kurz mezi Hard-eurem a soft-eurem je nalézan jednak na trhu, vedle toho je
ale jeho prahova hodnota stanovena ECB pfi emisi a zpétném odkupu za soft-euro.

Zména kurzu obou provazanych mén by méla presné reflektovat inflaci v soft euru.
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Toto rozdéleni jedné mény na dva funkéni instrumenty odstraniuje konflikt mezi zajmy
véritel( a dluznikl. Teoreticky umoZniuje inflacni feSeni dluhovych problémd, aniz by tim
byli ochuzeni véritelé. Stradatelé v, severnich“ zemich EU (ale nejenom tam) mohou
spofit ve stabilnim Hard-euru, zatimco ,jizni“ staty mohou zvysit svou
konkurenceschopnost inflacni cestou. Inflace teoreticky tlumi redlné zadluzeni a kurzovy

efekt by mél napomoci vyvozu a cestovnimu ruchu.

Van Suntum uvazuje tak, Ze Hard-euro by nebylo spolecné pro celou EU, ale jednotlivé
zemé by vytvofily vlastni ndrodni stabilni paralelni mény. Koncept ma idealné vyhovovat
silnym véfitelskym €lenskym statlim, jako je Némecko. Zemim, jako je Recko, by pfijeti
vlastni paralelni mény doporucil pouze v pfipadé, Ze by dluhové kontrakty nebyly v této

Hard-méné denominovany, protoZe pak by neslo vyuZit inflace k snizeni zadluZeni*3°,

Kromé toho by efektem zavedeni stabilniho Hard-eura bylo zvySeni obézné rychlosti
soft-eura, protoze nikdo nechce podle Greshamova zakona drzet Uspory v méné, kterd
rychle ztraci na hodnoté. ZvysSeni obéziné rychlosti mlze podle kvantitativni rovnice
smény vést vedle posileni inflacniho trendu ik pfiblizeni agregatni poptavky svému
potencialu. Jakykoli pokus o feseni ekonomickych problém( emisi novych penéz by byl
nepochybné politicky prlchodnéjsi v systému, kde se stradatelé mohou pojistit

pouzivanim druhé mény, jejiz kurz efektivné pravé inflaci vyrovnava.

Prakticky by zavedeni Hard-eura probihalo nasledovné: ,(Némeckd) Bundesbanka
nabidne novy druh rezervniho média zvaného Hard-euro (H€), které mohou nakupovat
komercni banky a pojistovny usazené v Némecku v pocateénim kurzu 1€ za 1H€ ..
Bundesbanka garantuje, Ze kdykoli zpétné odkoupi H€ za cenu nejméné 1€ plus hodnotu
inflace méfené podle CPI, ke které do3lo od data emise konkrétni trande H€“.14°
(Suntum, 2013 str. 6) Podle Suntuma nikde neni fe¢eno, ze narodni centrdlni banky jsou

jen pobockami ECB a Ze by tak nemély pravo emitovat vlastni vedlejsSi ménu. Podle néj

139 Je na misté pfipomenout, Ze uZivateli penéz jsou spise jednotlivci a pravnické osoby ne? zemé jako
celky. | v Némecku je tada dluznikd a v Recku fada véfitel(. Koncept tak mGZe mit dopad i na nizich
rovindch nez pouze na té mezinarodni.

140 Originalni znéni: “In the case of Germany, this could run as follows: The Bundesbank offers a new kind
of reserve medium called Hard-Euro (H€) which can be bought by commercial banks and insurance firms
located in Germany at the initial price of 1 € for each H€. ... The Bundesbank guaranties to buy back the
H€ at any time at a price which is at least 1 € plus the consumer price inflation rate which has emerged
since emitting the respective tranche of HE.”
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k tomu ani nepotiebuji povoleni. Odpovéd na tyto pravni otdzky hledd tato prace cestou

pravni analyzy v Pfiloze 4.

Podstata mény Hard-euro je konsenzualni. Monetarni autoritou je narodni centralni
banka. Nosicem jsou pouze bankovni Ucéty, hotovost neexistuje. Ménovou jednotkou je
Hard-euro délené na 100 Hard-cent(l. Transak¢ni soustavou je ucetnictvi, institucemi
komeréni banky a narodni centralni banka. Podkladovym aktivem je soft-euro. Jednotky
Hard-eura vznikaji vyménou za rezervy a aktiva denominovand v soft-euru u centrdlni
banky. Zanikaji vyménou za soft-euro u centrdlni banky. Soft-euro existujici vedle Hard-

eura ma stejné parametry jako dnesni euro.

Van SuntumUv navrh v dlsledku sméfuje k rozdéleni arozpadu Eurozény, coz sam
povazuje za nevyhnutelné. Hard-euro ma predstavovat pouze epizodu, kterd takovy
rozpad ucini bezbolestnéjsim a méné nakladnym. Teoreticky lze vzit stejny ndvrh a ucinit
z néj paralelni ménu pro Eurozénu jako celek. Hard-euro ani nemusi byt vyjadiené
v jednotkach a mize slouzit prosté jen jako denomindtor hodnoty smluv. Dosahne se
tim velmi podobného stabilizac¢niho efektu, a pfitom nedojde k odpojeni rliznych ,pod-

Eurozén“, nebot Hard-euro nebude moci existovat bez podkladového soft-eura.

V takovém pfipadé by byla podstata stale konsenzualni. Monetarni autorita by ovSem
neexistovala, protoZe by nedochazelo kemisi penéz. Penize by nevznikaly ani
nezanikaly. Nosicem jsou smlouvy, teoreticky i bankovni Ucty, které jsou na zdkladé
rozhodnuti smluvnich stran v Hard-euru vedeny. Pfevodovou soustavou je soft-euro.
Castka v Hard-euru spolu s kurzem uréuje, kolik jednotek soft-eura se ma presunout.

Instituci je Eurostat, ktery eviduje inflaci, a tak zavazné urcuje kurz Hard-eura.

Tento typ Hard-eura pfipomina navrh Dirka Meyera, ktery doporucéoval vytvoreni
cennych papirQl indexovanych podle inflace. (2011) Van Suntum uptednostiiuje sv(j
koncept Hard-eura, které je penézi, a proto je pruznéjsi. Penize jsou likvidni, cenné
papiry nikoli. Do uréité miry, ovSem se spisSe vnitrostatnim akcentem, by takové Hard-
euro pripominalo také situaci, kdy existovalo ECU, Cisté jako ucetni jednotka bez
hotovostniho vyjadieni. Navrh lIze rovnéz pfipodobnit ke konceptu tzv. compensated
dollaru Irvinga Fishera, kdy méla byt stabilni kupni sila americké mény zajistovana

pravidelnym precefiovanim dolaru vici podkladovému aktivu, jimZ bylo tehdy zlato.
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(1911 str. 298) Myslenku vyuziva rovnéz kryptoména Steem, kterd vyuziva nékolik
jednotek, z nichZ jedna je svou cenou fixovana na dolar, pficemz je sménitelna pouze
za jinou jednotku stejné kryptomény, kterd ma vici USD volné plovouci kurz. (Larimer, a

dalsi, 2016)

Bitcoin
V paradoxnim protikladu proti tomu, jak neostfe definovana muze plsobit kreditni fiat
ména (viz Pfiloha 4), je Bitcoin definovdn (nejenom) oficidlnimi institucemi casto
a pomérné vystizné. ECB definuje Bitcoin jako ,virtudlni ménové schéma zaloZené
na peer-to-peer siti. Nema centrdlni autoritu schopnou kontrolovat nabidku penéz, ani
centralni clearingové stredisko, ani finan¢ni instituce, které by byly zapojené

v transakcich, protoZe samotni uZivatelé vykonavaji vdechny tyto ukoly.“*4! (2012 str. 7)

Podle zavéru studie ECB, kterd je prekvapivé prozirava na to, Ze vysla jesSté pred tim, nez
doslo k masivnimu rozsifeni a popularizaci Bitcoinu, je tato digitdlni ména projevem
evoluce ptinasejicim Uspory, inovaci a podstatné zmény pro existujici finan¢ni schémata,
ale nepredstavuje hrozbu pro stabilitu finan¢niho systému ani cenové hladiny. Dale je
oznacovana jako vyzva proverfejné autority, které se budou muset vyrovnat
s regulovanim fenoménu, ktery je z podstaty preshranicni, kryptograficky zabezpeéeny
proti vnéjsim zasahim a fidici se vlastnim systémem jen obtizné zménitelnych pravidel
— bitcoinovym protokolem, ktery byvd pravé svou neménitelnosti pfirovnavan
k pfirodnimu zdkonu. Prestoze zprdva vyzniva pro virtudini mény (nezabyvd se pouze
kryptoménou) pozitivné, upozoriuje na to, Ze jejich vétsi rozsireni mlze vést verejnost
k dojmu, Ze centralni banky neplni svou ulohu uspokojivé. Podobné mimochodem
vyzniva izprava Bank of England, podle niZz kvali blockchainu!#? nebude potieba
centralniho spravce: ,Distribuovana verejnd kniha (blockchain) je origindlni
technologicka inovace, kterd dokazuje, Ze digitdlni zdznam mulze byt vedeny bez

centralni autority“**3 (Ali, a dalsi, 2014 str. 11).

141 Originélni znéni: “a virtual currency scheme based on a peer-to-peer network. It does not have a central
authority in charge of money supply, nor a central clearing house, nor are financial institutions involved
in the transactions, since users perform all these tasks themselves.”

142 Blockchain je decentralizované spravovany zaznam veskerych transakci, viz dale.

143 Originélni znéni: “The distributed ledger is a genuine technological innovation which demonstrates that
digital records can be held securely without any central authority.”
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Evropskd bankovni agentura (EBA) definuje virtualni mény (véetné Bitcoinu) jako
»digitalni reprezentaci hodnoty, ktery neni emitovana ani centralni bankou, ani vefejnou
autoritou, ani neni nutné napojena nafiat ménu, nybrz je uZivana fyzickymi
a pravnickymi osobami jako prostfedek smény a mlZe byt prevadéna, skladovana
a obchodovana v elektronické formé. Lze si pfedstavit, Ze centralni banka nebo verejna
autorita zastiti schéma virtudlni mény. V takovém pripadé by ale $lo namitnout, Ze uz se

nejedna o virtualni ménu, ale fiat ménu.“144 (2014 str. 11)

Evropskd bankovni agentura (EBA) doporucila ndarodnim dohledovym autoritdm, aby
odrazovaly Uvérové instituce od nakladdani s Bitcoiny. Zejména kvili mnohym hrozbam,
jez se s nimi pojil®. Zaroven doporucuje podrobit operace zahrnujici konvenéni ménu
i virtualni mény regulaci, zejména v oblasti boje proti prani Spinavych penéz (AML),

ovérovani identity klienta (KYC) apod.

Svétové hospodaiské féorum (WEF) definuje kryptomény jako ,decentralizované sité
vyuzivajici spolec¢nou sadu protokold, které rozdéluji ukol mezi mnozstvi individualnich
uzll spise, nez aby je vykonavalo néjaké centrum® a konkrétnéji jako ,,decentralizované
platebni systému umoZiujici uZivatellm prevadét mezi sebou hodnotu, typicky

v procesu zajisténém Sifrovanim.“146 (2015 str. 46)

WEF ddle spravné poznamenava, ze nové finanéni produkty a sluzby vytvafi znacnou
regulatorni nejistotu, Ze decentralizované systémy jako je blockchainovy protokol
mohou zpusobit snizeni potieby prostfednik(i témér béhem vsech financnich procesl
a ze Bitcoin by prospél podnikani na internetu, kde by otevrel prostor pro zcela nové
obchodni modely zaloZené na drobnych internetovych platbach, které se dnes prosté

nevyplati.

144 Originalni znéni: “VCs are defined as a digital representation of value that is neither issued by a central
bank or public authority nor necessarily attached to a FC, but is used by natural or legal persons as a means
of exchange and can be transferred, stored or traded electronically. It is theoretically conceivable that a
central bank or public authority might back a particular VC scheme. However, it can be reasonably argued
that, in this case, the currency is no longer a virtual but a fiat currency.”

145 yyzdvihuje pfedevdim nebezpedi tzv. 51% utoku, kdy (zjednodu$ené Fedeno) subjekt disponujici
dostatecnou vypocetni kapacitou ovladne sit a mlzZe prepisovat zaznamy v blockchainu.

146 Originalni znéni: “Decentralised networks utilise a common set of protocols to allocate tasks across
many individual nodes rather than via a central point ... Decentralised payment systems allow users to
transmit value between users, typically secured by a set of cryptographic processes.”
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Fungovani iekonomickym presahlm Bitcoinu se kromé instituciondlnich subjektl
vénuje jiz i odborna literatura, napf. Antonopoulos (2014), Franco (2014), Swan (2015)
nebo nedavno v cestiné Stroukal (2016). Jeho fungovani shrnul pred spusténim projektu

autor pod pseudonymem Satoshi Nakamoto. (Nakamoto, 2008)

Podstatou Bitcoinu je pocitacovy protokol, coz vede ke znacné rigidité ohledné moznosti
zmén jeho fungovani. O tom svéddi i probihajici spor bitcoinové komunity ve véci tzv.
velikosti bloku'#’. Bitcoinovy protokol je open-source (otevieny, volné kopirovatelny
kod), kdokoli tak mGze pfijit s vlastni verzi a nabidnout ji k uzivanim ostatnim. Hlasovani
probihd ,,nohama“, vtom smyslu, Ze je na kazdém jedinci, jakou verzi softwaru bude
pouzivat. Jednotlivé verze nemusi byt navzajem kompatibilni, takZe existuje moznost,

Ze se Bitcoin rozdéli na dvé nezdvislé mény.

Bitcoin postrada monetarni autoritu, neumoZnuje diskrecni rozhodovani o tvorbé
penéz. Nabidka penéz je pevné dand matematickymi pravidly zanesenymi do protokolu.
Bitcoiny jsou cisté aktivni ména. JelikoZ neexistuje vydavatel penéz, tak tyto penize
nemohou pfedstavovat pohleddvku za vydavatelem.'*® To znamend dvé véci. Za prvé,
pljcky nejsou spojeny s vytvorenim novych penéz, lze pljcit pouze jiz existujici penize
(princip loanable funds). Za druhé, emise penéz nezvysuje zadluzeni, Ucetné predstavuje

zisk prvniho driitele.

Bitcoin je ména Ccisté digitdlni, nema hotovost. Nosicem jsou digitalni e-penézenky
urcujici stav konta. Obsahem penéZenky je soukromy kli¢, ktery umoznuje tomu, kdo ho
zna, disponovat surcitym obnosem vedenym vtzv. blockchainu. Blockchain je
decentralizovana ucetni kniha (public ledger) obsahujici zaznam o vSech transakcich.
Stav blockchainu se aktualizuje zhruba kazdych 10 minut. Tak dlouho trva v této siti

»Vytézit” novy blok a informovat o tom ostatni uzly (propagovat). Blok v sobé zahrnuje

147 Blok predstavuje nejnovéjsi ¢lanek distribuované Gletni knihy, blockchainu, a obsahuje pfedevsim
zaznam o poslednich transakcich. V soucasnosti Ize do jednoho bloku vtésnat pouze omezené mnoZstvi
transakci, v praxi pak bitcoinova sit neumoZfiuje vyporadat vice transakci ne? 7 za vtefinu. Cast uzivateld
se kloni k tomu, aby bylo pravidlo upraveno, pro prosazeni takové zmény by vSak musela souhlasit velka
vétsina vSech uZivatell. V roce 2017 kvili neshoddm dokonce opakované doslo k rozdéleni sité na
nezavislé projekty, tzv. hard-forky.

148 Bijtcoin proto neni ,elektronickymi penézi“, nebot Smérnice o pfistupu k d&innosti instituci
elektronickych penéz (2009/110/EC) definuje elektronické penize jako elektronicky, a to i magneticky,
uchovavanou penézni hodnotu vyjadienou pohledavkou za vydavatelem, vydanou proti pfijeti penéznich
prostfedkd za Gcelem provadeéni platebnich transakci (...).
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vSechny transakce, ke kterym v uplynulém ¢asovém obdobi doslo. Zaroven kazdy blok

obsahuje nékolik zcela novych bitcoin( (viz dale).

Ménovou jednotkou je 1 bitcoin#?, ktery se déli na 100 000 000 satoshi. Takto Siroké
déleni umozniuje provadét mikrotransakce iv pfipadé, Ze cena bitcoinu rapidné

vzroste.1%0

Pfenosovou soustavou je zminény blockchain. Blockchain je decentralizovana sit
udrZovana tzv. ,tézafi“. Tézali jsou pro ten Ucel vyhrazené pocitace, které maji stazenou
spole¢nou kopii blockchainu®®?! a provadi ovéfovani spravnosti transakci a hledani hase
bloku splnujiciho definovana pravidla (podrobnosti viz dale), coZz umoznuje vyresit
problémy, se kterymi se setkavaly drivéjsi pokusy o internetové mény, jako je napfiklad
tzv. problém dvojiho utraceni stejnych penéz. Za odménu maji majitelé tézard Sanci
ziskat ptistup k nové objevenym (vytéZzenym) bitcoindm a to kazdych 10 minut. Kromé
toho inkasuji poplatky za ovéFovani transakci. Sance na nalezeni bloku roste se silou
vypocetni kapacity, kterou tézaf siti poskytuje (tzv. princip , proof-of-work“). Blockchain
dopocitava aktualni vyse dostupnych prostfedkd na jednotlivych e-penézenkach

zinformaci otom, najaké penéience konkrétni penéini jednotky vznikly a jaké

nasledovaly transakce na ni a z ni v dalSich blocich.

v

JelikoZ jsou veskeré transakce obsaZeny v transparentnim blockchainu, tak je sloZitéjs
nékteré transakce zamlcet a vyhybat se tak platbé dani. Na druhou stranu jsou soucasné
bitcoinové Ucty/penézenky pseudonymni, tzn. Ze jejich vlastnik nemusi uddvat své
skutecné jméno. To lze ze strany statu vyresit poskytovdnim prdvni ochrany pouze
jedndnim spojenym s transakcemi odeslanymi z certifikovanych uc¢tl. Kromé toho byla
pro kryptomény vynalezena technologie tzv. smart-contractd (SC), ktera umozinuje
podminovat uskuteénéni transakce splnénim urcitych kritérii nebo na tyto transakce

navazat automatické vykonani jiné transakce. Napr. platba DPH tak muZe byt

149 Bjtcoin jako penéini jednotka se zapisuje na rozdil od sité jako takové s malym ,,b“.

150 Tedy pouze teoreticky. Poplatek za ovéfeni transakce téZaFi se vroce 2017 vy$plhal jiz ke dvéma
dolardim, proto se Bitcoin k mikrotransakcim zasadné nehodi. Je to dalsi argument podporujici nazor,
Ze ména by se méla specializovat a nesnaZit se optimalizovat pro plnéni protichtdnych funkci (jako
napfiklad rezervni ména a mikrotransakcni prostfedek smény).

151 Nebo poskytuji svou vypocetni kapacitu jinému pocéitaci, tzv. full node, ktery mé stazenu kopii celého
blockchainu. Pro potfeby této prace jsou pojmy tézar a full-node slouceny do jednoho.
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automaticky provedena soucasné s platbou za zbozi ¢i sluzbu. To by reSilo i problém,
Ze provedeni platby v Bitcoinu nelze dost dobfe vynutit, pokud se majitel soukromého
klice odmitne podfidit spravnimu ¢&i soudnimu rozhodnuti.'>> Komparativni analyza
v podkapitole 3.10 predpokladd totoZznou efektivitu vybéru dani ve fiat méné

i v kryptomeéné.

Jedinou instituci v siti Bitcoinu jsou praveé tézafi, ktefi rozhoduji o tom, kterd transakce
bude nebo nebude zahrnuta do bloku (jednd se o ochranu sité proti spamu). Jistou
moralni autoritou disponuji také napfiklad velké sménarny nebo néktefi vyvojafi,
ale pfimé pravomoci nemaiji. Vnéjsi regulace samotného fungovani Bitcoinu je technicky
nemoznd, omezuje se tedy naregulovani kontaktu kryptomény sfiat ménou —
regulovany jsou napf. sménarny, které jiz v mnoha zemich podléhaji pravidlim AML, KYC

apod.

Bitcoin podobné jako fiat mény nema Zadné podkladové aktivum. Vznikd procesem,
ktery byl v predchozich odstavcich popsdn jako tézba. Jednotky bitcoinu nikdy
nezanikaji, ackoli se mlze stat, Ze jejich majitel zapomene svilij soukromy kli¢ a ¢astky

na dotéenych penéZenkach prakticky trvale zmizi z obéhu.

Systém inspirovany Bitcoinem je testovan modelem v podkapitole 3.7. Pro lepsi
pochopeni tohoto modelu je tfeba podrobnéji vysvétlit, jak se nové emitované
(vytézené) bitcoiny dostadvaji do obéhu. Tézba kryptomény zalozend na principu
proof-of-work se fundamentalné odlisuje od tézby zlata. Pokud roste trzni hodnota zlata,
pak je obrazné receno vice lidi motivovano poridit si krumpac a jit zlato tézit. Vétsi
pracovni nasazeni a vy$si mnozZstvi pouZitého kapitalu pak zvysuje i rychlost tézby kovu.

To v ptipadé Bitcoinu neplati.

Tézba bitcoinl probiha tak, Ze tézebni stroje (tzv. ASICy) provadi matematickou operaci.

153

Zaroven verifikuji transakce'~3 a zaroven se snazi nalézt tzv. nonce. Nonce je pocitacem

152 Obdobna problém je tfeba fesit nejen ve véci dané, ale rovnéZ pujéek, resp. vymahatelnosti jejich
splaceni. Zprostfedkovani peer-to-peer pljéek vkryptoméné nabizi napf. burza Poloniex nebo
specializovani sluzby jako BTCjam ¢i Loanbase. (CoinStaker, 2017)

153 Transakce jsou kryptograficky zabezpefené. TéZafi ovéfuji, ze kazdd transakce byla podepsana
odpovidajicim soukromym kli¢em.
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nahodné generované &islo, které da v kombinaci s haSem®>* pfedchoziho bloku a hasi
vSech transakci ovéfenych od propagace posledniho bloku po zahaSovani Cislo niZsi,
nez je tzv. obtiZznost. V praxi jde o to uhodnout cislo, které vyprodukuje vystup, ktery
zacina na urcity pocet nul. JelikoZ je hodnota hase ndhodn3, je tfeba neldspésny pokus
znovu a znovu opakovat. Investor do tézby si tak musi obstarat ASIC s co nejvétsi
hash-rate, tedy pocitac, ktery provede no nejvétsi pocet téchto operaci za vtefinu. Tim
zvysuje svou Sanci splnit zaddani a vytézit blok a tim i aktualizovat blockchain, tedy sdileny

ucetni zaznam o provedenych transakcich.

Vyssi dolarova cena bitcoinu sice zvysi poptavku po tézebnich strojich a tim zvysi i
celkovou hash-rate sité. Protokol Bitcoinu na to vSak reaguje zvySenim obtiZnosti.
Statisticky tak trva vytézeni bloku vidy zhruba 10 minut, bez ohledu na nasazenou
vypocetni kapacitu. Rychlost emise Bitcoinu je tak pevné stanovena, prederminovana.
Nabidka novych bitcoin(i tim padem nezavisi na vysi investice do tézby, jako v pfipadé

zlata, ale pouze na rozhodnuti tézarl umistit nové vytézené bitcoiny na trh. A pfesné to

modeluje simulace v podkapitole 3.7.

Bitcoin, a zejména inovativni technologie blockchainu, ziskavaji v poslednich mésicich az
letech znacnou pozornost obchodnikli, financnich instituci, aleivlad statd. Cena
Bitcoinu z dlouhodobého hlediska prudce roste, ¢imZ nechdva za sebou nejenom statni
mény, aletaké akcie ¢i prakticky jakdkoli jind investi¢ni aktiva. (Kelly, 2017),
kryptomény, tzv. altcoiny. (Suberg, 2017) do start-up( v oblasti Bitcoinu bylo v letech
2014 a 15 investovano 817 miliond USD®>. (CoinDesk, 2015) Zajem o moZnost
implementace blockchainu pro potfeby statni spravy projevily verejné instituce napfr.
USA (Chavez-Dreyfuss, 2015a), Spojeném kralovstvi (UK) (HM Treasury, 2015) Australie

(Senate Standing Committees on Economics, 2015) nebo Ukrajiny (Fillner, 2015). Studii

154 Haovani je chaotickd matematickd funkce. UmoZiiuje vzit jako vstup libovolny objem dat (napf.
fotografii, Bibli nebo v tomto pfipadé informaci vztazenou k zamyslené bitcoinové transakci) a jako vystup
ziskat fetézec symboll o stejné délce. Dva totoZné vstupy vidy vygeneruji stejny vystup (Ze je funkce
chaotickd, znamena mimojiné to, Ze je deterministickd). Pokud se ale vstup zméni byt jen nepatrné
(napftiklad se ve fotce zméni jediny pixel), pak je ziskany vystup zcela odlisny od hase plivodniho. Z vystupu
tak nelze usuzovat naprosto zadnou informaci o vstupu.

155 pfitom trini kapitalizace samotné kryptomény &ini 23. bfezna 2016 16,879 miliardy USD, viz stranka
http://coinmarketcap.com/.
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vyuzitelnosti blockchainové technologie centralnimi bankami si nechala vypracovat
jihoafricka FirstRand Bank. (Foundery, 2016) Vyuziti blockchainu zvaZuje iECB
v partnerstvi s japonskou centralni bankou. (Higgins, 2016) Pravé Japonsko se jevi jako
zatim nejprogresivnéjsi zemé v adopci blockchainové technologie, kdyzZ letos mimo jiné
uznalo Bitcoin jako oficidlni ménu, resp. platebni metodu. (Garber, 2017) Pokud se
Japonsku jeho experimenty vydafi, mohlo by se stat inspiraci pro ostatni staty. Autor
prace se dokonce domniva, Ze Japonsko by mohlo byt prvni zemi, kterd uznd Bitcoin jako
rezervni ménu. Motivaci by mohlo byt oslabeni pozice konkurenéni Ciny, ktera sazi na
zlato (viz podkapitola 2.4.2). Moore a Stephen analyzovali moZnost zarazeni Bitcoinu
mezi rezervni mény centralni Bankou Barbadosu. Dosli k zavéru, Ze centrdlni banky by

mély byt obezietné kvili vysoké volatilité kryptomény. (Moore, a dalsi, 2016)

Nékteré staty a vyznamné instituce uz technologii dokonce implementuji v konkrétnich
projektech. Ostrov Man (zavislé uzemi UK) pfipravil obchodni rejstfik pro BTC firmy
na blockchainu. (Marckx, 2015) Honduras vyuZil stejnou technologii pro katastr
nemovitosti. (Chavez-Dreyfuss, 2015b) Stejné vyuziti testuje iGruzie. (Shin, 2017)
Nejvétsi technologickd burza Nasdaq vyuziva blockchain pro obchod s akciemi pred

prvni vefejnou nabidkou akcii (IPO). (Bloomberg, 2015)

Altcoiny

Bitcoin je prvni, nikoli vSak jedinou kryptoménou. Ostatni kryptomény se souhrnné
nazyvaji altcoiny. Dohromady vzniklo jiZz nékolik tisic kryptomén, z nichZ vétsina dfive
nebo pozdéji zanikla. Stranka coinmarketcap.com zverejiuji trini kapitalizace
obchodovatelnych kryptomén jich k datu 29. 12. 2017 eviduje 1370. Tzv. kryptomény
prvni generace zcela kopirovaly myslenku Bitcoinu a upravily pouze diléi nastaveni jako
napriklad obtiznost tézby (jeji snizeni vede k nepatrné nizsi bezpecnosti Sifrovani,
ale vysoké uspore elektrické energie a vyssi rychlosti transakci) nebo rychlost emise
novych penéz. Tyto kryptomény reprezentuje napf. Litecoin nebo Dogecoin.
Pfedstavovali nadéji pro podnikatele, ktefi propdsli nastup Bitcoinu a slibovali si

opakovani jeho uspéchu.

Naopak tzv. kryptomény druhé generace pfinaseji zasadnéjsi zmény. Nékteré ¢astecné

nebo zcela opustili zplsob emise metodou proof-of-work a nahradili je napf. systémem
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proof-of-stake (viz vySe). Emise penéz u téchto mén (napf. NXT nebo NEM) vibec
neprobihd, celd penéini zdsoba byla distribuovana béhem IPO (v oblasti kryptomén
nékdy oznacované ICO) a od té doby je fixni. Pfredevsim ale nékteré altcoiny druhé
generace voli cestu specializace. Zatimco Bitcoin je dosud pojaty jako univerzalni ména
(podobné jako fiat mény), sedm z deseti v soucasnosti nejvétsich kryptomén dle trzni
kapitalizace se specializuje na nékteré funkce penéz (viz kapitola 2.1) ajejich podil
na celkové kapitalizaci rychle roste (Bitcoin se z vice nez 90% podilu, ktery drzel jesté
vroce 2015, propadl pod 50 %). Tento trend konvenuje svySe prezentovanym
stanoviskem (podkapitola 2.2), Ze mény by se mély specializovat a doplfiovat. V kvétnu
2017 2. nejvétsi kryptoména Ethereum se zaméfuje na programovatelnost chovani
(nejen) penéz (tzv. smart-contracty), stejné jako jeho obdoba Ethereum Classic na 6.
misté. 3. Dash a 5. Monero nabizi anonymni platby*°®. 4. Ripple je prakticka clearingova
jednotka nesouci s sebou i platebni systém umoznujici nap¥. bankam prevadét jiné mény
a aktiva. 9. Augur pfindsi sluzbu tzv. predikénich trhd a 10. MaidSafeCoin zase
distribuované ulozZisté, oboji s vlastnim tokenem, ktery Ize povaZovat za ménu. Pouze 7.
tradicni Litecoin a 8. NEM lze povaZovat za mény, které se funkéné neprofiluji. NEM je
vSak patrné nejprogresivné;jsi kryptoménou s nejkvalitnéjsim kédem (Let's invest, 2017),

¢imzZ problémy spojeni vice funkci do jednoho instrumentu alespon tlumi.

Dinero electrdnico

Dinero electrénico je nazev projektu ekvadorské elektronické mény. O Ekvadoru se
mluvilo jako o prvni zemi, kterd by mohla prevést statni ménu na blockchain (Khaosan,
2014), (Millet, 2014). Od té doby probéhly médii zminky o napadu zavést narodni
digitalni mény v mnoha dalSich zemich. Pfipad Ekvadoru je ovSem nejstarsi a také patrné

nejlépe zdokumentovany, proto byl vybran pro tuto praci.

Ekvador od roku 2000 vlastni ménu nema (kromé , halifovych” centdv() a jako zakonné

platidlo uznava americky dolar. Spekulovalo se, Ze nova ,,centralizovand kryptoména“

156 Tato prace tuto specidlni funkci oznacuje nelichotivé jako Legalizaci vynosl z trestné &innosti.
Vzhledem k jinak znacné transparentnosti plateb na blockchainu a stale vétsi kontrole a analyze penéznich
tokd ze strany vlad a bank vsak preference anonymizacni funkce mulzZe souviset prosté s ochranou
soukromi v osobnich i korpordtnich financich, aniz by dochazelo k jakékoli nelegalni ¢innosti.
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zvysi kontrolu stdtu nad emisi penéz'>’, podobné jako uvaZovana suverénni ména
naIslandu, pti€emZz blockchain pfinese ivyhody transparentnosti atechnické
nemoznosti fiducidrni dvérové emise. Nové penize v obéhu pak mély umoznit postupné

stazeni amerického dolaru, jimz by se zaplatil verejny dluh.

V roce 2015 zapocaly prvni faze zavadéni nové digitalni mény, ucéast v systému neni
pro bézné spotiebitele povinna, pro banky vSak ano. (Junta de Politica y Regulacién
Monetaria y Financiera, 2015) o blockchainu se vSak vyslovné nemluvi. Ména tak bude
po jejim plném uvedeni do provozu, jez se predpokldda na tnor 2016 patrné podobna
spiSe digitdlnim méndm jako je soukromd M-Pesa (Vodafone, 2015) provozovanad
Vodafonem astejné jako ona nebude vyZadovat pfipojeni kinternetu, ale pouze
k mobilni siti. Oficidlni mista navic popiraji, Ze md ména slouzit k dedolarizaci
ekonomiky, naopak mda systém dolaru doplnit a posilit. Jednotka je ostatné
denominovana v dolaru a ma byt sménitelna za papirovy dolar. Jednim dechem vsak
Diego Martinez, vyslanec prezidenta republiky pfi Radé pro regulaci a monetarni
a fiskalni politiky, uvadi, Ze novd ména umoini stdhnout z obéhu hotovost, aby se
nenicila a nebylo nutné vynakladat ndklady na vyménu bankovek. (Rosenfeld, 2015)

Takova argumentace je zjevné ekonomicky absurdni.

Centrdlni banka Ekvadoru na svém webu tvrdi, Ze navrhovany platebni systém nema
zacil proplaceni ucth statu, Zejim nemaji byt vyplaceni vladni zaméstnanci
a ze nepovede k uniku kapitdlu. (Vinueza, a dalsi, 2014) Larry White, profesor ekonomie
na George Mason University tvrdi, Ze vtakovém pfipadé by zavadéni nové mény
nedavalo smysl: ,,Projekt ma stézi jiny vyznam nez jako fiskalni manévr, ktery dlazdi cestu
k oficidlni dedolarizaci.“**® (2014) o tom, Ze se centrélni banka Ekvadoru snaZi ziskat
kontrolu na veskerou ménou v ekonomice svédci i fakt, Ze doslo k zdkazu konkurencnich
elektronickych mén, coz se vztahuje na Bitcoin ale také napf. zminénou M-Pesu (Belén,
2014). V soucasnosti je v Ekvadoru aktivovano pres 400 000 uctl v dineru electrénicu,

z nichz 71 % bylo dosud vyuzito. (El Universo, 2017)

157 na rozdil od samotného Bitcoinu, kde nad emisi nema kontrolu nikdo, protoZe se fidi pocitatovym

protokolem.
158 Originalni znéni: “it is Hard to make any sense of the project other than as fiscal maneuver that paves
the way toward official de-dollarization.”
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Z perspektivy EU mUZe byt projekt jakymsi ovéfenim konceptu. Pokud skutec¢né ,dinero
electronico” doplni dolar a umozni splatit zahrani¢ni dluhy, pak v tom nékteré zemé EU,
typicky Recko, mohou vidét inspiraci. Pravdépodobnéji nez Recko se viak stane prvni
evropskou zemi aplikujici podobné feseni Svédsko, které je dlouhodobé v monetérnich

otazkach progresivni a kde dochazi k nejvétsimu utlumu vyuzivani hotovosti. (CTK, 2016)

Paralelni mény v Recku

Byvaly fecky ministr financi Yannis Varoufakis byl podle vlastnich slov vlednu 2015
povéren, aby prozkoumal moZnosti zavedeni paralelni mény v Recku. Paralelni ména
méla zabrdnit grexitu: ,VZdy jsem byl zcela proti rozmontovani eura, protoze nemlzeme
nikdy védét, jaké temné sily by to mohlo v Evropé uvolnit ze fetézu.“*>° (Evans-Pritchard,
2015) Navrhd raznych paralelnich mén se seSlo takové mnoistvi, Ze je tato prdace
nemuze vSechny pojmout. Napf. Ludwig Schuster systematizuje celé desitky rGznych

navrhi paralelnich mén pro Recko. (2012)

Mezi ty, ktefi tvrdi, Ze Recko miiZe ¢asteéné ziskat zpét svou monetarni suverenitu, aniz
by opustilo Eurozénu, a sice vytvorenim paralelni mény, patfi i jiz zmifiovany Thomas
Mayer. (2015) Navrhuje financovat vladni vydaje specidlnim vladnim dluhem, ktery by
fungoval jako prostfedek smény. Pohleddvky by byly placeny pfimo timto prostifedkem,
namisto béziné praxe, kdy stat vydava dluhopisy a prodava je za euro. Navrhuje také
mék¢i variantu, kdy by vldda dale vyplacela napfiklad dlchody v euru; v novém
ménovém prostiedku by alevyplacela kdichodu bonusy, scilem zvyseni
koupéschopnosti. Likviditu prostfedku by zajistilo zvySeni minimalni mzdy stim,
Ze zvySenou castku by zaméstnavatelé mohli vyplacet pravé v nové kvaziméné. Tato
kvaziména by mohla byt pfijimana i pfi platbé dani. Mayer uznava, Ze monetarni feseni
nemuze substituovat potfebnou modernizace fecké ekonomiky, mohlo by vsak ulevit
od dopadu uspornych opatfeni a podpofit agregatni poptavku, zatimco reformy

na nabidkové strané budou pokracovat.

Druha moznost je denominovat dalsi fecké dluhy v ,,geuru”, které by mélo pavodné kurz

1:1 vici euru, ale mélo by volné plovouci kurz. Geuro by systému dodalo likviditu, pfitom

159 Originalni znéni: “I have always been completely against dismantling the euro because we never know
what dark forces that might unleash in Europe,”
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by zbylo dost eur na splaceni dluhl. Zaroven by propad kurzu geura podpofil fecké
exporty a cestovni ruch. DUvéru v geuro mlZe dodat jejich podloZeni vladnimi aktivy

spravovanymi specidlnim fondem.

John Cochrane navrhuje, aby feckd vlada emitovala bezurocné dluhopisy, v podstaté
vladni sménky, slibujici eurové plnéni k budoucimu datu. Byly by vyddvany jako cenné
papiry nebo v elektronické formé, ato cestou verejnych vydaji na platy, dichody
a socidlni transfery. Zaroven by mohly byt vyuzity k rekapitalizaci bank. (Cochrane, 2015)

Podobné rfeseni vyuzila k FeSeni své dluhové krize Kalifornie. (Yee, 2009)

Rob Parentau (2013) navrhoval problémovym zemim na okraji Eurozény emitovat tzv.
»poukdzky na budouci pfijmy rozpoétu” (fiscal revenue anticipation notes'?), kterymi
by vlddy proplacely verejné zaméstnance, dodavatele a pfijemce socidlnich
transferovych plateb. Poukazky by nesly nulovy arok, jejich jistina by nebyla splacena,
byly by volné prevoditelné a denominované v eurech. VIada by byla povinna pfijimat je
pro platbu dani. Zde nelze hovofit o tom, Ze by tyto poukazky mély podkladové aktivum,
protoze stejnou povinnost maji vlady ive vztahu k euru jako zakonnému platidlu.
Parentau predpoklada, Ze by obéh téchto poukazek uvolnil euro, které by mohlo byt
vyuzito ke splaceni zahrani¢niho dluhu a kfinancovani importu. Myslenka opét
artikuluje Greshamiv zdkon, ktery predpoklada, Ze ,horsi“ mény se budou chtit
ekonomicti agenti zbavovat prednostné a bude se tak specializovat na plnéni funkce

prostredku smény.

Sam Varoufakis je$té predtim, neZ se stal ministrem financi'®!, pfidel s ndvrhem
vytvofeni paralelni vlddni mény opét ,podlozené” budoucimi vybéry dani
a denominované v euru. (2014) Zajimavosti bylo, Ze méla byt na blockchainu, z divodu
transparentnosti a programovatelnosti®2. Blockchainovy protokol by dokézal elegantné

zabranit tomu, aby byly penize likvidovany darfiovou platbou jesté prfed zamyslenou

160 \/ USA se uZiva termin TAN (tax anticipation note).

161 yvaroufakis ma zku3enosti s nastavovanim mén jako makroekonom videohernich ekonomik pro Valve,
jednu z nejvétsich firem v oboru. (Varoufakis, 2012)

162 projekty jako Ethereum (samostatnd ména) nebo Coinprism (nadstavba Bitcoinu) umoZiuji
programovat jednotlivé jednotky mény pro urcité chovani.
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splatnosti. Tato ména by byla vldadou prodavana na trhu, nikoli jako dluhovy cenny papir,

ale jako poukdzka na danovou slevu. Darlova sleva by Cinila 150 % nominalni hodnoty.

Bossone a Cattaneo navrhuji emitovat ,dafové uvérové certifikaty” (tax credit
certificates; TCC) arozdavat je zdarma pracovnikiim a podnikim. (2015) Navrh je
podobny Varoufakisovu s témi rozdily, Ze chybi blockchain a distribuce je zdarma. Jelikoz
se jednd o certifikdt, tak by k pfevodu hodnoty dochazelo predanim (hodnotu prokazuje
pravé drzeni certifikatu). Autofi predpokladaji, Ze by o TCC projevili zajem investofi, ktefi
by v nich vidéli bezpecny nastroj, v porovnani s dluhopisy. Jednalo by se vlastné
o investi¢ni pobidku s tim, Ze by za ni investoti museli predem ¢astecné zaplatit, a to

nikoli vladé, ale domacnostem a firmam, které TCC od vlady obdrzely.

Spole¢né pro vSechny zminéné navrhy je to, Ze se jednd o paralelni mény emitované
vladou. Jejich cilem je zabrénit platebni neschopnosti Recka, odchodu Recka z Eurozény
a dopadlim, které by to mélo na dlvéru ve financ¢ni trhy a na obcany. Varoufakis kromé
toho také navrhoval (2015) pouziti dluhopist, jejichz vynos by byl odloZen
a pfedstavoval by uréité procento z HDP®3, jakoZ idaldi neménova Feseni, kterd se
Castecné prekryvaiji s cili vznikajici bankovni unie a unie kapitdlovych trh(i. Po odchodu

Varoufakise z vlady diskuze o moZnostech zavedeni alternativnich mén v Recku utichly.

Shrnuti
V této podkapitole bylo predstaveno nékolik alternativnich ménovych pojeti a jednotlivé
meény byly definovany z hlediska klicovych charakteristik jejich nastaveni, ve kterych se
mohou odliSovat od kreditni fiat mény, tedy eura. Shrnuti téchto rozdili mezi vybranymi

ménami je uvedeno v prehledové tabulce v Pfiloze 2.

Kromé Bitcoinu a mén odvozenych z néj maji vSechny navrzené koncepty konsenzualni
podstatu, nepfidavaji tedy jina omezeni nez lidska pravidla. Bitcoin je navic omezovan
obtizné zménitelnym pocitacovym protokolem a nékterd pravidla jeho fungovani je tedy

tfeba brat vice jako fakt nez jako otazku k diskuzi.

VSechny zkoumané alternativni ménové ndvrhy berou pravomoc emise penéz

komerénim bankam. Posiluji bud’ pravomoci centrdlni banky (vollgeld) nebo prevadi

163 Tyto myslenku predstavili Kamstra a Schiller pod nadzvem , trills“. (2008)
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monetarni pravomoc na narodni centralni banky (Hard-euro) ¢i vlady (TCC), popfipadé ji

upiraji Uplné vSem (Bitcoin).

Navrhy jsou konkrétné;jsi v uréeni toho, co jsou penize a jaky maji nosic. Primarni emise
je zretelné vymezena a fiduciarni (dluhova) emise je bud rozliSitelnd (Hard-euro,

Bitcoin), zcela zakazana (Islandska koruna) nebo z podstaty nesmysina (TCC).

Nové mény maji bud' vlastni ménovou jednotku (Bitcoin, dinero electrénico), nebo jsou

denominované v euru (TCC, vollgeld).

Pfenosova soustava je vétsinou stale Ucetnictvi, byt u nékterych konceptd fakticky nebo
i pravné dochazi k pfevodu jinym zplsobem (zapisem do blockchainu nebo pfedanim

cenného papiru).

Ve viech pripadech sldbne institucionalni pozice komercénich bank, byt v pfipadé
islandské koruny a Hard-eura se s nimi pocita jako s partnerem pfi distribuci novych
penéz do ekonomiky a pro spravu uctd klientll. Mezi nové instituce jsou v nékterych
nebot je v ném instituci kdokoli, kdo siti poskytuje svou vypocetni kapacitu (podili se

na ,tézbé”).

VétsSina mén neni podlozZena jinym aktivem, vyjimkou jsou Hard-eura podlozend eurem
a Caste¢né nékteré navrhy pro Recko, které doddvaji méné dvéryhodnost slibem
pfijmout v nich danovou platbu (cozZ je oviem defini¢énim znakem zakonného platidla,
takze to jako pridanou hodnotu lze chapat jenom u mény paralelni, kde to nemusi byt
samoziejmé). Navrh geura pocitd i s mySlenkou, Ze by novd paralelni ména byla
podloZena vladnimi aktivy, néco podobného bylo zmifiovano i v pripadé ekvadorského

dinera electronica.

Nejvétsi rozdilnosti souvisi se vznikem novych penéz. Nékteré mény vznikaji jako
aktivum, jako reprezentant nové hodnoty (vollgeld, Bitcoin), jiné predstavuji zavazek
(TCC, vétsina daldich navrhG pro Recko). Kromé Hard-eura, kde musi participovat
finan¢ni instituce, které nakupuji nové penize od centrdlni banky, jsou vSak vSechny
koncepty zfetelné exogenni. Emitent (at uZ je jim vlada nebo centrédlni banka) dokaze

plné kontrolovat penézni zasobu v dané méné.
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Ve zkoumanych ménach penize nezanikaji (vollgeld, Bitcoin) nebo zanikaji vyménou
za podkladové aktivum (Hard-euro, omezené Islandska koruna), pfipadné platbou dani

po splatnosti (n&které navrhy pro Recko, napt. TCC).
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3 Model monetarni ekonomiky s jednou ménou

3.1 Inspirace

Model v této kapitole nejuzeji vychazi z metodiky Steve Keena. Ten diky ni a modelu
finanéni nestability prezentovanému jiz v roce 1995, kdy jesté ostatni ekonomové
oslavovali tzv. Velkou Moderaci (Keen, 1995), ziskal Rewere Award za nejpresnéjsi
predpovéd Velké Recese. (RWER, 2010) Tento model byl dopinén komplexnéjsi studii
vroce 2010 (Keen, 2011b). PouZitd technickd feSeni ateoretickd vychodiska jsou
zminéna v podkapitole 3.3. Tato podkapitola kratce predstavi dalsi inspiracni zdroje
a odlisné pristupy. Nasledujici pak pro snazsi uchopeni pouZité systémové dynamiky

ukaze zjednoduseny model v diskrétnim case.

Patrné prvnim, kdo se zabyval nateoretické roviné tvorbou disekvilibridlnich
(nerovnovaznych) dynamickych model(, byl Jay Forrester, ktery ve svém ¢lanku shrnul
zakladni rysy takovych modell a nastinil, s jakymi vyzvami se védci budou muset pfi
jejich tvorbé vyporadat. (2003 (plvodni vydani 1956)). Forrester byl nespokojeny
s ekonomickymi modely, které predpokladaly ekvilibrium, ignorovaly zpétnovazebni
smycky a vyuZzivaly spiSe algebraické nez diferencialni rovnice. Na zakladé jeho navrha
byly postupné vytvoreny pocitacové programy, které slouzi k tvorbé dynamickych
modell (napf. MatLab — Simulink, Vissim, Vensim, Stella, IThink a kone¢né Minsky, ktery

vyuziva tato prace).

Inspiraci je bezesporu téZz hydraulicky model MONIAC (Monetary National Income
Analogue Computer) zkonstruovany Billem Phillipsem, ktery je znaméjsi jako autor
myslenky tzv. Phillipsovy kfivky®4. Tento analogovy pocital zobrazoval toky penéz
v narodni ekonomice. Z principu véci musel byt stock-flow konsistentni. Jednotlivé
nadrze predstavovaly sektorové stavové ucty. Toky vody (penéz) pak probihaly
pfirozenou cestou diky fyzickému nastaveni potrubi a ¢erpadel, coZ odpovida dnesnimu

nastaveni modelovacich programu. (Reserve Bank of New Zealand, 2008)

164 Samotny Phillips mimochodem uvaZoval o své kFivce jako o dynamickém modelu zobrazujicim, jak se
vyviji nezaméstnanost a zrychleni inflace béhem hospodarského cyklu, nikoli jako o staticky urceném
kompromisu mezi nimi. (Godley, 2013) Model ovsem dosazuje pro jednoduchost NAIRU exogenné. Vice
k tématu v podkapitole 3.2.
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Prace je nejvice ovlivnéna Keenovymi modely, zejména dvéma, které se zabyvaji
predstavami o tocich penéz v makroekonomice. Prvni model vyuZiva circuitistickou
predstavu kapitalistické ekonomiky, kdy se kazdé transakce Ucastni 3 strany — prodejce,
kupujici a banka. Tento model popsal Augusto Graziani jako odliseni kapitalismu
od pseudo-barterové ekonomiky vyuzivajici komoditni penize. (Keen, 2016c) Grazianiho
pojeti penéz je mnohem uZsi neZ definice pouZita v této prdci, nicméné pro potrebu
zjednoduseni bude alespon pro modelovani kreditni fiat mény vhodné. Neni vhodné
pro popis hotovostni transakce, které se banka neucastni. Pro kapitalismus je nicméné
pfiznaény bezhotovostni platebni styk. Druhy zdkladni model, ktery Keen wvytvari
v Minsky je Goodwin(v model simulujici Marxav ekonomicky cyklus. (Keen, 2013) Ackoli
modely v této praci vyuZivaji neoklasickou Cobb-Douglasovu produkéni funkcei a nikoli
funkci Marxovu, Keen zde ukazuje, jak lze produkci modelovat ve spojitém Ccase.
Quesnay a dalsi fyziokraté predpokladali, Ze produkéni cyklus (tehdy ovlivnény zejména
sklizni) trvd jeden rok avystup jednoho roku je c¢dasteéné spotfebovan a z ¢asti
investovan (v zemédélstvi zasazen) jako vstup pro produkci pfistiho roku. (Screpanti, a
dalsi, 2005 str. 56). Keen diskrétni cas kritizuje, protoZe rok je dlouhd doba
a k podstatnym zpétnym vazbam dochazi plynule. UvazZovani pfilis dlouhého obdobi je
tfeba se vyvarovat i proto, Ze uz v jeho ramci se nasazuje nové vytvoreny kapital. Keen
tak preferuje rovnice derivované podle ¢asu, byt je pro lidskou predstavivost pfirozené;si
premyslet napf. v rocnich obdobich. Zaroven se zamérfuje na nestabilitu zplisobenou
nepomérem mezi dluhem vytvorenym k potizeni aktiv a penéznimi toky, ktera tato

aktiva generuji. (Keen, 2011a str. 329)

Pokusiim o modelovani ekonomickych jevi na narodni drovni se vénoval britsky vizionar
Stafford Beer, ktery rovnéz dopliiuje vybér inspiracnich zdroji pro modely v této préci.
(Tabarrok, 2009) Na zacatku 70. let navrhl pocitacovy systém Cybersyn monitorujici
vystup tovaren v Chile, na zakladé ¢ehoZ se méla fidit statni ekonomika. Experiment

socialistické vlady ukoncil ndstup Augusta Pinocheta.

Narodni ekonomiku, jiz bez ambici o jeji fizeni, zkouma rovnéz model Antoina Godina,
jehoz vznik podpofila Columbia University a osobné Joseph Stiglitz. (Godin, 2013)
Vychdzi zde z prace post-keynesianskych ekonom Wynnea Godleyho a Marca Lavoie.

(Godley, a dalsi, 2007) Tento SFC model pracuje sice v Usekovém (diskrétnim) Case, zato
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ovsem s individualnimi agenty, jejichz behavioralni vzory byly modelovany na zakladé
dotaznikového Setfeni. Model zahrnuje 8 000 domacnosti, 200 firem, 10 bank, centralni
banku avlddu. Pro kazdého agenta je programem modelovdna samostatnd ucetni
rozvaha. Model pracuje zaroven na mikro-, mezo- i makrourovni. Misto matematiky
vyuziva heuristiku a behavioralni pravidla. Agenti mezi sebou interaguji. Domacnosti
pracuji pro konkrétni firmy, kupuji zboZi od konkrétnich firem, maji oteviené ucty u
konkrétnich bank atp. Dokonce i banky se aktivné rozhoduji, komu poskytnout Uvér
na zakladé ocekavanych vynosd. Program simuluje decentralizovany mechanismus
propojovani agentl. Firmy mohou zbankrotovat a byt v pfisti obdobi nahrazeny jinymi.
Podobné komplexni model, vyuzivajici dokonce vice paralelnich mén, vytvofil John Boik

pro studium lokalni LEDDA ekonomiky. (2014)

Pfimo program Minsky je v soucasnosti vyuzivan Keenovym PhD. studentem Pedrem

Pratasem. Ten jeho pomoci modeluje ekonomiku Portugalska. (Keen, 2017)

3.2 Design modelu

Model monetarni ekonomiky je sestrojeny podle metodiky Steva Keena (2016d) ve
specializovaném pocitaCovém programu Minsky. Cely model a vSechny jeho varianty
jsou soucasti elektronické prilohy prace. Obsahuje 6 sektor(l sdruzujicich ekonomické
agenty agregované podle hospodarské funkce — domacnosti, spotfebni sektor,
kapitalovy (investi¢ni) sektor, finan¢ni sektor, vladu a zahranici (zbytek svéta).
Domadcnosti predstavuji lidi jako jednotlivce, obéany EU, bez ohledu na vék, pohlavi,
narodnost nebo zafazeni v pracovnim procesu. Cast doméacnosti je zaméstnana
v nékterém ze sektorl, ¢ast pozivd pasivni pfijem, ¢ast je odkazana na socialni transfery.
Spotrebni sektor predstavuje funkéni vymezeni firem, produktem spotfebniho sektoru
je spotfebni zbozi. Produktem kapitalového sektoru je naproti tomu fixni kapital. V praxi
se obvykle jedna o stejné firmy, rozdéleni ma za cil zohlednit, jakou ¢ast své vyrobni
kapacity firmy vyuZivaji pro produkci daného typu vystupu. Kapitalovy sektor zahrnuje
rovnéz stavebni sektor, bez ohledu na uréeni nemovitosti. Finan¢ni sektor v modelu
predstavuje vSechny spofitelny iinvesti¢ni banky, pojistovny, investi¢ni a hedgeové
fondy a centrdlni banku. Model opomiji stinové bankovnictvi. VIada zahrnuje soubor

rozvah narodnich alokdlnich vlad arozpocet samotné EU. Zahrani¢i je omezeno
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na vyvozy a dovozy. EU je v modelu vnimana jako celek, ¢lenské staty pro sebe navzajem

zahranici nepredstavuji. Spojené kralovstvi je pocitano jako ¢lenskd zemé EU.

Model pracuje se dvéma homogennimi vyrobnimi faktory, praci a kapitalem. Aktiva,
ktera mohou sektory driet, predstavuji penize jakozto deposita na pasivnich uctech
finanéniho sektoru (resp. V ekvité finan¢niho sektoru), domy coby proxy pro veskery
trvanlivy majetek, zasoby a finan¢ni aktiva ve smyslu pohledavky za jinymi sektory.
Model pracuje v kontinudlnim (spojitém) case, vSechny transfery hodnot probihaji
zaroven anavzdjem se ovliviiuji. Neexistuje tedy Zadny mezi¢as, béhem néhoZ by
dochazelo ke zménam. Model je deterministicky a chaoticky. Nefiguruje v ném role
nahody, presto imald zména vstupnich parametrd mlzZe podstatné zmeénit stav

zkoumaného systému v dlouhém obdobi.

Autorsky pfinos spociva oproti existujicim post-keynesianskym SFC modelim predevsim
v tom, Ze modely pouzité v praci zahrnuji optimaliza¢ni funkce, jsou opravena mista, kde
mUzZe dochazet k déleni nulou, jsou vyuZita redlna data za EU, je zahrnuta a zcela novym
zpUsobem modelovdna finan¢ni spekulace. Hlavni rozdil vsak spociva v aplikacnim
vyuziti. Modely jsou nastaveny tak, aby umozZnily porovndvat efektivitu rdznych
monetarnich a fiskalnich nastaveni. Nasleduje relativné podrobny popis mechanik
vyuzitych v zakladnim modelu a vysvétleni, zjakych teoretickych zaklad(i teseni
vychazeji. V nésledujici podkapitole 3.3 je cely model shrnut za Ucelem zvyseni

srozumitelnosti.

Godleyho tabulka

Zakladem modelu je tzv. Godleyho tabulka vyjadfujici Uéetni rozvahu finanéniho sektoru.
Aktiva finan¢niho sektoru predstavuji dluhy ostatnich sektor(, tedy uvéry poskytnuté
domdcnostem a spotiebnimu a kapitalovému sektoru avladni dluhopisy (ty se
pro zjednoduseni chovaji stejné jako uvéry). V pasivech se vyskytuji bézné ucty
domacnosti, spotifebniho a kapitdlového sektoru, vliady a zahraniéi. Rozvahu vyrovnava
ekvita finanéniho sektoru, ktera predstavuje jeho vlastni penize. Koneénd ¢astka na uctu

daného sektoru je ve stavovém vyjadreni.

Jednotlivé ucty pak zachycuji presuny penéz mezi sektory vztazené ke konkrétni kauze,

tedy toky. Godleyho tabulka je podvojna, kazdy vydaj jednoho sektoru je zaroven ve
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stejné vysi prijmem jiného sektoru. Vnitrosektorové transfery nejsou zobrazeny, sektory
jsou agregaty. Stavovy ukazatel okamzité reaguje na toky penéz. Model nerozlisuje mezi
vynosy a ndklady a pfijmy a vydaji. Kazdy naklad je doprovazen okamzitym vydajem,

kazdy vynos je okamzité podloZen pfijmem.

Polatelni stavové hodnoty odpovidaji mnoZstvi M1 podle Eurostatu'®®. ZadluZeni je
dopocitano jako rozdil pohledavek vici sektoru a pohledavek vlastnénych sektorem.
Pocateéni zadluZeni domacnosti ¢ini 7.86458e012 €1, zatimco vyse jejich depozit Cini
9.68308e12 €. Pocatecni zadluZeni spotfebniho sektoru Cini 4.3775e12 € a vySe depozit
2.42777€12 €. Pocatecni zadluzeni kapitdlového sektoru ¢ini 1.09439¢12 € a vySe depozit
6.06943e11 €. Pocatecni Cisté verejné zadluZeni Cini 7.91115e12 a vySe depozit vlady
8.65276e11. Pocatecni ekvita bankovniho sektoru je 7.66461e12. DalsSi 2.23483e12 je
mezibankovni zadluZeni, pti kterém sice vznikaji penize, ale agregatni ekvita sektoru se
nemeéni. Mechanika je rovnéz ocisténa o loanable funds, které tvori necelych 12 % vSech
pljcéek. Peer-to-peer pujcka neméni penézini zasobu a efekt na zkoumané ekonomické
veli¢iny ma jen do té miry, do jaké se lisi sklon ke spotfebé mezi jednotlivymi agenty®®”’.
Nejde o bezvyznamnou veli¢inu, ale jeji zahrnuti do modelu by znamenalo kompletni
zuniverzalnéni vSech sektorl, atedy neumérné zesloZiténi. Zadluzeni bank vUci
domacnostem je mimorozvahovd polozka, kterd bude vysvétlena pozdéji. Pocatecni
hodnota depozit zahranici je pro prehlednost zvolena jako nula (skute¢na vyse Cisté
investi¢ni pozice vici zbytku svéta je vsoucasnosti zanedbatelna, byla rozpocitana

pomérové mezi ostatni sektory).

165 pokud nebude Fe&eno jinak, véechna data pouZitad v této podkapitole vychazeji z databdze Eurostatu
dostupné na: http://ec.europa.eu/eurostat/data/database (Eurostat). Vice informaci k datim poskytuje
metodologicka ¢ast Uvodu prace.

166 vSechny podateéni hodnoty jsou shrnuty v Pfiloze 1.

167 To vysvétluje Paul Krugman, kdyZ komentuje, pro¢ podle ného nema vyse zadludeni na ekonomiku
velky vliv. (2012) Krugman ovsem zcela prehliZi, Ze pfi Gvéru vznikaji nové penize, které jsou zpravidla
okamzité utraceny a zvysuji tak produkt nebo nafukuji cenu jiz existujicich aktiv.
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Tokové ucty zahrnuji:

Uvéry domdcnostem, spotifebnimu sektoru, kapitdlovému sektoru a vladé (v
pfipadé vlady se jedna o emisi dluhopist, kterd se chova stejné jako uvér) —
dochézi ke zvy3eni aktivniho i pasivniho Gétu daného sektoru.'68

Splaceni avérh (resp. jistiny dluhopist vlady) — Dochazi ke snizeni aktivniho
i pasivniho uctu daného sektoru.

Nakup dluhopisli bankovniho sektoru: Dluhopisy bankovniho sektoru
predstavuji proxy pro veskeré financni investice domdcnosti. Model neni
zaméreny na presnou simulaci financnich trha, investi¢ni rozhodovani je znacné
zjednodu$eno.'®® — Klesaji depozita domdacnosti aroste ekvita bankovniho
sektoru (penize se presouvaji od domacnosti do bank).

Platba urokd bance — Klesaji depozita domacnosti, spotfebniho sektoru,
kapitdlového sektoru a vlady, rostou depozita finanéniho sektoru.

Platba urokd bankou — Klesa ekvita finan¢niho sektoru, rostou depozita
domacnosti.

Dané z prace placené pracovniky i zaméstnavateli — Klesaji depozita domacnosti,
spotrebniho a kapitalového sektoru a ekvita finanéniho sektoru, rostou depozita
vlady.

Dané ze zisku — Klesaji depozita spotfebniho a kapitalového sektoru a ekvita
finan¢niho sektoru, rostou depozita vlady.

Dané z najmu domu — Klesaji depozita domdcnosti, rostou depozita viady.
Zdanéni kapitalovych ziskd: v modelu investuji nafinanénim trhu pouze
domadcnosti — ndkupem dluhopist bank — a financni sektor, ktery nakupuje akcie
firem a pobira dividendy. Domacnosti tak vlastni firmy zprostfedkovanég, pres
své investice do finan¢niho sektoru. Klesaji depozita domdacnosti a ekvita

finan¢niho sektoru, rostou depozita vlady.

168 Minsky dopoditava bilanéni sumu tak, aby byla nulova. Aktivni Géty jsou tedy vedeny jako kladné,
zatimco pasivni Uty (v€etné ekvity bankovniho sektoru) jako zdporné. Matematicky tedy dochazi ke
zvySeni Castky na aktivnim Uctu a sniZeni na pasivnim.

169 Jedna ze starsich verzi modelu obsahovala sloZit&j$i simulaci finan&nich trha, kdy kaZdy sektor mohl
investovat do financ¢nich aktiv kazdého sektoru. Vypovidajici hodnota vsak nebyla vyssi a model zbytecné
nabobtnal o vice nez 100 rovnic.
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Spotfebni dané: Projednoduchost jsou konecnymi spotfebiteli pouze
domacnosti a hradi celou vy3i spotiebnich dani — Cili klesaji depozita domacnosti
a rostou depozita vlady.

Mzdy — Klesaji depozita spotfebniho sektoru, kapitalového sektoru a vlady
a ekvita finan¢niho sektoru, rostou depozita domacnosti.

Socidlni transfery — Klesaji depozita vlady, rostou depozita domacnosti.
Spotfeba — Klesaji depozita domdcnosti, kapitalového sektoru a vlady a ekvita
finanéniho sektoru, rostou depozita spotfebniho sektoru.

Spotfeba financ¢nich sluzeb: v modelu firmy nafinan¢nim trhu neinvestuji
a naklady spojené svedenim jejich Uctd jsou ignorovany — Klesaji depozita
domacnosti, roste ekvita financniho sektoru.

Investice: Investicemi je zde mysSleno pofizovani fixniho kapitadlu. Model
abstrahuje od investic bank — Klesaji depozita domacnosti, spotfebniho sektoru
a vlady, rostou depozita kapitalového sektoru.

Udriba domd — Klesaji depozita domdcnosti, rostou depozita kapitalového
sektoru.

Prodej dom(: Zde se nejednd o prodej domU mezi domdcnostmi navzajem
(vnitrosektorové pohyby nejsou zaznamendvéany), aleonakup doml
vlastnénych jinym sektorem. Domy miZe vlastnit kromé domacnosti jesté
kapitalovy sektor (novd vystavba) afinancni sektor (propadlé nemovitosti
predluzenych domacnosti) — Klesaji depozita domacnosti, rostou depozita
kapitdlového sektoru, popf. ekvita bank.

Bankroty: Model nepredpoklada statni bankrot, v takovém pfipadé dochazi ke
kolapsu celého systému asimulace konéi — Klesd zadluZzeni domdcnosti
a spotifebniho a kapitalového sektoru (aktivni Ucéty v rozvaze finanéniho sektoru)
a klesa i ekvita finan¢niho sektoru.

Emise akcii — Rostou depozita spotiebniho a kapitalového sektoru, klesa ekvita
finan¢niho sektoru.

Vyplata dividend — Klesaji depozita spotifebniho a kapitdlového sektoru, roste

ekvita finan¢niho sektoru.
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e Akvizice vramci firemnich sektorld: Pokud spotfebni nebo kapitilové firmy
kupuji jiné firmy uvniti sektoru jako celek, penize plynou k majitelim
skupovanych firem. Témi je v modelu finanéni sektor. Ten potom zpétné vyplaci
¢ast penéz domdcnostem, pronéz drzbu firem zprostfedkuje. Portfoliové
investice do mensinového poctu akcii model firmdm neptiznava — Klesaji
depozita spotfebniho a kapitalového sektoru, roste ekvita finanéniho sektoru.
Ta posléze ¢astecné klesd ve prospéch depozit domacnosti.

e (Cisty export — Rostou depozita spotfebniho a kapitalového sektoru, klesaji
depozita zahranici. V ptipadé zaporného Cistého exportu je situace obracena.
Méni se tedy Cista investi¢ni pozice EU vUci zahranici, do ekonomiky proudi
penize nebo ji naopak opousti (jednd se o jediny zplsob, jak zvysit penézni

zasobu bez odpovidajiciho zvyseni zadluZeni).

Produkcni funkce

Model nevyuziva pro dynamické modely typickou Marxovou ani Leontiefovu produkéni
funkci, ale slozitéjsi verzi komplikovanéjsi Cobb-Douglasovi funkce. Marxova produkéni
funkce vychazejici z jeho z M-C-M” formule'’® (1978) pocita s fixni rychlosti obratu
vloZzenych penéinich prostiedkl, coz predpokladd konstantni pomér vloZené prace
a kapitdlu, a predevsim abstrahuje od vlivu kolisajici poptavky na prodanou produkeci.
Leontiefova funkce rovnéZz pracuje s konstantnim pomérem nasazenych vyrobnich
faktor(. Cobb-Douglasova funkce umoznuje vyuzivat libovolnou kombinaci dvou nebo
vice vstupnich faktor(, pficemz dosahuje optimalnich hodnot pfi jejich konkrétnim
zastoupeni. To je vzakladni verzi zajisténo odmocnénim hodnoty vstupu, které
predstavuje klesajici mezni vynos z faktoru. Exponencialni slozku funkce doplfuje jesté

linedrni slozka predstavujici produktivitu. Produkéni funkce spotiebniho sektoru vypada

v modelu bez dals$iho nasledovné:171

170 Klasickd teorie pohlizi na firmu tak, Ze pfemériuje vytvoiené statky na penize, aby si mohla pof¥idit vice
statk(l. Marx vnima realitu tak, Ze firma investuje penize, aby vytvorila statky, které proda za vice penéz.
Ve své produkéni funkcei operuje jednoduse s rychlosti zhodnoceni viozeného finanéniho kapitalu.

171 Znaménko "*" v rovnicich zdUrazfiuje, Ze jde o mocninu. Horni index se ve vétsiné pfipadl vztahuje
k proménné a nema matematickou funkci. Vychazi se tim vstfic ¢tenafi, aby nemusel rozliSovat mezi
hornim indexem a mocnitelem z kontextu. Obecné je vyuZita formu zapisu, se kterou se autor seznamil
na Kingston University London a kterd odpovida formé zapisu produkované programem Minsky, ktery je
ke konstrukci modelu vyuzivan.
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— Inventories. /2 (1)

Y pfedstavuje redlny produkt spotfebniho sektoru. Poéateéni vyse je dopocitana
na hodnotu 1.23134€13. Eurostat nerozliSuje nefinancni firmy na spotfebni a kapitalovy
sektor, coZz je logické, protoZze se jedna o Cisté funkcni rozdéleni. Podil produktu
spotfebniho sektoru vici kapitdlovému je tak dopocitan tak, aby odpovidal poméru
spottreby vici tvorbé fixniho kapitalu (k obéma témto polozkam data existuji). Jedna se
témér presné o 4/5 celkového vystupu.

a predstavuje linedrni slozku technické produktivity. Poc¢atecni hodnota ¢ini 1 a roste
takovym tempem, aby se produktivita zdvojnasobila kazdych 40 let. To koresponduje
s predstavou, Ze lidé opravnéné ocekavaiji, Ze se jejich vnoucata budou mit dvakrat lépe.
Matematicky je postup vypoctu analogicky k vypoctu hodnoty pfi spojitém slozeném
uroceni.

U predstavuje elasticitu vystupu. V klasické Cobb-Douglasové funkci obvykle nabyva
hodnoty 0,5 (tedy druhd odmocnina), coz znaci, ze pfi zdvojnasobeni objemu obou
vstupl se zdvojnasobi ivystup.t’?2 Pokud bude jejich soulet rovny 1, pak dochazi ke
konstantni mezni produktivité nasazenych vstupd, konstantnim vynoslm z rozsahu.
Soucet nizsi nez 1 by odpovidal klesajici mezni produktivité. Ta teoreticky dava smysl
vzemédélstvi, ajesté spise v mikroekonomii, neZ v makroekonomii'’3. Pokud
zkoumame dostatecné velkou ekonomiku, coZ EU nepochybné je, pak lze nicméné tvrdit,
Ze se klesajici mezni produktivita rovnéz projevi. V pfipadé kapitdlu jde o omezeni
energetické. Pfi konstantni efektivité (pomér vykonu a prikonu) spotifebovava vétsi
fyzicky kapitdl vice energie, kterou je stale ndkladnéjsi vyrobit. Argument je analogicky
k u¢ebnicovému prikladu se zemédélstvim a nutnosti vyuzivat méné plodnou puadu.
Model tak c¢dastecné zapracovavd termodynamiku a TainterGv argument, Ze
s komplexitou socialniho systému exponencidlné roste prikon aklesd efektivita.

(Tainter, 1990) Termodynamicky argument statisticky podporuje téz studie Hanse

172 Hodnota exponentu nemusi byt totoZznd pro oba vstupy, obvykle se udéva hodnota a pro jeden vyrobni
faktor a 8 pro druhy. Logika zvoleného reseni s totoznym parametrem u spociva v zaméru, aby model a
priori nefavorizoval relativni zménu jednoho vyrobniho faktoru pred druhym.

173 Hlubsi diskuzi na téma velmi omezené platnosti teorie o klesajici mezni produktivité faktor( predklada
kapitola 1.4 Debunking Economics (Keen, 2011a).
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Roslinga. (2007) Jakykoli socio-ekonomicky rozvoj kdekoli na svété byl v poslednich 100
letech vykoupen zvySenou emisi CO2 na hlavu.

Co se tyce klesajici mezni produktivity lidské prace, tak Ize hovofit o Gaussové kfivce,
o urcitém normadlnim rozdéleni talentu, intelektu a pracovitosti v populaci. P¥i
konstantni populaci tak bude nutné zaméstnavat i méné produktivni pracovniky. To,
Ze je efektivita ve skutecnosti rostouci (a s pfivienyma ocima i populace), je simulovdno
pravé proménnou a.

U pouzité v modelu dopocdital pocitac¢ na zakladé produkénich funkci obou vyrobnich
sektord. Poméry pracovnikll a kapitdlu byly zvoleny tak, aby odpovidaly vytvorené
pridané hodnoté, spotrebni sektor tak disponuje na zacatku simulace 5,8krat vyssim
po¢tem obou faktord.'’* Kc je tedy v éase nula 2.36561e13 alc je 1.43952e8. Ko
predstavuje kapitdl vliady. V produkéni funkcei se pouzije jeho Etvrtina, coz je arbitrarné
zvolend ¢ast zaloZena na predstavé, Ze ne vSechen kapital vliady (vetfejna infrastruktura)
je vyuzivan spotrebnim sektorem nebo obecné firmami jako takovymi. Tento parametr
mUZe vyjadfovat iurcéitou nehospodarnost verejného sektoru pfi alokaci. Vysledna
hodnota u ¢ini 0,609.17>

Pokud bychom nechali standardni u=0,5 a zafixovali ekvilibridlni pomér pracovnik
odpovidajici vytvorené pridané hodnoté, pak vyjde K; (mnozstvi fixniho kapitalu
pouzivaného kapitalovym sektorem) rovné pouze 17iné celkového mnozstvi fixniho
kapitalu vyuzivaného nefinancnimi firmami. Uz ¢isté z matematickych dlvodud tak musi
ceteris paribus za poufZiti Cobb-Douglasovi funkce pfi tempu rastu fixniho kapitalu
prevysujicim rlst poctu pracovnikl rlst izastupitelnosti vyrobnich faktorl (v praxi
zastupitelnosti lidské prace kapitalem). Ty v modelu vyjadfuje pravé u.
Cobb-Douglasova funkce neni teoreticky nadfazend Leontiefové funkci, kterad fixuje
pomér vstupl. Jeji empiricka spravnost je napadnutelna jako tautologicka. (Shaikh, 1974
stranky 115-120) Vyse u (resp. parametrd a a 8 v originalni Cobb-Douglasové funkci) ma

odpovidat podilu pracovnik  akapitalistd naprodukci. Ktomu v modelu

174 Cislo 5,8 je dopocitano tak, aby vychazel Zadouci pomér vystup(. Nejde o nekonsistenci s dfive
uvedenym tvrzenim, Ze vystup spottebniho sektoru je vyssi pouze 4krat. Hodnotu vystupu kapitalového
sektoru totiz zvySuje mezispotieba, coz je pridana hodnota tvofena spotifebnim sektorem (vénuji se ji
pozdéji uvedené rovnice (3 a 17)). Mezispotireba uvnitf spotifebniho sektoru se nesleduje, protoze je to
pro sektor zaroven vydaj i prijem.

175 Cely postup vypoctu vychazi na desitky stran, je proto sou&asti pouze Elektronické ptilohy k praci.
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prezentovaném v této praci slouzit nemd ani nemuize. Kromé toho standardni
Cobb-Douglasova funkce nevyjadfuje okamZitou zastupitelnost faktor(, protoze
predpoklada plné vyuziti kapitdlu.

Rovnice navriena pro tento model nabizi feSeni problému ve formé stojiciho kapitdlu.
Parametr b, pfedstavuje situaci insolvence,'’® kdy firmy krachuji a jejich vstupy tak
zUstavaji nevyuzity. Dobrovolné nevyuZiti kapitdlu pak predstavuje parametr
Inventoriesc, ktery snizuje vystup vreakci na mnoZzstvi naakumulovanych zésob.l”’
Snaha nevyuzivat plnou kapacitu se mize jevit jako nelogickd,'’® ale ze dvou divodu
tomu tak neni. Zaprvé nadprodukce tlaci dolt ceny, coZz nemusi byt pro firmy vyhodné.
Zadruhé se vySe mezd odviji od vystupu (viz rovnice (4) a (5)). Pokud tedy firmy tusi,
Ze produkci neprodaji (a rostouci zasoby to dobre indikuji), pak omezuji produkci, aby
usetfili na mzdach. Model tedy funguje tak, Ze vysazeni CcCasti stroji doprovazi
propousténi nebo sniZovani mezd. Intenzita reakce na rostouci/klesajici zasoby je

zmirnéna konstantou 2.
Y& = PexYE (2)
Nominalni produkt YCNje nasobkem redlného produktu aceny. Cena je na pocatku

simulace rovna 1 €. Tim padem lze daleko snaze zkoumat inflaci a neni tfeba

prepocitavat dalsi veli¢iny, aby odpovidali hodnotdm udavanym Eurostatem.

K; " LI'\M
YR ={ax (T + K,) * b Inventories;/2¢ = (1 + ¢;) (3)

Vypolet redlného produktu kapitdlového sektorul”®

je analogicky k sektoru
spotfebnimu (rovnice (1)) s tim rozdilem, Ze je k ptfidané hodnoté pfi¢tena ¢ast, kterd

spada na mezispotiebu. Tu oznacuje parametr c;, jehoz hodnota ¢ini 0,41 (dopocitano

176 Insolvence je Fe$ena pozdéji v této podkapitole (rovnice (66) a (67)). bc mize nabyvat hodnot 1 nebo
k velikosti firem).

177 yyndsobenim konstantou se stavova veli¢ina Inventoriesc automaticky méni na tok. Minsky
neumozniuje stock-flow inkonsistentni operace. Konstanta % je zvolena arbitrarné, podstatné je, Ze je nizsi
nez 1, coz znadi, Ze se firmy nesnazi optimalizovat tak, aby se zcela zbavily zasob, néjaké zasoby budovat
chtéji. Stale plati, Ze arbitrarné zvolené hodnoty parametr( jsou kotvou modell a jsou spolec¢né pro
vSechny modely, takZze by nemély extenzivné ovliviiovat vysledky.

178 Kapital nepobird mzdy za své vyuZiti, neplati se (zatim) z jeho vyuZiti dané a opotfebeni/znehodnoceni
se modeluje stejné pro nasazeny i stojici kapitdl. Varidbilni naklady jsou tak nulové.

179 Model ho oznacuje pismenem I, coz odpovidd terminu investiéni sektor. Pismeno K oznaluje kapital
jako entitu a C spotrebni sektor.
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podle Eurostatu). K;¢ini 4.07864€12 aL; 2.48193e7. Nominalni produkt je opét vypocten
vynasobenim redlného produktu cenou, kterd je nazacatku simulace 1 (zménu cen
popisuji rovnice (23) a (24)). Produkt spotfebniho sektoru Cini 1.2471e13 kapitadlového
2.19748¢€12.

Celkovy produkt Y EU je tedy 14 625 372 900 000 €. Y vyjadiuje vyrobenou produkci
(véetné sluZeb), agregdatni nabidku. HDP zahrnuje pro potfeby modelu prodanou
produkci. Naopak potencidlni produkt Y? pfedstavuje mozny vystup produkéni funkce,
pfi plném nasazeni faktord. Pokud potencialni produkt prevysuje HDP, pak dochazi
k produkéni mezere. Pokud jej naopak nedosahuje, pak dochdzi ke spotfebovavani zasob
a ekonomika se prehfiva. Pokud se rovnaji, tedy ekonomika je na potencidlu, pak jsou
zasoby na nule a velmi pravdépodobné dochazi k inflaci a zvySenému importu, protoze
poptavka prevysuje nabidku a nemuze byt uspokojena ani ze zasob (rovnice (78)). Model
tak mozna paradoxné ukazuje, Ze ekonomika pracujici na svém potencidlu (takto
definovaném) neni ve vétsiné pripadul stabilni, Ze predpoklad stabilniho ekvilibria je

pfilis silny. (Cassander, 2009; Keen, 2015b)

Mzdova funkce

Mzdova funkce je tvorena soustavou optimalizaénich rovnic, které vyjadruji vyjednavani
na trhu prace. Na zacatku nabizi firmy zaméstnanciim mzdy, pfi¢emz objem navrzenych

mezd odpovida podilu na vyrobé.

Wages¢ = Y{' * (1 — wyc) (4)

WagesE oznatuje rovnovazné mzdy ve spotiebnim sektoru, jednotkou jsou eura za rok.
Do mezd se zapocitavaji také bonusy a benefity proplacené zameéstnavatelem. w. je
podil firem na ocekdvanych ziscich z produkce. Firmy vyplaci mzdy jako odménu
za vykonanou praci, za vloZzenou pfidanou hodnotu, pripadné prosté za dobu v praci
stravenou. Podil je tedy ve skutecnosti vztazeny k produkci, nikoli pouze k prodané
produkci. Proto také firmy radéji omezuji produkci, kdyz ¢ekaji, Ze neprodaji dostatek
zboZi asluzeb, jak bylo uvedeno u produkéni funkce (1). Hodnota wy. je 0,66, je
v modelu exogenni a je dopoctena podle dat Eurostatu o vysi mezd. Skutecné vyplacené
mzdy jsou Wages; jsou pak prostym ndsobkem priimérné mzdové sazby v sektoru

(rovnice (10)) a poc¢tu pracovnikd (rovnice (13) a (14)).
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Wagesf = (¥} — Consf) * (1 — wq) (5)

vvvvvv

Mzdova rovnice v kapitdlovém sektoru je slozitéjSi o predpoklddané naklady
na mezispotfebu Cons; (rovnice (17)). Pracovnici v kapitdlovém sektoru jsou
odménovani pouze za pfidanou hodnotu, kterou vytvati sami, nikoli za vstupy vytvorené

jinym sektorem. Hodnota parametru wg; je 0,568.

WagesE = Money * (1 — wgg) (6)

Mzdova rovnice v bankovnim sektoru nemlzZe vychazet z produkéni funkce, nebot
finanéni sektor neprodukuje statky, ale penize.'® Objem mezd je tedy vztaZeny
k mnoZstvi penéz v ekonomice. Logika vychazi z predstavy, Ze zaméstnanci finan¢niho
sektoru spravuji penéini ucty ekonomickych agentl. Financializace roste s penéini
zasobou (jedna se spiSe o korelaci nez implikaci) a s ni i pocet objem mezd ve finanénim
sektoru (at uZ se jedna o mzdové sazby nebo pocet pracovnik(l). Parametr w,p vychazi

0,9852.

L = Wagesé Jwc (7)

Z objemu mezd se vydélenim priimérnou trini mzdovou sazbou w, ziskd ocekdvany
poget zaméstnancd ve spotifebnim sektoru LE. Po¢ateéni w, je dosazeno z dat Eurostatu
pro pramérnou mzdu v nefinanénim sektoru avychazi 28 873 € roc¢né. Na pocatku
simulace je mzdova sazba ve spotfebnim ikapitalovém sektoru totoznda. Rovnice
vypoctu ogekdvaného potltu pracovniki kapitalového sektoru LE a finangniho sektoru
LE jsou analogické. Po¢ateéni mzdova sazba ve finanénim sektoru €ini 51 662 € roéné

a zretelné tak prevysuje mzdy v produktivnich firmach.

LE =N=x0,11 (8)

Ocekdvany pocet pracovnikl verejného sektoru je vztazeny pouze k populaci N.
Parametr 0,11 je dopocitany podle informace Eurostatu o po¢tu zaméstnancl ve
verejném sektoru. Populace EU tvofi 5.08451e8 obyvatel, tedy pfiblizné pal miliardy.

Vztazeni k populaci vyjadfuje vétsi rigiditu pracovnich smluv ve verejném sektoru

180 produkuje rovnéz sluzby, které jsou fedeny v rovnici (15).
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a pUsobni proticyklicky. N roste tempem 0,2 % ro¢né. Nasleduji optimaliza¢ni funkce,

které vyjadfuji mzdova vyjednavani na trhu prace:

W, = (A— NAIRU +1)"? -1 (9)

W, 0znaluje funkci pfizplsobeni mezd, intenzitu zmén mezd. Roste se vzdalenosti
od pomyslIné prirozené nezaméstnanosti. A oznacuje uroven zaméstnanosti, tedy podil
sumy pracovnikl vsech sektorl dohromady vuci celkové populaci. NAIRU predstavuje
takovou Uroveri zaméstnanosti, kdy jsou mzdy vrovnovaze.'®® Pfirozend
nezaméstnanost neni exaktni bod a neexistuji jasna data. Novéjsi literatura (Tong, 2014)
ukazuje, Ze se vyviji velmi dynamicky. V zemich s vysokou nezaméstnanosti, jako je tfreba
Spanélsko, je NAIRU podstatné vyssi nez v Cesku. Evropsky primér se pohybuje kolem
hodnoty 8 %. Skute¢nd nezaméstnanost je 9,4 %, z ¢ehoZ lze dopocitat ze znalosti
zaméstnanosti a poctu obyvatel, ze ,NAIRU’ jako podil zaméstnanosti je 0,457. Model
tady zjednodusuje realitu vtom smyslu, Ze dosazuje NAIRU exogenné, simulace bude
mit tedy tendenci tlacit zaméstnanost k 46 procentim populace. Druhda mocnina

predstavuje exponencidlni slozku zintenzivnéni reakce na zménu zaméstnanosti.

dWC LC
F=WC*an*T*2 (10)

v v , dwe . P P ve o p
Zména'® mzdy ve spotfebnim sektoru d—tc je funkci vyse uvedené funkce prizplsobeni

mezd, konstanty 2, ktera vyjadfuje linedrni slozku zintenzivnéni reakce nazménu
zaméstnanosti a podilu zaméstnancl spotiebniho sektoru na celkové zaméstnanost.
Rovnice zmény mezd v kapitdlovém a finanénim sektoru jsou analogické. Mzdy tedy
vyznamnéjsi zaméstnavatel. Tento faktor je dllezZity, protoZze nebyt jeho, tak je pomér
mezd mezi sektory nutné konstantni po celou simulaci. Zaroven popisuje predstavu,
Ze pokud chce néjaky sektor relativné rlst, musi odcerpdvat zaméstnance jinych

sektoru, a tedy nabizet vys$i mzdy.

181 NAIRU (non-accelerating inflation rate of unemployment) je v riznych 3koldch odlidné nahlizeny
fenomén. (Stockhammer, 2008) V této praci je pouzity pouze tak, jak stoji v textu, bez dalSich implikaci.
182 Model v kontinudlnim ¢ase pouZivé derivace misto zmén oproti pfedchozimu obdobi (diskreéni &as).
Tato prace voli standardni zapis derivace zlomkem, radéji nez zapis s ¢arou nebo fyzikdlni zapis s te¢kou.
Je to z dGivodu prehlednosti, jasného odliseni derivaci od ostatnich indexu.
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Wagesg = Lg * 1,1 x wR (11)

Skuteénd vyse platl ve verejném sektoru prevysuje podle Eurostatu pramérnou rocni
mzdu w? v soukromém sektoru o0 10 %. Na zakladé toho je vypocitdn objem platd
Wages;. Primérna mzda je jednoduchym podilem sumy objem0 mezd v soukromych
sektorech a sumy jejich zaméstnanci. Model tedy predpoklada, Ze platy ve verejném
sektoru nejsou stanovovany vyjedndvanim na trhu, nybrz tabulkové a tabulkové sazby

se trznim cendm plynule pfizpUsobuiji.

Lip = max(Wpy; 0) *99 + 1 (12)

L, oznaluje funkci pfizpGsobeni poctu pracovnikl. Vyjadfuje problémy s jejich
ziskavanim za situace pfezaméstnanosti. M(ize nabyvat hodnot 1 — 100183, Ugelem této

funkce je zabranit nesmysiné prezaméstnanosti, kdyz se ekonomika prehfiva.

dLC We

W=(L€—Lc)*m/lnfn; L¢ = L¢ (13)
dLC We
I (L - Lc)/m ; Lg <L¢ (14)

Zména poctu pracovniki ve spotfebnim sektoru % je odlisSnd pro najimani
a propousténi pracovnikl. Pokud je ocekdvany pocet pracovnikl vyssi nez skutecny,
potom ma pozitivni vliv vySe mezd v sektoru vici primérné mzdé. Firmy nabizejici vyssi
mzdy budou mit vyhodu pfi ziskavani novych pracovnikd. Negativni vliv na nabor
zaméstnancl ma mozna pfezaméstnanost na trhu prace vyjadfena parametrem L.
Pokud firma naopak propousti, pak ji nizsi mzdy oproti ostatnim sektorim vyjednavani
o ukonceni pracovniho poméru usnadni (resp. zaméstnanci opousti sektor sami).
Rovnice pro kapitalovy afinanéni sektor jsou analogické. Rovnice pro vladni sektor
vynechava vliv poméru platu k priimérné mzdé. To proto, Ze pomér je fixni a rozdil tvori
jen 10 %. Model tak predpokladd, ze motivace pracovat ve verejném sektoru je vedena
spiSe vnitfnimi faktory ajistotou stabilniho zaméstnani nez wvysi platu, ktery se

od praméru pfilis nelisi. (Houston, 2000),

183 Hodnotu 100 by nabyla pfi neredlné 87% zaméstnanosti; teoreticky miize nabyvat i vy$sich hodnot.
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Spotiebni funkce

Spottebni funkce zahrnuje agregdtni nabidku a poptavku na trhu se spotifebnimi statky.
Nabidka je omezena produktem a zasobami, poptdvka rozpoctem jednotlivych sektort
a jejich sklony ke spotfebé. Spottebni funkci ovliviiuje rovnéz zahranici.

Tw

=7 s

Ty =

Sklon ke spottebé ty;, udava, jak dlouho domacnosti predpokladaji, Ze jim vystaci Uspory.
Pocatecni hodnota 1,4 je opacna hodnota podilu ro¢nich spotfebnich vydaji domacnosti
ziskanych z Eurostatu a depozit domacnosti. Je funkci sklonu k béZznym vydajim 1,
které zahrnuji kromé spotfeby konzumnich statk( jes$té najmy®* a finanéni sluzby (napf.
pojisténi, bankovni poplatky apod.). h je podil ndkladl na najmy na celkovych béznych
vydajich (najmy fesi rovnice (35-37)). Jeho pocatecni hodnota je 0,12. 12 % se mlze zdat
malo, ale jedna se o samotné najmy. Po zapocitani spotieby energie a vody a ndkupu
nabytku a vybaveni uZ roste pomér na 23 % - tyto vydaje jsou ale v modelu zahrnuty ve
spotfebé, protoze pfijmy jdou spotfebnimu sektoru, resp. jsou zahrnuty ve vydajich
na investice do dom( a pfijmy jdou kapitalovému sektoru. f je podil nakladd na finanéni
sluzby a ¢ini 0,05. VSechny hodnoty v rovnici jsou v modelu exogenni, béhem simulace

se neméni (mohou se ménit pouze arbitrarnim zasahem, a to i v prabéhu simulace).

e Workers
Consy, = max{—————
w ‘L'C

w

ConsH™ + N « PC} (16)

Ocekavand spotfeba domacnosti Consj,, neboli funkce poptavky, odpovida vétsi
hodnoté z funkci dané sklonem ke spotfebé a minimalni spotifebou. Model nedéli
spotiebu na autonomni a indukovanou, pouze pracuje s prahovou hodnotou. Minimalni
spotfeba odpovidd primérnému evropskému Zivotnimu minimu Conswi”, které je
arbitrarné urceno jako 500 € mésicné stim, Ze se zvysSuje stejnym tempem jako
produktivita, dale pak obyvatelstva a ceny. ZvySovani vyplyva z opravnéného ocekavani
rostouci Zivotni Urovné. Dnesni Zivotni minimum slibuje vyssi kvalitu Zivota nez Zivotni

minimum tfeba v 19. stoleti. Rozhodnuti zafadit do vypoctu zménu cen nebylo snadné.

184 N4jmy zahrnuji i tzv. imputované najmy, které ve skuteénosti placeny nejsou, nebot obyvatelé bydli ve
vlastnim. Rovnéz zahrnuje najmy placené neziskovym sektorem, ktery je mezi domacnosti v modelu (a
také v metodice Eurostatu) zarazen.
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Lidé premysleji (a tedy poptavaji) spiSe nomindlné nez realné. Na druhou stranu se
minimalni spotfeba aplikuje pouze tehdy, kdyZ jsou uUspory domacnosti tak malé,
Ze nepostacuji na pokryti Zivotnich potfeb. V pfipadé vysoké inflace by se tak bez
zahrnuti zmény cen mohlo stat, Ze budou domacnosti spotfebovdvat mensi realné
mnoistvi, nez jaké staci na holé preziti. Naopak silna deflace by tuto funkci zvyhodnila

pred defaultni funkci.

Y,
Consé = ——— ¢, * P, 17
I =11 [ * ¢ (17)

Cr
Ocekavana spotieba kapitdlového sektoru Cons; vyjadfuje podil mezispotfeby

v nomindlnim vyjadfeni na pfidané hodnoté kapitalového sektoru.

Consg = Bank * 1p (18)

Ocekavana spotieba finanéniho sektoru Consg je soucinem ekvity sektoru a sklonu ke

spotifebé 1, ktery ¢ini 0,083 dle dat Eurostatu.

Consé = (Y + Inventories;) = 0,2 (19)

Ocekdavand verejnd spotieba Consg je funkci agregatni nabidky a parametru, ktery
odpovida soucasné urovni podilu verejné spotieby na ni dle Eurostatu. Funkce je mirné
anticyklicka, nebot je vazana Cisté na nabidku a zarucuje tak spotfebnim sektoru alespon

cast jistych prijma.

Cons® = Consy, + Cons;y + Consg + Consg + NX§ (20)

Agregatni poptavka Cons?® je souctem sektorovych poptavek a o¢ekdavaného cistého

exportu zboZi a sluzeb NX§.

Cons = min {Cons¢|Y}Y + Inventories } (21)
Spotfeba Cons odpovida agregatni poptavce za predpokladu, Ze nepfevysSuje agregatni
nabidku. Tato funkce zabezpecuje, Ze nelze prodat neexistujici produkci.

Cons
Consé¢

Consy, = * Consyy, (22)
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Spotfeba domacnosti Consy, odpovida bud poptavce domacnosti, nebo poméru, ktery
na poptavku domacnosti pfipadd. To vyplyva z predchozich rovnic ((16), (20) a (21)).

Rovnice spotieby ostatnich sektord jsou feseny analogicky.

pe — Cons*
© " YR + Inventories, (23)
dpP
= (PE=P)* 1p (24)

Rovnovazna cena (resp. cenova hladina) P¢ je takova, pfi které se nabidka (jmenovatel)
. . . . v d . . , p
rovna poptavce (viz rovnice (20)). Zména ceny % pak reaguje najeji odchyleni

od rovnovazné ceny, ato tempem rychlosti pfizplisobeni ceny 7p, které nabyva

arbitrarné urcené hodnoty 0,5. 7 pfedstavuje pruznost cen.

Investic¢ni funkce

Investi¢ni funkce podobné jako ta spotiebni spojuje vystup kapitalového sektoru
s poptavkou po investicich, resp. po fixnim kapitalu. Poptavku tvori oba vyrobni sektory,
vlada, zahrani¢i atrh snemovitostmi. Udriba existujicich dom& doméacnostmi
a vystavba novych domu kapitdlovym sektorem se pro potreby modelu rovnéz vnimaiji

jako investice.

InvE = max {(K§ — K¢) = P;|0} * 2 (25)

Investi¢ni funkce spotfebniho sektoru Inv§ je optimalizaéni funkce. Firmy poptavaji
kapital v pfipadé, Ze je jejich momentalni vybavenost kapitalem K nizsi nez rovnovazna
KCE, kterad bude vysvétlena v nasledujici rovnici (26). JelikoZz model neumozfiuje prodavat
jiny kapital nez novy (s vyjimkou domd, viz rovnice (45-48)), tak poptavka nemize byt
zaporna. Parametr 2 posiluje reakci na nedostatek kapitdlu. Jednd se o procyklickou
slozku rovnice, kterd vychazi zteorie Aloise Schumpetera nebo Carloty Perez.
(Schumpeter, 1934) (Perez, 2002) Investi¢ni funkce kapitalového sektoru je analogicka
stim, Ze je vynechan parametr 2 zvysujici intenzitu reakce. Je to ztoho ddvodu,
Ze rostouci poptavka zvySuje cenu kapitalu a az pfilis Zivi sama sebe. Autokatalyza pak
vede ke kolapsu sektoru acelé ekonomiky viadu let. Kromé toho by se v pfipadé
rostouci poptavky spotfebniho sektoru parametr aplikoval dvakrat. Cena kapitalu P; se
vyviji analogicky k rovnicim (23) a (24).
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Al

Cons® | Inventories; W

KF — [( P, ' 2 )*bC/“] _Kg (26)
c L, 2

Rovnovéainy kapitdl spotfebniho sektoru K& se dopoéitd podle produkéni funkce
sektoru. Odpovida hodnoté, kterd vytvofi vystup rovny agregatni poptivce Cons®
(Cons® stoji v rovnici na misté YX). Rovnovéainy kapital kapitalového sektoru vychazi
z analogické rovnice s tim rozdilem, Ze agregétni poptavka po kapitdlu Inv? je v rovnici

ociSténa o poptavku kapitalového sektoru, aby nedochazelo k rekurzi.

Invg = (YN + Inventories;)/7 (27)

Investi¢ni funkce vefejného sektoru Invé je opét anticyklicka. Vlada poptava fixni ¢ast
nabidky kapitalu. Parametr 7 je dosazen tak, aby vySla hodnota odpovidajici tvorbé

fixniho kapitdlu vefejnym sektorem podle dat Eurostatu.

Inv® = Invg + Invi + Inv§ + Sustain® + Build® + NXf (28)

Celkovd poptavka po kapitalu Invé je tvofena sektorovymi investi¢nimi funkcemi,
ocekavanou udrzbou domU Sustain?® (rovnice (37)), poptavkou po nové vystavbé dom

Build?® (rovnice (48)) a o¢ekdvanym Cistym exportem kapitdlu NX{ (rovnice (79)).

Inv = min {Invé|Y}) + Inventories,} (29)

Tvorba fixniho kapitdlu Inv odpovida agregatni poptavce po kapitdlu za predpokladu,
Ze nepfevySuje agregatni nabidku. Tato funkce stejné jako u spotfebni funkce

zabezpecluje, Ze nelze prodat neexistujici produkci.

— * Invé (30)

Stejné jako u spotfebni funkce odpovida tvorba fixniho kapitalu sektorem jeho poptdvce
za predpokladu, Ze lze agregatni poptavku uspokojit. V opacném pripadé je kapital
rozdélen mezi sektory pomérové podle jejich poptavek.

dKc  Invc

dt P, ~Kexd (31)
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Zména kapitalu spotfebniho sektoru % odpovida rozdilu zakoupeného kapitalu

a depreciace existujiciho. Intenzita depreciace vyjadiena parametrem § Cini 0,063, coz
je otrochu méné ne? béiné v modelech predpokladanych 10 %.'%5 Zména kapitalu
kapitdlového sektoru a verejného sektoru se ziska analogicky. U kapitdlového sektoru je
tfeba si uvédomit, Ze ackoli nakupuje sdm od sebe, a tedy nedochazi v modelu k pfesunu
penéz, tato vnitfni poptavka snizuje mnozstvi kapitalu dostupné pro ostatni sektory,

resp. ostatni sektory musi s touto vnitfni poptavkou soutézit.

Tvorba zdsob
Zasoby v modelu tvofi spotfebni a kapitadlovy sektor, a sice z ¢asti neprodané produkce.
Zména zasob zdaroven indikuje produkéni mezeru, pripadné podkapitalizovani

ekonomiky.

dInventories; YY — Cons

* 0,47 — Inventories. x§; Y > Cons (32

dt P
dInventories; YY — Cons , N
= — Inventories; * 6 ; Yo' < Cons (33)
dt P
dinventoriesc

Zména zasob spotiebniho sektoru se chovad mirné odlisné, pokud nabidka

prevysuje poptavku avice versa. Pokud nabidka prevySuje poptavku, pak do zasob
vstupuje 47 % neprodané produkce vredlném vyjadieni. Parametr 0,47 odpovida
poméru konzumovaného zboZi na celkové spotfebé dle Eurostatu. Sluzby skladovat dost
dobre nelze. Zarovenn mnoiZstvi zdsob snizuje jejich depreciace. Depreciace § nabyva
v modelu stejné hodnoty 0,63 kdekoli, kde se poutzije (viz rovnice (31)). Pokud poptavka
prevysuje nabidku, pak firmy rozproddvaji zasoby a parametr 0,47 se logicky nepouzije.
Tvorba zasob kapitalovym sektorem funguje analogicky, pouze parametr ¢ini 0,8 (mezi
sluzby, které lze oznacit pro potifeby modelu za kapitdl, spadd zejména ITC a dusevni

vlastnictvi).

Pravé nemoznost skladovat sluzby a depreciace zasob vedle nezaméstnanosti a stojiciho

kapitdlu v modelu vyjadfuje plytvani zdroji za nedostatec¢né koupéschopné poptavky.

185 Hodnota je vypoétena podle dat v databazi AMECO (European Commision) jako podil spotfeby fixniho
kapitalu (cozZ je rozdil mezi hrubou a Cistou tvorbou fixniho kapitalu). Ten ¢ini 85 %, to ale neznamena3,
Ze rychlost depreciace je 85 %. Depreciuje totiz i jiz existujici kapital. Ve vypoctu je nutné ho zohlednit.
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Tato prdce hleda pro dany problém monetarni feseni spiSe, nez aby vinila nevhodné

fiskalni prerozdélovani nebo vykoristovani pracovnik(. Pokud jste docetli az sem, dékuiji.

Co se tyCe pocatecnich hodnot, tak Eurostat zasoby uvadi nejnovéji zarok 2013
a bohuzel jen asi pro polovinu ¢lenskych statl. Zbytek (véetné Némecka) bylo tedy nutné
dopocitat odhadem podle pomér HDP. Vysledné celkové zasoby nefinanéniho sektoru
jsou 2.24647e12. Ztoho na spotiebni sektor pfipadd 1.79717e12, na kapitalovy
4.49294€11.

Trh s nemovitostmi

Zarazeni trhu s nemovitostmi ospravedIfiuje jeho velky vyznam pro sméfrovani investic
domacnosti a jako odbytisté produkce kapitalového sektoru. Nemovitosti jsou jednim

z aktiv, které mohou sektory drzet. V. modelu je mu vénovana i vlastni Godleyho tabulka.

Pocatecni stavové veliciny urcujici po¢ty nemovitosti jsou uréeny viceméné arbitrarné,
coz pochopitelné neplati o jejich hodnoté. Pocet existujicich nemovitosti je uréen jako
1.2e12. Pfi takové hodnoté cena nové vystavby témér odpovida cené existujici jednotky
nemovitosti'®® a to na zdkladé niZe uvedené funkce (rovnice (46)). Nemovitosti v modelu
vlastni pouze domacnosti a v mensi mite kapitalovy sektor a financ¢ni sektor. Jedna se
o nemovitosti uréené pro osobni bydleni, nikoli hotely, tovarny nebo nebytové prostory
— ty zahrnuje kapital pouzity v produkénich funkcich. Na pocatku simulace pfipada
na domdcnosti 1e12 nemovitosti, na financni sektor 5e10 nemovitosti a na kapitalovy

sektor 1.5e11 nemovitosti.
Tokové ucty zahrnuji:

e Propadnuti nemovitosti domacnosti — dochdzi ke snizeni aktivniho uctu
domacnosti a zvyseni aktivniho Uc¢tu finan¢niho sektoru.

e Propadnuti nemovitosti kapitdlového sektoru — dochazi ke snizeni aktivniho Gctu
kapitdlového sektoru a zvyseni aktivniho Uctu finanéniho sektoru.

e Novou vystavbu — dochazi ke zvysSeni aktivniho U¢tu kapitalového sektoru

a ekvity, ktera prfedstavuje celkovy pocCet nemovitosti.

186 Stavovy ukazatel poétu nemovitosti hovofi o uréité vyméfe a kvalité bydleni, neni identicky s poétem
dom. Podle dosazeného Cisla vychazi na Clovéka témér 2000 € v hodnoté nemovitosti vlastnénych
domacnostmi.
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e Prodej propadnutych nemovitosti — dochazi ke snizeni aktivniho uctu finanéniho
sektoru a zvySeni aktivniho U¢tu domacnosti.
e Prodej novych nemovitosti — dochazi ke snizeni aktivniho uctu kapitalového

sektoru a zvySeni aktivniho U¢tu domacnosti.

Housep = Hp * Py (34)

Prodej zabavenych nemovitosti Housep odpovida tokovému vyjadreni vSech
nemovitosti vlastnénych financnim sektorem Hp nasobeny cenou nemovitosti Py.
Model tedy predpokladd, Ze se banky nepokouseji spekulovat a propadnuté nemovitosti
plynule prodavaji. Prodej novych nemovitosti je vypocitdn analogicky, coZz v praxi
znamena3, Ze od zacatku vystavby nové nemovitosti po jeji celé pfevedeni do vlastnictvi

domdcnosti uplyne jedna ¢asova jednotka (tedy rok).

Ty = Ty /h (35)

Sklon ke spotfebé bydleni T{}, se ziska podobné jako sklon ke spotiebé (rovnice (15)),

tedy podilem celkového sklonu k béznym vydajim a podilu ndkladl na najmy. Jeho

pocatecni hodnota tedy vychazi 9,75.

Workers | Cons§, * h
Rent = max { = o7 } *(1—96) (36)

Vyse imputovanych najmi0 Rent je bud prostym podilem depozit domacnosti a sklonu
spotreby k bydleni, nebo se pomérové dopocitd z minimalni poptavky v pfipadé, Ze je
vySe depozit nedostatec¢nd. Najemné je navic snizeno o vydaje na udrzbu nemovitosti,

jehoz hodnota vychazi z depreciaéniho parametru.

&
Sustain® = max {Woz,lf ers CO?S_Wh* h} * O (37)
w

Pfedpokladand udriba domacnosti Sustain® je vyjadfena jako prosty podil
na nadjemném. Vyse ndjemného bylo pro tuto potiebu zvoleno jako vhodnéjsi indikator
obyvateli vnimané Grovné kvality bydleni neZ trzni cena nemovitosti. Castky, které lidé
investuji do udrzby nemovitosti jsou vice korelovany s ndjemnym (i imputovanym) nez

se spekulativni a proménlivou cenou nemovitosti.

Assety, = Workers * (T{,V — TL) ;Workers > 0 (38)
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Objem prostredku, které domacnosti investuji do aktiv Assety, je vyjadren jako soucin
depozit domacnosti a sklonu k investicim do aktiv 7i), snizeném o trini Grokovou miru
7., ktera cini 0,05. T{}V je dopocitany tak, aby po odecteni t; vychdazel soucet podilu
investic a poloviny podilu Uspor dle Eurostatu, tedy 0,13. Uspory nejsou zohlednény
v celé vysi kvlli tomu, Ze jejich ¢ast je driena v penézich kvili preferenci likvidity
a neduvére ve vlastni investi¢ni Usudek (viz podkapitola 2.1.2).

Rent

g (39)

HWorkers * PI
Vynosnost investice do bydleni gy odpovida podilu imputovanych ndjmud a hodnoty
domu vlastnénych domacnostmi ve spotovych pofizovacich cendch, tedy za soucasné

ceny kapitdlu. Model nepredpokladd, Ze by ndjmy vybiraly i jiné sektory nez domdcnosti.

Domadcnosti poméruji vyhodnost investice do nemovitosti (proxy pro jakékoli investice
do néceho fyzického) s vyhodnosti investice ve formé pofizeni financnich aktiv. Finanéni
trh je v modelu vyrazné zjednoduseny, domadcnosti poptavaji pouze dluhopisy bank,

resp. Investi¢nich fondu.

Bank® = Debt * 0,2 (40)
ABondsg = max {Bank® — Bank|0} (41)

Kapitalova primérenost finan¢niho sektoru Bank® odpovida pétiné celkového dluhu,
tedy penéz vytvorenych bankami. Tato hodnota neodpovida wvysi kapitdlové
pFiméfenosti poZzadované podle Basel 111'#’. Jde o zjednodu$eny ukazatel pfedpokladajici
urcitou obezfetnost finanéniho sektoru nad ramec povinného kritéria. Kromé toho se
kvlli agregaci v modelu vztahuje navsechny financni instituce, nejen na Gvérové
instituce jako regulace Basel lll. Poptavka finanéniho sektoru po penézich, resp. nabidka
dluhopist*®® finanénim sektorem, ABondsy, pak odpovida rozdilu pfiméfené a skute¢né

vysSe ekvity finanéniho sektoru; za predpokladu, Ze pfimérena vyse je vyssi.

187 Resp. Smérnice Evropského parlamentu a Rady &. 2013/36/EU, kterd je zapracovava do evropského
prava.

188 S dluhopisy zde pracuje model pro jednoduchost. Ve skuteénosti by banka musela Fedit nedostatek
vlastniho kapitalu emisi akcii. Dluhopis neni podilovy list a tedy jeho prodej ekvitu nezvysuje, zvysuje
pouze rezervy, coz je aktivni polozka.
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(42)

gu * ABondsj, }

gp = max {TL Assety, — ABondsh

Vynosnost investice do finan¢nich aktiv (dluhopist finanéniho sektoru), tedy urokova
mira spojena s dluhopisem gp odpovida bud trzni drokové mife t;, nebo vyplyva

z bazdlniho vztahu, ktery lze srozumitelnéji zapsat takto:

PpxQy =Py *Qp (43)

Urokové mira dluhopis@ roste s jejich nabizenym mnoZstvim a s vynosnosti investice
do nemovitosti. Oboje z identického divodu — financni sektor musi ucinit své dluhopisy
atraktivnimi, nebot soupefi o poptavku strhem nemovitosti. Pokud poptavka

Assety, (rovnice (38)) roste, urokova mira z dluhopisu mliZze naopak klesat.

Assety, *
ABondsg = f255¢tw * 95 (44)
9pt9u

Objem skutecné nakoupenych dluhopisi ABondsg odpovida dle této rovnice mnozstvi
nabizenych dluhopisG ABondsj, (rovnice (41)) v pfipadé, ze gg > t;. Pokud tomu tak
neni a gg = 7, pak je tfeba optimalizani rovnici prepocitat. V obou pripadech podil
investic domacnosti do dluhopisd vici investicim do nemovitosti odpovida podilu
vynosnosti obou investic. Domacnosti v modelu investuji portfoliové, neinvestuji

veskeré penize do vynosnéjsiho aktiva.

Assety, x gy

Assetl, =
Y gstan

(45)
Zcela analogicky se vypotita i poptavka po nemovitostech (fyzickych aktivech) Asset?,.

Py = Assetll, /Houses (46)

Cena nemovitosti Py je prostym podilem poptavky po nemovitostech a jejich aktualnim

»poctu”.

Houses® = Assetl}, /P, (47)

Rovnovazny , polet” nemovitosti Houses® odpovida podilu poptavky po nemovitostech

(rovnice (45)) a cené kapitalu potifebného na vytvoreni dalsi jednotky nemovitosti.
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Build® = max {0|(Houses® — Houses) * P;} (48)

Ocekavana nova vystavba Build® je cenové vyjadreni previsu optimalniho mnoZstvi

nemovitosti nad jejich skute¢nym mnozstvim v dany moment.

Financ¢ni trh
Podobné jako domacnosti v modelu zjednodusené rozkladaji své investice mezi pouha
dvé aktiva, tak ibanky investuji vyhradné do akcii spotfebniho nebo kapitalového
sektoru. Nakup vladnich dluhopis(i je modelovan jako uvér. Financni sektor pfi nakupu
téchto dluhopisl neinvestuje svou ekvitu, ale vytvari nové penize. Navic se (v modelu)
finanéni sektor nerozhoduje, zda vladé penize pljci, nebo ne. Pfizplsobuje se poptavce,
tvorba penéz je endogenni (viz podkapitol 2.4.3). o tom, jak finan¢ni sektor rozdéli
penize, které chce investovat, mezi oba vyrobni sektory, rozhoduji dva faktory — vyse

dividend a investorska ocekavani (animal spirits), oboje v relaci k velikosti sektoru.

Dividend, = max {0|1¥¢*} = g, (49)

Vyse dividend spotfebniho sektoru Dividend . odpovida konstantnimu dilu istych zisk
Jc, ktery €ini 37 %. VySe parametru je dopoctena z dat Eurostatu o celkové vysi dividend,
obratu, zaplacenych danich a Urocich. Vypocet Cistého zisku spotfebniho sektoru udava
rovnice (59). Vyse dividend kapitalového sektoru se vypocita analogicky, parametr g; ma
identickou hodnotu. Kvuli agregaci sektori v modelu jsou dividendy vyplaceny pouze

tehdy, vykazuje-li sektor jako celek zisk.

100 * Dividend, 4 ddC

dl
Consumption dt / (>0)

ISS¢c =

Investi¢ni atraktivita spotfebniho sektoru iss; je souctem vySe podilu dividend
na velikosti sektoru (méfeno depozity) a meziroéni zmény depozit'®® sektoru dC
v relativnim vyjadreni. Vaha prvniho scitatele je ndsobena konstantou 100, aby bylo

dosazeno relativné podobného vyznamu obou faktord. Méfit meziro¢ni zménu je v Cisté

189 Model stavi hodnotu firem na vysi jejich depozit, tedy na okamZité platebni schopnosti, nikoli na vysi
ekvity. Toto feSeni vychazi z presvédcCeni, Zeje vsoucCasném svété otazka (druhotné) platebni
neschopnosti relevantnéjsi nez ucetni solventnost. To doklada rostouci pocet technicky insolventnich
firem, tzv. zombie firem, které stale Uspésné operuji na trzich. Hodnotu investice mlze vice ohrozit to,
Ze firma neni schopna dostat svym zavazk(m, byt by Géetné predluzena nebyla nezZ situace, kdy je jeji Cista
hodnota zaporna, ale stale dokdze splacet dluhy.
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spojitém ¢ase nemoziné, pokud si program neuklddd stranou mérend data. To Minsky
nedéld, proto byla pro potfeby této prace vyvinuta nova metoda, jak docilit velmi

podobného efektu.

Ptirozenym zplsobem, jak ve spojitém cCase méfit zménu, by bylo zkoumat derivaci
stavové veli¢iny depozit. Toto feSeni je vSak nepouzitelné ze dvou davodU. Zaprvé by
dochdzelo k rekurzi, parametr by ovliviioval sdm sebe — iss. ma totiz pfimy vliv na to,
kolik penéz financni sektor investuje (prevede) do spotiebniho sektoru. Druhy problém
je, Ze faktor zastupuje animal spirits, emotivni lidské rozhodovani pfi investicich. Lidé se
nerozhoduji podle momentalniho vektoru, ale porovndvaji Uspésnost néjaké entity
béhem urcitého obdobi. Do znaéné miry to plati i pro profesiondlni investory, byt
i krdtkodobad spekulace vychazejici z okamzité technické analyzy trendu md v soucasném

financionalizovaném svété podstatny vyznam.

Myslenka fesSeni vychazi z toho, Ze je tfeba hodnotu stavové veli¢iny depozit ukladat.
Misto stavové hodnoty z Godleyho tabulky je tak sledovana pomocna tokova veli¢ina,
ktera je rozdilem sumy kladnych penéznich tokl (pUjcky a prijmy z prodeja spotiebniho
zboZi) a sumy zapornych penéznich tok( (veSkeré vydaje, napf. mzdy nebo dané).
Samotné zvySovani ekvity emisi akcii do hry logicky nevstupuje, nebot by doslo k rekurzi.

Jde tedy o Cisté toky penéz ocisténé o prijmy z emise.

Tato pomocna tokova veliCina je pak ukladana do dvou pomocnych stavovych velicin,
v lichych letech do jedné, v sudych do druhé. Program rozpozna, jaky je rok, na zakladé
toho, zda je sinus funkce trojnasobku c¢asu vyssi nebo nizsi nez 0. dI ma byt rozdilem
stavové hodnoty aktualniho roku oproti hodnoté minulého roku. To by bez dalsiho
neplatilo, dI by byl rozdilem sumy vSech sudych let a vSech lichych let (nebo obracené).
Proto je mechanismus obohacen o paralelni funkci, ktera hodnoty postupné snizuje
a spousti se asynchronné, intervaly zacinaji o pal roku pozdéji (kdyZ je cosinus funkce
trojndsobku ¢asu vyssi nebo nizsi nez 0). Dochazi tedy k tomu, Ze jsou ty toky ovliviujici
hodnotu ukazatel(, které jsou blizké soucasnosti, relativné mnohem vyznamnéjsi nez
toky starsi. Princip lze pripodobnit k fotbalovym nebo tenisovym Zebfickim. Nedavné
uspéchy maji na umisténi tymu nebo sportovce vyssi vliv nez Uspéchy starsi. Nevyhodou

celého mechanismu je, Ze do systému vnasi umély palrocni cyklus.
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Issue = max {0|Bank} * iss (51)

Objem investic finan¢niho sektoru Issue je prosty podil najeho ekvité. Hodnota
parametru iss je 30 %, coz odpovida podilu hodnot Cistych akvizic aktiv finanénim

sektorem (2.27292e012) a ekvity finan¢niho sektoru (7.66461e12) dle Eurostatu.

Issue * iss.

Issuep = — ; isS.,iss; > 0 52
¢ ISS¢c + iss; ¢ ! (52)
Issue; = Issue ; issc > 0,iss; < 0 (53)
Issuec, = 0; issc <0 (54)

Objem akcii spotfebniho sektoru nakoupenych finanénim sektorem Issue. odpovida
podilu investi¢nich atraktivit produkcnich sektord. Firmy v modelu vlastni akcie
neskupuji (americky feceno ,neprivatizuji“). Objem nakoupenych akcii nijak neméni
pomér dividend k zisku. Financni sektor je jedinym prijemcem dividend. Drobni investofi
jsou v modelu vyplaceni uroky z drzeni dluhopist finanéniho sektoru, tedy neinvestu;ji

do firem pfimo, ale prostrednictvim investi¢nich fonda.

AnM, = Consumption”?/Money (55)

Objem fuzi a akvizic spotfebnim sektorem AnM, odpovida procentu depozit sektoru

odpovidajicimu jeho podilu na celkové penéznizdsobé. Totéz plati pro kapitdlovy sektor.

Sharey, = Bondsg * Bank (56)

Podil kapitalistd (domacnosti/fyzickych osoby vlastnicich firmy) na pfijmech z fuzi
a akvizic odpovida jejich podilu na ekvité bank. Bondsg predstavuje objem dluhopis(i
emitovanych finanénim sektorem ajeho vypocet bude objasnén v nasledujici

podkapitole (rovnice (65)).

Rev = (AnM, + AnM,;) = Sharey, (57)

PFijmy kapitalisti/domacnosti z fazi a akvizic Rev odpovidaji jejich podilu na celkovém

objemu flzi a akvizic vykonanych obéma sektory dohromady.
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Zde je na misté pripomenout, Ze cilem této prace neni dikladné modelovat financni
trhy. V prlbéhu tvorby modelu doslo ke zjednoduseni této jeho casti o pfiblizné 100
rovnic. Zvolené vztahy maji prfedevsim simulovat pfiblizny vliv financnich trh(i na toky
penéz v ekonomice EU. V modelu agregujicim sektory (byt rozliSujicim 3 typy firem)
bude komplexni svét finan¢nich trhG vidy cernou skfifkou; jesté vyraznéji nez

v ostatnich ¢astech modelu.

Obhospodarovani dluht

Dynamika zadluZeni a jeho vliv na vykon a stabilitu ekonomiky jsou klicové body zajmu
tohoto modelu. Prace v podkapitolach 3.4-3.9 otestuje nastaveni nékolika odliSnych
monetarnich systému (na zakladé redlnych ndvrh). Lze ocekdvat, Ze pravé odlisna role

zadluzeni, mizZe mit na rozdilné fungovani téchto systéma zasadni vliv.

Lend. = {0|(AnM, + Inv.) — 1¥e4} (58)

Spotrebni sektor si nebere Uvér Lend az ve chvili, kdy mu hrozi platebni neschopnost,
ale prabézné tehdy, kdyz urcité vydaje prevysuiji Cisty zisk. Podle Basila Moora (Moore,
1983) je soukromé zadluzeni firem hlavnim zdrojem uvér( (a tedy penéz v ekonomice)
a firmy se zadluzuji pfedevsim proto, aby mély z ¢eho financovat mzdy (Wagesc,
rovnice (4)) a investice (Inv., rovnice (29)). Model zahrnuje mezi investice rovnéz fuze
a akvizice (AnM;, rovnice (55)), nebot virtualni svét financnich trhd dnes svétu rediné
vyroby pfinegjmensim konkuruje vyznamné mnozZstvi uUvér( poskytovano pravé
na financni spekulaci, akvizice nebo privatizaci vlastnich akcii. (Investopedia), (Smith,
2014), (Smith, 2016) Mzdy jsou obsaZeny v Eistém zisku TN¢¢, Cisty zisk maze byt

i zaporny, podle rovnice tedy Uvér mlze financovat i ztraty.

nYet = Cons — Wages; — Interest, (59)
Cisty zisk spotfebniho sektoru pred zdanénim n’gef sestava z rozdilu prijmU z obchodni
¢innosti, cozZ je v tomto pripadé celkova spotfeba Cons (rovnice (21)) a vydaji na mzdy

Wages (rovnice (4)) a Uroky z Uvéra Interest. (rovnice (64)).

Lend; = {0|AnM, — TIN¢t} (60)

118



Uvérova funkce kapitdlového sektoru je obdobna s tim, Ze v ni neformuluje vyse
investic, nebot nepredstavuje pro sektor vydaj. Zahrnuta je naopak mezispotreba
Cons; (rovnice (17)), ktera je obsazena v Cistém zisku sektoru:

nYet = Inv — Wages. — Cons; — Interest, (61)
Lendy, = {0|Consy, + Assety, — Wages} (62)

Uvéry domécnostem Lendy, tvofi rozdil pfijmd z mezd Wages (rovnice (4)) a vydajd
na spotiebu Consy, (rovnice (22), zejména spotfebni Uvéry) a investice do aktiv Assety,
(rovnice (38), zejména hypotéky). Zahrnuti jediného (nejbéznéjsiho) zdroje pfijmu
domacnosti symbolizuje predstavu, Ze pracujici tfida se za cenu zadluzeni pokousi
kopirovat spotfebni zvyky bohatSich domacnosti, které disponuji néjakou formou

pasivniho pfijmu, viz napf. Yun Kim. (Kim, 2012)

Repayy, = Debty, /Try (63)

Dluh je (jako vSechno ostatni) v modelu splacen plynule. Vyse splatek dluhu domacnosti
Repayy, je podilem stavu dluhu sektoru Debty, a parametru tzy,. VySe parametru je 7,
coz odpovida predstave, zZe splatit polovinu jistiny trva 5 let. Stejné tgy, se aplikuje i pfi
splaceni uvérd poskytovanych firemnim sektordm a pfi splaceni dluhopisti emitovanych
vlddou afinanénim sektorem. Debt,, je stavova veli¢ina definovand toky
Lendy, a Repayy,.

Interesty orkers = Debty, * T, (64)

Urokové platby domacnosti Interesty ykers jsou definovany jako procentudlni
vyjadreni aktudlni vySe dluhu. Parametr 7, Urokova mira, je 5 %, coz je nékde mezi RPSN
z hypotéky a spotfebitelského Uvéru. Stejnou uUrokovou miru plati i firemni sektory.
Nikoli vladni sektor, u néjz je vyse parametru polovicni, resp. Dokonce jenom 2,25 %. To
proto, Ze vlddni dluhopis je obecné povazovan za bezrizikovou investici.’®® Konkrétni
¢islo vychazi z poméru urokovych plateb verejného sektoru (3.35481 €011) a celkovych
pasiv sektoru (1.50061e013).

Interestgy = Bondsg * gg (65)

Urokové platby z dluhopist finanéniho sektoru Interestgy jsou podilem sumy jistin
dluhopist Bondsg a urokové miry gg, kterd je na rozdil od 7; v modelu endogenni (viz
(rovnice (42)). Pokud se vsSak banky nedostanou do problémi se svou kapitalovou

190V rdmci EU to pro nékteré &lenské staty pochopitelné plati vice neZ pro jiné.
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pfimérenosti, tak hodnota gz odpovida ;. Bondsy je stavova veli¢ina definovana toky
ABondsg (rovnice (44)) a Repaygy (rovnice (63)).

Insolvence
Pojem insolvence odpovidd v modelu situaci, kdy sektor disponuje zapornymi depozity,
tedy spiSe platebni neschopnosti. Hrozi obéma produkénim sektordm a domacnostem.

Depozita statu (resp. verejného sektoru EU) mohou klesnout pod nulu, ale Ize to bud

prehlizet, nebo povaZovat za kolaps celého systému.

b, = 1,2 ; Consumption < 0 (66)
b, = 1; Consumption = 0 (67)

Parametr b indikujici stav insolvence spotiebniho sektoru nabyva hodnot 1 nebo 1,2.
Aplikuje se v produkéni funkci (rovnice (1)). Stejné funguje parametr b; pro kapitalovy

sektor (rovnice (3)).

Consumption

Bankrupt, = z

; Consumption < 0 (68)

Veli¢ina Bankrupt, oznacuje odpisovani dluhu spotfebniho sektoru. Pfedluzeny sektor
odepisuje pétinu svych (negativnich) depozit ro¢né. Stejné rychle odpisuje dluhy
i kapitalovy sektor, domacnosti pak dvakrat pomaleji (pravidla osobniho bankrotu jsou

prisnéjsi nez konkurz kapitalové spolecnosti v Upadku).

(69)

Bankrup tw}

WForf = min {HWOrkers Py

Pocet propadnutych jednotek nemovitosti domacnosti Wg,,r odpovida hodnoté
odepisované dluhu Bankrupty,, v prepoctu nacenu jednotky nemovitosti Py
za predpokladu, Ze neprevysuje pocet nemovitosti, které domacnosti skuteéné vlastni.
Analogicky je za bankrot ,trestdan” i kapitalovy sektor, nikoli vSak spotfebni. Spotrebni
sektor zadna fyzickd aktiva v modelu nevlastni (kapital jako takovy finan¢nimu sektoru

nepropada).

Stat
Kromé vytvareni zaméstnanosti a nakupu a poskytovani kapitdlu, které jiz byly feSeny

vyse (rovnice (1), (3), (8),(11), (19) a (27)), obstarava stat v modelu jesté prerozdélovani.
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Uvaluje dafiovou povinnost na urcité ¢innosti a poskytuje socidlni davky domacnostem.
Podporu firmam, napf. ve formé investi¢nich grantd, model ignoruje, do jisté miry ji lze
zahrnout pod zminéné poskytovani kapitalu. Model v defaultnim nastaveni rovnéz

nepocita s tim, Ze by stat néktery sektor pfimo sanoval.

Bene = 0,26 * wR x (N — L) (70)

Objem socidlnich davek Bene je soucinem vyse pramérné socidlni davky (jenz ¢ini 26 %
primérné mzdy wR definované u rovnice (11)) apoctu nezaméstnanych.
Za nezaméstnaného model povaZzuje kazdou osobu, kterd neni zaméstnana. Zmény
v zaméstnanosti definuji rovnice (13) a (14). Mnozstvi transfer(l k domacnostem je dle
Eurostatu 2,76113e012. Podle zvolené metodiky (socidlni davky pobiraji vSichni

nezameéstnani) tak Cini priimérna vyse benefitu 7712 €, coZ je 26 % priimérné mzdy.

VAT = Consy, * vat (71)

Objem spotrebnich dani VAT odpovida podilu na spotfebé domdcnosti (konec¢nych
spotrebitell, rovnice (22)). Parametr vat byl zvolen jako 20 %, cozZ pfriblizné odpovida
vysi zakladni sazby ve vétsiné ¢lenskych statl. Samotné DPH samoziejmé v nékterych
statech tvori isnizena sazba a prliimérna vyse dle vybrané celkové dané v EU by se
pohybovala kolem 12,5 %. Pod zkratkou VAT jsou ale v modelu zahrnuty vSechny

spotrebni dané, véetné napf. dani z alkoholu nebo paliv.

Tal = Wages * Ltax (72)

Objem dani z mezd Tal tvofi pevna ¢ast mezd Wages (viz rovnice (4)). VySe zdanéni
mezd Ltax je 48 %. Toto procento zahrnuje i povinné zdravotni a socidlni pojisténi
arovnéz dané z prace, které plati zaméstnavatel. V zajmu jednoduchosti mzdové funkce
firmy transferuji veskeré penize spojené se zaméstnavanim domacnostem, které je pak
soucasné odvadi statu. Ve skutecnosti odvadi zaméstnanci statu ,pouze” 27 % hrubych

mezd a zaméstnavatelé 21 %.

Taxc = MY « Mtax ; Y > 0 (73)
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Korporatni dan placena spotfebnim sektorem Tax. je vypocitana jako procento
z &istého zisku TIN®t (rovnice (59)). Vy3e priimérné dané ze zisku v EU Itax je 22,25 %.
Zdrojem je databdze KPMG. (2016) Eurostat sice uvadi celkovou sumu vybrané
korporatni dané, nikoli vSak celkové zisky v ekonomice. Pouziti ¢isla pfimo z modelu by
nebylo dostatecné exaktni (i kvali tomu, Ze udava tokovou hodnotu v kontinualnim case,
momentum). Analogicky je vypocitdna korpordtni dan kapitalového sektoru

Tax; afinanéniho sektoru Taxg. Jejich soucet je oznacen jako Tax.

Tary, = Iltax * 0,36 * Rent (74)

Dan z ndjmu dom Tary, odpovida standardni dani z pfijmu uvalené na najmy Rent
(rovnice (36)) s tim, Ze ji podléhaji pouze domy/byty, ve kterych skute¢né obyvatelé plati

najemné. Cislo 36 % vychazi z poméru skuteénych a imputovanych najemnych.

Tagy, = Interestgy * Gtax (75)

Kapitalova dan uvalena na domacnosti Tagy, je pomérna c¢ast z urokl ziskavanych
za drzbu dluhopist finan¢niho sektoru Interestgy (rovnice (65)). Vyse Gtax je 0,055 a je
ziskana jako pomér souctu kapitdlovych dani a dani z financnich a kapitalovych transakci

a kapitalovych ziska.

Tagg = (Dividend, + Dividend;) * Gtax (76)

Kapitalové dani uvalené na financ¢ni sektor Tagg podléhaji prijmy z vyplaty dividend
(rovnice (49)). Danova sazba Gtax je identicka s pfedchozi rovnici. Soucet Tagy, a Tagg

je oznacen jako Tag.

(Wagesg + Consg + Bene + Interest; + Repay;)

ABondsg = max {0 —(Tal +Tag + VAT 4+ Tax + Tary, + Government)} (77)

Zména objemu vlddnich dluhopistd (vlddniho zadluZeni) ABonds; odpovidd rozdilu
vladnich vydajl a pfijma spolu s depozity vliadniho sektoru. Diky zarazeni Government
do vypoctu se vladni sektor na pocatku simulace zadluzuje pomaleji, jakmile se vSak

dostane s depozity do ¢ervenych ¢&isel, tak naopak rychleji®t.

191 To se mUzZe stat pouze tehdy, kdyZ se rozhodneme nebrat vladni vefejné predluzeni jako kolaps
systému.
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Zahranici je v modelu omezeno na Cisty export spotfebniho zboZi a kapitalu. Druhou
stranou téchto tok( je pochopitelné tok penéz. Model dokonce neoddéluje export
a import, zjednodusuje celou situaci na jejich rozdil. Platebni bilance je omezena na ¢ast

bé&Zného U¢tu. Kurz mén modelovan neni.1?

dNx2
de

= (P; * Inventories. + Y — Cons®)/3 (78)
NXE = NX2/P. (79)

Ocekavany Cisty export v tokovém vyjadieni NX§& odpovida stavu Cistého exportu ng
v redlném vyjadreni (tedy délenému cenou spotiebniho zboZi P.). Pouziti pomocné
stavové veli¢iny symbolizuje urcitou setrvacénost v mezindrodnim obchodé, jak ji
vysvétluje napf. J-kfivka. Pocatecni hodnota ng ¢ini dle Eurostatu 2.2232e012,
nasledné reaguje na previs poptavky nad nabidkou ¢i obracené. Konstanta 3 v rovnici
pridava dalsi setrvacnost, resp. podchycuje fakt, Zze ne vSechnu prebyte¢nou produkci
Ize vyvést (zejména to plati pro sluzby) anebo naopak dovést. Cisty export kapitalového

sektoru je modelovan analogicky, pocatec¢ni hodnota ¢ini 1.48109 e011.

3.3 Shrnuti designu modelu

Jddrem modelu je Godleyho tabulka monitorujici veskeré penéini toky mezi
jednotlivymi sektory. Tato tabulka automaticky pfevadi tokové veli¢iny na stavové,

s nimiz model dale pracuje.

Cyklus modelu zac¢ind produkénimi funkcemi dvou vyrobnich sektor(i, spotfebniho
a kapitalového. Do funkce vychazejici z Cobb-Douglasovi funkce vstupuji 2 vyrobni
faktory, prace a kapital, pficemzZ nejsou navzajem ve fixnim pomeéru. Vyrobni faktory

plda a energie jsou implicitni a zplGsobuiji klesajici mezni produkt.

Od vytvorené produkce se odvijeji mzdy v produkénich sektorech. Je modelovan rovnéz

trh prace, na némt si jednotlivé sektory konkuruji nabizenymi mzdovymi sazbami. Mzdy

192 Bylo by to mozné zjednodu$ené napf. tak, aby byla zahrnuta tendence sméfovat investi¢ni pozici k nule.
Modelovani vice mén operujicich vedle sebe se nabizi jako logické pokra¢ovani této prace, kterd ho sama
neprovadi.
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jsou hlavni slozkou pfijm0 domacnosti, zvysuji jejich depozita. Spotfebni funkce se
vztahuje k depozitiim, tedy celkovému bohatstvi sektoru. Ceny spotiebniho zbozi
a kapitalu jsou determinovany nabidkou a poptavkou na trhu. Od nepoméru mezi touto
nabidkou a poptavkou se odviji tvorba zasob a rovnéz poptavka po dalSich vyrobnich
faktorech. Zde je pouzito nékolik optimalizaénich funkci. Nepomér v modelu rovnéz

vyrovnava export, resp. import.

Uspory jsou v modelu domdacnostmi ¢aste¢né drzeny v penézich, ¢aste¢né v aktivech, je?
reprezentuji nemovitosti. Pro trh nemovitosti je sestrojena zvlastni Godleyho tabulka,
kde misto penéznich castek figuruji jednotky nemovitosti. Vyhodnost investice
do nemovitosti domacnosti porovnavaji s investici do financnich aktiv. Tato varianta,
kterou lze v praxi chdpat jako ndkup akcii investicniho fondu, je pro zjednoduseni

reprezentovana nakupem dluhopist finanéniho sektoru.

Financni sektor kromé vytvareni novych penéz cestou uvérl zprostredkovava
domdcnostem vlastnictvi firem vyrobnich sektorl, do jejichZ akcii sdm investuje. O tom,
kam bude investovat, rozhoduje podobnou mérou vysSe dividend ve spotiebnim
Ci kapitdlovém sektoru a Uspésnost téchto sektorl v posledni dobé z hlediska cash-flow.
Vyrobni sektory vyuzivaji prebytecnou likviditu k fuzim a akvizicim, pfi nichz je ¢ast

plateb opét distribuovdana domacnostem, skuteénym akcionariim firem.

Velka pozornost je vénovana problematice uvérl a obhospodarovani dluhl jednotlivych
sektord. Predluzeni mlze vyustit vinsolvenci, kterd vede k odepsani casti dluhu,
propadnuti nemovitosti a zpomaleni produkéni funkce, pokud je insolventnim sektor

spotrebni nebo kapitdlovy.

Posledni slozkou modelu je stat, ktery se podili na vyrobni funkci poskytovanim kapitalu,
je zaméstnavatelem a poptava spotrebni zboZi i kapital. Kromé toho stat vybira dané
z rlznych ¢innosti, a naopak poskytuje transferové platby domacnostem, ¢imz zajistuje

prerozdélovani.

3.4 Simulace ekonomiky s kreditni fiat ménou

Model v Minsky umoznuje definovat zkoumané ukazatele a béhem simulace graficky
ilustrovat jejich vyvoj. Kromé toho Ize simulaci v libovolném momentu pozastavit a zjistit
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presnou hodnotu téchto ukazatel(l. VSechna data se rovnéz loguji, coz usnadnuje préci
s nimi. Pro potfeby posouzeni dynamiky monetarniho systému a jeho vlivu na redlnou
ekonomiku byly vtéto praci identifikovany ukazatele ajejich hodnoty uvedené
v Tabulce 1. Hodnoty jsou sledovény na zacatku testu, tedy v soucasnosti'®3, a nasledné
po 1 roce, 10 letech, 20 letech a tésné pred kolapsem systému, ktery v tomto pfipadé

nastava aZ po 261 letech.

V Uvodu a kapitole 1 byly definovény hlavni zkoumané ukazatele Usp&nosti monetarni
ekonomiky, a sice mnoZstvi kapitélu, Zivotni Grover a stabilita. Zivotni Uroveri je méfena
realnou spotfebou, dostupnosti infrastruktury a kvalitou bydleni. Stabilita je zkoumadna
na tfech rovindch. Prvni je Cas, ktery trvd, nez systém zkolabuje. Druhou je rozdéleni
bohatstvi a zadluZzeni mezi sektory. Bohatstvi je definovano jako soucet depozit
a kapitdlu v soucasné hodnoté (domu v pfipadé domdcnosti). Treti je vnitrosektorova
nestabilita méfenad finanéni pakou ve smyslu poméru pfijma vaéi zadluzeni'®. V pfipadé
domadcnosti se navic méfi pomér mezi primarnimi pfijmy (z mezd), kapitdlovymi pfijmy
z drzeni financnich nebo nefinanénich aktiv (domd) aze socidlnich transferd. Tyto

ukazatele rovnéZ zachycuje Tabulka 1%,

193 vzhledem ke zpoZdéni pfi kolekci dat moZnd spise loni nebo pFedloni.

194 Ukazatel zobrazuje, kolik let by bez dal$iho trvalo se sou¢asnym pf¥ijmem dluh splatit.

195 Hodnoty jsou udavané v euru. Ukazatele Domy a Kapital jsou v redlné hodnoté odpovidajici cené
na pocdatku simulace.
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Ukazatel T0 T+1 T+10 T+20 T+261
Mnoistvi kapitalu 32,515 30,955 29,025 25,914 407,915
Zivotni troveil 30490 € 29990 € 30708€ 34243 € 4876490 €
Penize domécnosti 9,68 8,20 7,15 9,87 9485,40
Domy domacnosti 1,00 1,15 1,34 1,68 1122,95
Cena kapitalu 1,00 € 0,70€ 0,66 € 0,69 € 0,99 €
Penize spotrebni sektor 2,43 4,88 14,12 24,74 38564,40
Kapital spotrebni sektor 23,66 22,22 19,44 18,38 81,86
Penize kapitalovy sektor 0,61 0,45 3,89 9,41 13331,00
Kapital kapitalovy sektor 4,08 3,87 4,48 2,72 12,75

Ekvita financni sektor 7,66 8,34 18,44 30,68 52363,70
Penize verejny sektor 0,87 -0,18 -0,55 -0,72 -525,21
[Kapital verejny sektor 4,78 4,87 5,10 4,81 313,31
Pomér aktiv sektord (H,C,1,B,G) 20% 48% 9% 14% 10%|20% 46% 7% 19% 7% (13% 43% 11% 29% 4% [12% 40% 12% 33% 3% | 9% 34% 12% 46% 0%
DIuh domécnosti 7,86 7,47 2,18 0,52 0,00

Dluh spotrebniho sektoru 4,38 3,80 1,05 0,25 34052,00

Dluh kapitdlového sektoru 1,09 1,29 0,81 2,95 13144,80
Dluhopisy finanéniho sektoru 0,52 0,50 0,43 0,46 421,95
[Verejny dluh 7,91 8,26 16,19 23,45 77498,00
Pomér zadluZeni sektord (H,C,1,B,G)|36% 20% 5% 2% 36%|35% 18% 6% 2% 39%|11% 5% 4% 2% 78%|2% 1% 11% 2% 85%)| 0% 27% 11% 0% 62%
Prijmy domacnosti 10,08 9,51 9,29 12,00 11526,55
Spotieba 11,05 10,48 11,97 14,39 13291,70
investice 0,45 1,39 1,24 1,25 147,26
Uroky, Finanéni sluzby, Dividendy 3,80 3,77 4,01 4,82 7207,57
Dané 6,48 6,03 6,24 7,87 7055,36
Finanéni paka 08 04 24 01 12|08 04 09 01 14|02 01 0,7 01 26/0 ©0 24 01 3 |0 26 8 01 11
Mzdy 6,95 6,45 6,58 8,43 8161,99
PFijmy z trokd 0,03 0,03 0,02 0,02 21,10

Prijmy z akvizic 0,02 0,07 0,12 0,14 118,50
[Najemné 0,93 0,79 0,69 0,95 911,57
Socialni transfery 2,16 2,18 1,88 2,46 2313,39
Rozddlen) oimi domcnosy 69% 8% 21% | 68% 8% 23% | 71% 12% 20% | 70% 9% 21% | 71% 1%  20%
(mzdy/pasivni piijem/ transfery)

Tab. 1. Vysledky ekonomiky EU pouZivajici kreditni fiat ménu. Hodnoty neoznacdené € jsou
v bilionech euro. Zdroj: vlastni zpracovani

Zde je tfeba zopakovat, Ze model s agregovanymi sektory neslouzi k predpovidani

budoucnosti*®®, ale k demonstrovani dynamiky monetarniho systému ajejimu
porovnani s alternativnimi systémy, zde s Bitcoinem. Vypocet hodnot po 1 roce tedy
neslouzi k empirickému posouzeni platnosti modelu. Stejné tak stfednédobé vypocty
pro T+10 nebo T+20 nemaiji za cil predikovat stav ekonomiky EU. | pokud by byly vychozi
podminky a vztahy definovdny s maximalni pfesnosti, tak mozZnosti predikce narazeji
na dva zdsadni problémy. Za prvé, ekonomie je sociadlni véda, pravidla fungovani
ekonomiky i vzorce chovani ekonomickych agentl se vyvijeji. Za druhé, ekonomika je
komplexni chaoticky systém. | minimalni zména vychoziho nastaveni mize zcela zménit

vysledny stav. Pravdépodobnost, Ze se tak stane, roste v ¢ase exponencialné.

’ v

Modelova ekonomika vykazuje znamky dostatecné stability. Ke kolapsu dochazi az
po 261 letech simulace, coZ je davno za jakymkoli bodem, ktery védci oznaduji za tzv.

singularitu neboli bod, za nimZz neni moZné predvidat naprosto nic. Proto by bylo

196 pokud ma néco takového za sougasného stavu poznani v ekonomii viibec smysl, pak se jako vhodnég;si
nastroj pro kratkodobou predikci jevi robustni agent-based SFC modely, napt. (Caiani, a dalsi, 2016).
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nadbyte¢né se stavem systému vroce 2278 hloubéji zabyvat adata v tabulce
interpretovat!®’. B€hem prvnich 20 let je systém s danym nastavenim relativné stabilni,
pokud do néj nebude zasahovano. Graf 1 ukazuje nominalni rist depozit firem oproti
ostatnim sektorim. Pozornost budi rostouci zadluZeni vefejného sektoru, viz Graf 21%8,
To samo o sobé ovSsem ke kolapsu nevede za predpokladu, Ze se vladé podati najit
dodatecné zdroje financovani vlastnich deficitd. Tyto zdroje nemohou pochazet
v intencich modelu ze zdanéni, ale z nové emise penéz. Moznost vy$siho zdanéni v rdmci
uspornych opatreni a jejich dopady na systém budou testovany v ndsledujicim modelu

v podkapitole 3.5.

Porovname-li Uspésnost jednotlivych sektorl (Graf 1), pak nejvice roste ekvita
financniho sektoru. Ten navic plni pravidla kapitalové pfimérenosti a neni nucen
emitovat dluhopisy (funkce ABondsj, na Trhu s nemovitostmi v podkapitole 3.2). Tim
padem domadcnosti preferuji spise ukladani svych uspor do nemovitosti. Finanéni sektor
je zvyhodnény tim, jak je vypocitavan jeho zisk. Cisty zisk finanéniho sektoru pred
zdanéni zahrnuje pouze pfijmy z drokovych plateb a finan¢nich sluzeb, od nichz se
odeditaji ndklady na spotfebu sektoru a na mzdy. Pfijmy z dividend se dani nizsi sazbou
(rovnice (76)) a penéini toky souvisejici s fuzemi a akvizicemi se nedani vibec. Zisk
finan¢niho sektoru tak prakticky celou dobu vychazi zaporny, ackoli jeho ekvita roste.
Prevedeni vSech sloZek pfijmu finanéniho sektoru do zisku a jejich zdanéni korporatni
sazbou (coZ je zjednoduSend simulace obecné vysSiho zdanéni financniho sektoru

v libovolné formé) je testovano modelem v podkapitole 3.6.

Podobné Uspésny je i spotfebni sektor a domacnosti, jimz rostou depozita a dafi se jim
rovnéz splacet Uvéry. Investiénimu sektoru depozita také rostou, coZz se ovsem déje
v nékterych fazich na Ukor rdstu jeho zadluZeni (Graf 2). Uspéch viech soukromych
sektorl je umoznovan ztratovou vlddou a exportem. Export v makro hledisku znamena
to, Ze evropsti obcané afirmy spotiebovdvaji méné, nez vytvareji, za coz jsou

odménovany penézi. Tim z nich v systému kreditni mény zahranici ¢aste¢né snima tihu

197 Grafy ukazuiji, Ze pfiblizné po 100 letech zaéne vysokym tempem rlst redlna Zivotni Groveri a na konci
simulace prekona tu souc¢asnou o nékolik Fadud. Pfes obrovsky néarust zadluzeni a penézni zasoby nevyskoci
konecna cenova hladina ani na trojndsobek soucasné.

198 prosperujici domacnosti a spotfebni sektor postupné své zadluZzeni naopak snizuiji.
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zadluZeni'®. V alternativnim systému, kde by penize do ekonomiky pFibyvaly bez
zvySovani zadluZeni, by byla dlouhodoba pozice cistého vyvozce zcela iracionalni
(pomineme-li mimoekonomické ptinosy exportu, jako napfiklad zlepSeni vztah(

s importujicimi zemémi nebo vytvoreni jejich politické zavislosti).
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e Fkvita financniho sektoru e Depozita domacnosti
e Depozita kapitdlového sektoru Depozita spotiebniho sektoru

e Depozita verfejného sektoru

Graf. 1. Vyvoj sektorovych depozit v obdobi TO — T20. Zdroj: vlastni zpracovani

199 Jak bude pozdé&ji ukdzano v Grafu 10.
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e 7adluzeni kapitalového sektoru ZadluZeni spotfebniho sektoru

e=\/efejné zadluZeni

Graf. 2. Vyvoj sektorovych dluh(i v obdobi TO — T20. Zdroj: vlastni zpracovani

V prvnim roce simulace doslo kiminentni krizi, kterd byla zplsobena zdanlivé
nadhodnocenim tendence domacnosti splacet uvéry. Jako ilustrace krize divéry
poslouzi tato simulace dobfe, byt vime, Ze ve zminéném obdobi ke krizi nedoslo.
Zménou jednoho parametru (rychlost splaceni Uvér(i domacnostmi) Ize model upravit
a pozorovat odlisSny vysledek. Ani nastaveni polovi¢ni rychlosti splaceni uvérd
domacnostmi avladou vsak krizi nezabrani aje tedy tfeba hledat jeji pficinu jinde,
patrné vinvesticnim sektoru, kde dochazi béhem prvnich meésicl k masivnimu
propousténi. Situaci Ize interpretovat tak, Ze probéhl deflaéni scénaf, pred kterym
varovali centrdlni bankéfi. Model nezahrnuje kvantitativni uvolfiovani?® a dalsi
monetarni politiky centrdlnich bank, které ndastup deflace potlacily. Ackoli investi¢ni
sektor zaZivd v prvnim roce simulace signifikantni krizi doprovazenou masivnim
propousténim a propadem produkce vice nez o polovinu, prodeje kapitalu rychle rostou
(Graf 3). Je to dano vyraznou produkéni mezerou v ¢ase T0. Vzhledem k tomu, Ze model

obsahuje mnoizstvi optimaliza¢nich funkci (viz podkapitola 3.2), tak vném alespon

nékteré trhy maji tendenci sméFovat v dlouhém obdobi k ekvilibriu. Uvodni nastaveni

200 73 jistou formu kvantitativniho uvolfiovéni lze snad poklddat nadstandardni Uvérovéani vefejného
sektoru, ke kterému dochazi poté, co v modelu jeho depozita klesnou pod nulu, viz Tabulka 1, komentar
nasleduje nize.
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vsak Cerpa ze skutecnych dat a zejména v kratkém obdobi tak simulace ukazuje cestu,
jakou se trhy prizplsobuji nerovnovaze. Jesté pred koncem prvniho roku uz lze na grafu
pozorovat, Ze tvorba hrubého fixniho kapitdlu (Investice) prekrocila produkt investi¢niho
sektoru a tomu tak po stadiu rlstu zasob zacaly zasoby klesat, aby dokazaly prebytek
poptavky uspokojit. Cena kapitdlu v prvnim roce klesa po celou dobu (na konci se témér
stabilizuje), nebot nabidka je v rovnicich (23) a (24) definovana jako soucet produktu a

zasob. Postupné se na potencial dostane i trh spotiebniho zboZi (Graf 4).
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Graf. 3. Vyvoj v kapitdlovém sektoru v obdobi TO — T1. Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf. 4. VVyvoj ve spotifebnim sektoru v obdobi TO — T1. Zdroj: vlastni zpracovani

Dlouhodobé Ize pozorovat pokles mnozstvi kapitadlu v obou sektorech (Grafy 5 a 6). To
je dano jeho nedostate¢nou poptavkou ataké zvysujici se technickou efektivitou
(parametr a v Produkénich funkcich, podkapitola 3.2), kterd vystupuje v produkénich
rovnicich jako parametr, ktery roste takovym tempem, aby doslo k zdvojnasobeni jeho

hodnoty kazdych 40 let. Dosazeni potencidlu ilustruje sniZeni stavu zasob.
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Graf. 5. Vyvoj v kapitdlovém a spotiebnim sektoru v obdobi TO — T20. Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf. 6. Vyvoj ve spotiebnim sektoru v obdobi TO — T20. Zdroj: vlastni zpracovani

Po vétSinu simulace panuje v prvnich 20 letech chodu takto nastavenych vazeb
a parametrl v ekonomice previs nabidky nad domaci poptavkou. To se projevuje
zejména kladnym schodkem obchodni bilance (Cisty export spotifebniho zboZi i kapitalu)
a poklesem cenové hladiny. Nasledujici Graf 7 zaroven dobre ilustruje uzavreni
produkéni mezery, ke kterému dochazi ve chvili, kdy se kiivka HDP/Y? (podil HDP jako
skutec¢né prodané produkce v nomindlnim vyjadieni a potencidlniho produktu pfi
nasazeni vSech vyrobnich faktorl dostupnych vyrobnim sektorlim) pfiblizi k inflaci
(vypocitané jako podil redlného HDP k nominalnimu). Je patrné, Ze cenova hladina
zaCina rust soucasné s uzavienim produkéni mezery, nikoli jako prosty dusledek emise
penéz (viz rostouci kfivka penézni zasoby). Rlst penézni zasoby tak neni kompenzovan
inflaci, ale klesajici obéznou rychlosti penéz, coz je jednou z moznych variant chovani
monetdrni ekonomiky vysvétlenych Fisherovou rovnici smény. Zaroven se s uklidnénim
ekonomiky pomalu zvysuje iprimérnda Zivotni Uroven, prvnich 10 let simulace Ize
ale z tohoto hlediska jednoznacné oznacdit za obdobi stagnace. Ruist Zivotni Urovné

nicméné svym tempem zaostava za rlistem produktu (viz Tabulka 1).
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Graf. 7. Vyvoj produktu a inflace v obdobi TO — T20. Zdroj: vlastni zpracovani

Vyznamnou roli hraje verejny sektor, jehoz deficitni financovani zasobuje ekonomiku
likviditou. Jiz béhem prvniho roku simulace se dostanou depozita verejného sektoru
do zapornych Cisel presto, Ze tento sektor zaroven ziskava uvéry (emituje dluhopisy).
Zaporna depozita lze pro potfeby pochopeni simulace pokladat za neortodoxni,
dodatec¢né uvérové financovani. Verejny sektor je formou socidlnich transferud
zodpovédny za pfiblizné 20 % pfijmd domacnosti, ¢imZ vyznamné zvysuje kupni silu, a to
po vétsinu simulace. Podobné stabilné zaméstnava kolem 55 miliont pracovnikd. Podily
mezd, socidlnich davek a najmu na prijmech domdcnosti se pfi daném nastaveni jevi jako
stabilni ekvilibria, stejné tak podil zaméstnanych lidi na celkové populaci. Vefejny sektor
rovnéz zajistuje kolem 50 % Zivotni Urovné obyvatel. Ta je definovana jako soudet ¢ty
proménnych, z nichz dvé zajistuje vlada — verejny kapital (napf. infrastruktura) a redlnou
vladni spotrebu (napf. verejné zdravotnictvi, parky, podpora kultury, ...). Soukroma
slozka Zivotni Urovné zahrnuje readlnou soukromou spotfebu a kvalitu bydleni.
Nejvyznamnéjsi slozkou verejnych vydaji je vedle vladni poptavky splaceni dluhu
(Graf 8). Jako prekvapivé se muzZe zdat, ze mzdové vydaje pozitivné koreluji se

transferovymi platbami.
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Graf. 8. Vyvoj verejnych vydaj v obdobi TO — T20. Zdroj: vlastni zpracovani

Verejny sektor zaroven dani ekonomickou cinnost. Na zaCatku modelu Ize pozorovat

v

vyrazny Ubytek pfijma ze zdanéni prace (viz Graf 9), ktery je zapfic¢inén propousténim.
Po nékolika letech dojde ke stabilizaci a po 10 letech simulace pfijmy z prace postupné
prevysi prijmy pivodni hodnotu. Spolu s ristem mezd logicky rostou i vybrané spotiebni

dané. Kapitalové dané a dané z najmu byt hraji po celou dobu simulace podruznou roli.
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Graf. 9. Vyvoj prijmU verejnych rozpoctli v obdobi TO — T20. Zdroj: vlastni zpracovani

Ackoli dochdzi k prudkému zadluzovani verejného sektoru, celkovy dluh v systému

zGstava v prvnich 10 letech simulace v priaméru konstantni, jak ukazuje Graf 10. Verejné
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zadluzovani je tak kompenzovano splacenim soukromych avér(, zejména domacnostmi
a spotfebnim sektorem. D4 se tak fici, Ze vlada na sebe bere tihu dluhu nutného
k monetarni emisi. V prvnich deseti letech nicméné ke kreditni emisi v globalu
nedochazi a rostouci penéini zasoba je tak zajisStovana exportem, pfisunem penéz ze
zahranidi. V druhé dekddé naproti tomu mnozstvi Uvérovych penéz rychle roste. Inflace

presto zlistavd pozvolna, cenova hladina se ani po 20 letech nevraci na plvodni Uroven.
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Graf. 10. Vyvoj celkového zadluZeni a Cisté investi¢ni pozice TO — T20. Zdroj: vlastni zpracovani

Zajimavy vyvoj prodélavaji mzdy. Zatimco mzdova sazba v investi¢nim sektoru (Graf 12)
se béhem simulace témér neméni a pohybuje se okolo 28 500 euro roéné, mzdy v daleko
vétsSim spotiebnim sektoru (modra kfivka) prodélavaji dynamicky vyvoj, kdyz prvnich
10 let klesaji z témér 29 tisic euro ro€né az pod 25 tisic. Pokles je po vétSinu toho €asu
doprovazen najimanim novych zaméstnancC (Grafu 11). Utlum ndboru zaméstnanct
a postupné snizovani stavll v druhé dekadé pak doplfiuje zvySovani mezd ke 32 tisiciim.
Mzdy ve finan¢nim sektoru se rovnéz pfilis nevyvijeji a fluktuuji mezi 51 a 53 tisici, coZ je
vyrazné vyse nez v ostatnich sektorech. Finanénimu sektoru se pfitom dafi udrzovat
primérné mzdy vysoko nad primérnymi mzdami v ostatnich sektorech pres rychly
ndarudst poctu zaméstnanc(.2°r Mzdy ve vefejném sektoru jsou nastaveny tak, aby o 10 %

prevySovaly pramérné mzdy, takZe Zadny zajimavy pribéh nevypravi. Je treba si

201 Je tfeba si v Grafu 11 poviimnout, Ze zatimco poéty zaméstnancll ve finanénim sektoru jsou udavény
v milionech, ve verejném a investi¢nim sektrou je to v desetimilionech a v nejvétsim spotfebnim sektoru
dokonce ve stamilionech. Financni sektor je tak pres relativni nardst vyznamu stéle po 20 letech nejmensi.
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uvédomit, Zze mzdy jsou zde udavané v nominalnim vyjadreni. Vzhledem k deflaci se tak

kupni sila zaméstnancu zvysuje.
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Graf. 11. Vyvoj zaméstnanosti v obdobi TO — T20. Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf. 12. Vyvoj mezd v obdobi TO — T20. Zdroj: vlastni zpracovani
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Zbytek indikatorl se vztahuje k trhu nemovitosti. Objemy nemovitosti domacnosti,
do nichz ukladaji své uspory, zprvu rychle rostou (Graf 13). Po pfekonani Gvodni krize se
jejich pfibyvani zpomali, nebot domacnosti obnovily svou davéru ve finanéni investice.
Pfiblizné po deseti letech simulace bytova vystavba opét zrychli. Ceny najmi

na jednotku (Graf 14) padaji spolu s rychlou vystavbou, pfiblizné po 5 letech za¢nou cca

po dobu 8 let opét rlist, naceZ stagnuji do ¢asu T+20. Ceny imputovaného najemného?®?

prepocitané na osobu v prvnich letech kopiruji trend najm0 na jednotku, poté vsak

7 v v o

vystieli vzhlru avrati se téméf na puvodni Uroven. Na kazdého Evropana (vCetné
novorozencu) tak pfipadd na zac¢atku simulace ro¢ni ndjemné 1830 euro, po 20 letech se

vraci k 1795 euro.
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Graf. 13. Vyvoj objemu nemovitosti v obdobi TO — T20. Zdroj: vlastni zpracovani

202 Model po¢itd i s ndjmy, které nejsou ve skute¢nosti placeny, nebot majitelé ve svych domech sami
bydli.
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Graf. 14. VVyvoj ndjemného v obdobi TO — T20. Zdroj: vlastni zpracovani
3.5 Simulace uspornych opatreni

Simulace Uspornych opatreni pro zjednoduseni spociva ve zméné parametrd vydajovych
funkci vefejného sektoru tak, aby se snizily na polovinu. Zaroven dojde ke zvySeni vSech
dani 0 20 %. Vladni spotiebni poptavka Cons¢ tedy bude funkci (YY + Inventories,) *
0,1 (namisto pdvodnich * 0,2). Vladni poptavka po kapitalu Invg se zméni na (V¥ +
Inventories;)/14. Objem socidlnich davek Bene ziska tvar 0,13 * wR x (N — L). Sazba
spotrebnich dani vat vzroste na 24 %. Sazba dané z prace Ltax vzroste na 57,6 %. Sazba
korporatni dané Iltax uzivané ipro vypocet dani z ndjemného vzroste na 26,7 %.
Kapitalova dan Gtax vzroste na 6,6 %. Kromé toho verejny sektor propusti 10 %

zaméstnancl a snizi jejich mzdy na celoevropsky priimeér.

AC by uspornd opatfeni méla dle jejich zastanclh vést ke stabilizaci ekonomiky, ve
skutecnosti zplsobi v modelu jeji kolaps o celych 200 let drive, tedy po 66 letech.
V poloviné Sestého roku se depozita investi¢niho sektoru dostanou do éervenych Cisel.
To model interpretuje tak, Ze nékteré firmy krachuji, coz ovlivni vystup z produkéni
funkce. Kapitalovy sektor se nicméné z krize zotavi, a naopak splati své dluhy a dostane
se dokonce do pozice Cistého véfitele finan¢niho sektoru. To spolu se skutecnosti,

ze dojde k oddluZeni iostatnich sektorll vede po 66 letech ke kolapsu finan¢niho
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sektoru, coz se razantné projevi na domacnostech, které drzi jeho dluhopisy, a sice

cestou zdpornych pfijmu z fuzi a akvizic. Podrobnosti ukazuje Tabulka 2:

Ukazatel T0 T+1 T+10 T+20 T+66
Mnoistvi kapitilu 32,51 30,74 30,22 31,48 15,91
Zivotni drovef 30430 € 25276 € 24040 € 30288 € 41711 €
Penize domacnosti 9,68 6,78 5,30 9,06 20,69
Domy domé&cnosti 1,00 1,13 1,22 1,22 1,69
Cena kapitalu 1,00€ 0,67€ 142€ 1,37€ 1,36€
Penize spotiebni sektor 2,43 3,93 9,32 10,49 30,76
Kapital spotfebni sektor 23,66 22,20 20,12 23,18 8,78
Penize kapitalowy sektor 0,61 0,45 -2,95 10,47 19,55
Kapital kapitalovy sektor 4,08 3,86 5,75 3,33 0,25
Ekvita financni sektor 7,66 7,64 11,36 12,62 0,00
Penize verejny sektor 0,87 1,70 18,37 58,18 364,55
Kapital vefejny sektor 4,78 4,68 4,35 4,96 5,88
Pomér aktiv sektord (H,C,1,B,G) 20% 48% 9% 14% 10%|18% 45% 7% 18% 12%| 8% 44% 6% 13% 20%| 7% 20% 10% 9% 45% 5% 0% 4% 0% 81%
Dluh domacnosti 7,86 7,18 1,57 0,47 0,00
Dluh spotiebniho sektoru 4,38 3,79 1,36 0,33 0,00
Dluh kapitalového sektoru 1,09 1,42 0,17 0,37 0,00
Dluhopisy finanéniho sektoru 0,52 0,50 0,59 0,639 0,92
Vefejny dluh 7,91 6,83 1,88 0,45 0,00

Pomér zadluZeni sektord [H,C,1,B,G)

36% 20% 5% 2% 36%

36% 19% 7% 3% 35%

33% 23% 3% 10% 32%

30% 21% -24% 44% 20%

0% 0% 0% 100% 0%

(mzdy/pasivni pfijem/ transfery)

Prijmy domacnosti 10,08 7,78 7,83 12,22 -47177375,81
Spotfeba 11,05 8,65 10,42 12,43 17,21
Investice 0,45 1,26 4,01 7,38 9,87
Uroky, Finanéni sluzby, Dividendy 3,80 3,03 3,94 4,54 7,04

Dané 6,45 6,19 7,29 10,76 15,42
Finanéni paka 08 04 24 01 1,2(09 04 1,1 0,2 1,1|/03 01 0 01 03(0 ©0 0101 0|0 0 0 013 0
Mzdy 6,95 5,95 6,30 9,81 19,31
Pijmy z urokd 0,03 0,03 0,03 0,03 0,05

Prijmy z akvizic 0,02 0,05 0,12 0,12 -47177400,00
Najemné 0,93 0,65 0,51 0,87 1,59
Socialni transfery 2,16 1,10 0,88 1,39 2,85

bl ST T T e 69% 1% 21% 76% 2% 14% 80% 13% 11% 80% 8% 11% 0% 100% 0%

Tab. 2. Vysledky ekonomiky EU pfi Uspornych opatrenich. Hodnoty neoznacené € jsou v bilionech euro.
Zdroj: vlastni zpracovani

3.6 Simulace zdanéni financniho sektoru

Dalsi simulace spocivd v modelovani vyssiho zdanéni finanéniho sektoru. Zisky

finanéniho sektoru modelované v podkapitole 3.4 nezahrnuji podstatné slozky prijmu

tohoto sektoru a sice fuze a akvizice a dividendy. V tomto modelu byly tedy i tyto pfijmy

zahrnuty do zisku a zdanény korporatni sazbou namisto nizsich dafiovych sazeb.

Paradoxné dochazi k vétsi financializaci ekonomiky. Finanéni sektor se pokousi nadale

hrat svou roli, ale kvuli odlivu zdroji do statni pokladny neplni kapitdlovou primérenost.

Tim padem musi postupné zatraktiviiovat své dluhopisy tim, Ze zvysSuje Urokovou sazbu.

To ma dva efekty. Prvnim je pokles zajmu domdacnosti o investice do nemovitosti, jejichz

cena prudce klesa, coZ poskozuje rovnéz kapitalovy sektor. Ekonomika tak stagnuje,
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nevytvari fixni kapital. Druhym efektem je dalSi odliv penéz zfinancniho sektoru

zpUsobeny splaceni vydanych dluhopist spolu s uroky, coZ vede k autokatalytické

spirdle. V prvnich 20 letech simulace se projevuje predevsim stagnace ekonomiky.

Ekonomika kolabuje v dlsledku nedostatku kapitalové pfimérenosti financniho sektoru.

Hlavni informace shrnuje Tabulka 2:

(mzdy/pasivni piijem/ transfery)

Ukazatel T0 T+1 T+10 T+20 T+100
Mnoistvi kapitalu 32,51 30,88 27,58 21,31 9,34

Zivotni drovei 30490 € 29 955 € 20762 € 30209 € 56 457 €
Penize domacnosti 3,68 8,12 6,56 8,25 63,27

Domy domacnosti 1,00 1,16 1,55 1,77 0,96

Cena kapitalu 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Penize spotfebni sektor 2,43 4,88 11,80 18,02 27,55

Kapital spotiebni sektor 23,66 22,12 18,39 14,88 1,77

Penize kapitalovy sektor 0,61 0,52 2,23 5,09 5,86

Kapital kapitalovy sektor 4,08 3,89 4,44 2,61 0,03

Ekvita finantni sektor 7,66 7,78 13,19 17,56 0,00

Penize vefejny sektor 0,87 -0,13 -0,18 7,35 168,23
Kapital vefejny sektor 4,78 4,87 4,75 3,82 7,53

Pomér aktiv sektorl (H,C.1,B,G) 46% 11% 3% 36% 4% |38% 23% 2% 37% -1% |20% 35% 7% 39% -1% |15% 32% 9% 31% 13%|-46% 20% 4% 0% 122%
Dluh domé&cnosti 7,86 7,43 2,20 0,52 6,48

Dluh spotfebniho sektoru 4,38 3,76 1,05 0,25 0,00

Dluh kapitalového sektoru 1,09 1,27 0,82 1,38 0,28
Dluhopisy finantniho sektoru 0,52 0,50 0,39 0,41 0,00
Vefgjny dluh 7,91 7,67 4,94 1,17 0,00

Pomér zadluieni sektortl (H,C,1,B,G)|36% 20% 5% 2% 36%|36% 18% 6% 2% 37%|23% 11% 9% 4% 53%|14% 7% 37% 11% 31%|96% 0% 4% 0% 0%
Pijmy demacnosti 10,08 9,44 8,53 9,97 3582960,00
Spotfeba 11,05 10,42 11,34 12,34 30,60
Investice 0,45 1,45 0,65 0,58 3,20

Uroky, Finanéni sluzby, Dividendy 3,80 3,77 3,46 3,59 4,96

Dané 6,48 6,68 6,85 8,04 18,10
Finanéni pika 08 04 24 0,1 1,2|0,8 0,4 09 0,1 1,1/0,3 0,1 1,3 0,1 0,7/01 0 24 01 01| 0 0 00 0 0
Mzdy 6,95 6,38 6,00 6,94 17,25

Piijmy z trokd 0,03 0,03 0,02 0,02 0,00

Prijmy z akvizic 0,02 0,07 0,13 0,15 3582930,00
Najemné 0,33 0,78 0,63 0,79 3,13

Socidlni transfery 2,16 2,18 1,75 2,07 5,00
o E S ST IR Ty 69% 8% 21% | 68% 8% 23% | 70% 11% 21% | 70% 10% 21% 0% 100% 0%

Tab. 2. Vysledky ekonomiky EU s vy$3im zdanénim finanéniho sektoru. Hodnoty neoznacené € jsou
v bilionech euro. Zdroj: vlastni zpracovani

3.7

Simulace Bitcoinu

Model pro evropsky ménovy systém inspirovany Bitcoinem vychazi ze stejné soustavy

rovnic jako kreditni fiat ména s nékolika Upravami tam, kde se od systému kreditni fiat

mény fundamentalné odliduje.?%® Prvni zménou je pfepoéteni jednotky. PenéZni zasoba

je v Bitcoinu jasné dana atransparentni. Je nastavena tak, aby konvergovala k 21

milionim (této hranice by teoreticky mélo byt dosazeno v roce 2140, viz (Nakamoto,

2008)). Za ucelem snazsi komparace byla cena Bitcoinu prepoctena tak, aby plné pokryl

203 \/zorce chovani agentd zlistaly nezménény. Behavioralni studie zmén v rozhodovéni agent( by si patrné
vyzadala vypracovani samostatné praci.
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existujici mnozstvi M1 v EU, které ¢ini v modelu pfiblizné 27,5 bilionu euro. Soucasné
mnozstvi dosud vytéZenych bitcoind je 16 301 800. Pokud budeme predpokladat, Zze v
EU se vyskytuje ¢tvrtina vSech svétovych Bitcoin(, tak by cena jednoho musela vzrlst ze

soucasnych 1 279 na 6 730 496 euro.

Dalsi zména je v trini Urokové mirte. V modelu kreditni fiat mény je definovana jako
exogenni parametr v hodnoté 5 % rocné. Vzhledem k tomu, Ze jsou banky ve své
schopnosti emitovat Uvérem penize omezeny jen velmi hypoteticky a centrdini banka se
v modelu ignoruje, tak neni na co vyvoj urokové miry navdzat. V modelu pro Bitcoin je
penézini zasoba omezena, Uvérem nelze vytvaret penize afinanéni sektor poskytuje
phjcky z vlastni ekvity, kterou si v pripadé potreby zvysuje prodejem svych dluhopisu.
Trzni trokova mira se odviji od Urokové miry nalézané na trzich téchto dluhopisu, jejichz

vynosnost domacnosti porovnavaji s investici do nemovitosti.

v o

Zasadni rozdil je pravé v emisi penéz. Je pridan sektor tézarl, ktefi podle pravidel
protokolu Bitcoinu vytvati proti zisku novych zhruba 1,1 bilionu euro ro¢né (ekvivalent
12,5 bitcoinl kazdych 10 minut). Tato ¢astka se kazdé 4 roky snizuje na polovinu, ¢imz
je dosazena konvergence ke konkrétni fixni penézni zasobé v budoucnosti. TéZafi si ve
snaze vytézit novy blok navzajem konkuruji silou své vypocetni kapacity (tzv. hashrate),
kterou pribézné dokupuji, coz je modelovano jako ndkup kapitalu. Jedna se o typicky
FrankQv pozi¢ni zavod ve zbrojeni. Poptavka téZara po kapitalu se rovna hodnoté emise
snizené o trzni urokovou miru. Tim padem tézafi realizuji nulovy ekonomicky zisk. Jejich

ucetni zisk je plynule pfevadén domacnostem, které z néj odvadéji kapitalovou dan.

Prechod z kreditni mény na aktivni ménu doprovazi v modelu odpusténi dluh(. Kdyby k
nému nedoslo a depozita se prevedla na aktivni ménu, tak by se splacenim uvér( rostla
ekvita finanéniho sektoru. Jinymi slovy, Uvérové instituce by si pfivlastnily celou hodnotu
penéz, kterou vytvofily z niceho. Reeni spociva v odeéteni hodnoty dluhd od depozit
jednotlivych sektorl. Aby zlstala v ekonomice stejnd penéini zasoba (nebo vibec
néjaka), tak jsou vSak nejprve depozita vSech sektor(i zdvojnasobena. Tim paddem nejsou
preferovani dluznici, kterym je vice odpusténo. Dluhopisti finanéniho sektoru se
oddluzeni netyka, vnimaji se pro tento ucel jako majetkové cenné papiry. Verejny sektor

byl natolik predluzeny, Ze ho ani toto opatfeni nedostane do ¢ernych Cisel.
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Jelikoz se verejny sektor nemuze v systému aktivni mény nadale propadat do zapornych
depozit (neexistuje fiduciarni emise), tak musi snizit vydaje. Je to feSeno omezenim vyse
vyplacenych socialnich transfer(, které nemohou prekrodit vysi depozit verejného

sektoru.

Posledni zména se tyka cCistého exportu. Funkce pro kreditni fiat ménu zahrnuje vliv
trendu (existujicich obchodnich vztah(), previsu nabidky nad poptavkou (resp.
obracené) a parametr, ktery zpomaluje reakci. Funkce pro Bitcoin pfidava vliv sumy tok(
penéz, které prisly od zacatku simulace ze zahranici. Bitcoin je vzacny i pro zahrani¢ni
subjekty, proto pokud je EU dlouhodobé Cistym exportérem, vede to k deflaci v zahranici
a snizeni atraktivity evropského zbozi a kapitalu. JelikoZz v modelu zahranici pouZiva
stejnou ménu, nemUzZe dojit ke zméné kurzu, princip je ale obdobny, jako kdyby kvdli

exportu evropskd ména posilovala. Tabulka 2 ukazuje stejné indikatory jako priklad v

podkapitole 3.4:

Ukazatel T0O T+1 T+2,5 T+4,5
Mnoistvi kapitédlu 32,51 31,47 30,51 37,16
Zivotni trovei 30490 € 30986 € 28102 € 14775 €
Penize domacnosti 11,50 9,31 65,98 10,21
Domy domacnosti 1,14 1,14 1,24 1,27
Cena kapitalu 1,00€ 0,89 € 109¢€ 435895¢€
Penize spotiebni sektor 0,48 5,45 8,63 -167,33
Kapital spotfebni sektor 23,66 22,52 20,85 21,63
Penize kapitalovy sektor 0,12 0,56 1,97 -535,64
Kapital kapitdlovy sektor 4,08 412 4,88 11,10
Ekvita finanéni sektor 15,33 12,83 13,40 462,01
Penize vefejny sektor 0,00 0,38 0,54 262,24
Kapital verejny sektor 478 4,83 478 444
Pomér aktiv sektorti (H,C,1,B,G) 21% 40% 7% 25% 8% |18% 44% 7% 22% 8% [13% 47% 11% 20% 9% | 3% 56% 29% 0% 12%
Dluh domacnosti 0,00 1,56 1,47 1,11
Dluh spotfebniho sektoru 0,00 0,00 0,00 13,62
Dluh kapitdlového sektoru 0,00 0,03 0,03 6,05
Diuhopisy finanéniho sektoru 0,52 0,50 0,48 0,97
Verejny dluh 6,18 5,34 4,32 3,26
Pomér zadluzeni sektorl (H,C,,B,G) 0% 0% 0% 8% 92% |21% 0% 0% 7% 72%|23% 0% 0% 8% 69%| 4% 54% 24% 4% 13%
PFijmy domacnosti 10,08 9,48 8,68 38,40
Spotfeba 11,05 11,50 10,64 11,04
Investice 0,45 1,42 2,72 73235,10
Uroky, Finanéni sluiby, Dividendy 3,80 3,45 3,74 27096,95
Dané 6,48 6,61 6,19 17792,18
Finanéni paka 0 1] 0 014 055|046 O 0,02 0,15 081|047 0 0,01 0,13 0,7 |0,03 1,23 O 0 0
Mzdy 6,95 7,03 6,26 16,11
Pfijmy z Grokd 0,03 0,02 0,02 0,04
PFijmy z akvizic 0,02 0,04 0,09 20,49
Najemné 0,83 0,89 0,67 0,98
Téiba 0,00 1,11 1,11 0,55
Socialni transfery 2,16 0,38 0,54 0,23
Rozdéleni pFijmi doma: ti
s SR 69% 0% 9% 21%|74% 12% 8% 4% |72% 13% 13% 6% (42% 1% 53% 1%
(mzdy/téiba/pasivni ptijem/ transfery)

Tab. 3. Vysledky ekonomiky EU pouZzivajici ménu na principu Bitcoinu. Hodnoty neoznacené € jsou
v bilionech euro. Zdroj: vlastni zpracovani
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Hlavnim rozdilem oproti stejnému modelu s nastavenim pro kreditni fiat ménu je,
Ze systém podle vzoru Bitcoinu kolabuje jiz po 4,5 roce. Dlivody budou rozepsany v
podkapitole 3.10. Systém Bitcoinu smérfuje k daleko vyssi tvorbé fixniho kapitalu, coz je
patrné jiz od pocatku simulace. V dobé kolapsu vlastni ekonomika jako celek témér o
polovinu vice kapitalu nez ekonomika vyuZivajici kreditni fiat po 20 letech. Zde je tfeba

zdlraznit, Ze kreditni fiat ména vede podle modelu k poklesu vybavenosti kapitalem.

Zivotni Uroven klesd v obou systémech, nebot je pocate¢ni nastaveni ekonomiky
ovlivnéno strukturalni krizi. V pfipadé Bitcoinu vSak v dobé kolapsu klesa Zivotni Uroven
pod polovinu pocatec¢ni hodnoty, zatimco jeji pokles u kreditni mény je pozvolny av

dobé kolapsu (po 261 letech) je zavratné vysoka.

V obou systémech klesd podil domacnosti na bohatstvi, v Bitcoinu vSak vyznamné
rychleji a to presto, Ze domacnosti ziskavaji dalsi pfijem v podobé tézby (byt nasobné
vysSi ¢ast tohoto prFijmu obdrzi kapitalovy sektor a malou ¢ast vlada). Je to z ¢asti dano
snizenim socidlnich transfer(, jejichz vyplaceni si vefejny sektor nem(ze dovolit. V
kreditni fiat méné postupné klesd podil spotfebniho sektoru na celkovém bohatstvi
a podil kapitalového sektoru nejprve klesa, nadez posléze mirné roste. V Bitcoinu oba
produkéni sektory bohatnou, ale je to dano nikoli jejich depozity, nybrz vybavenosti
kapitalem, jehoZ cena roste, tésné pred kolapsem hyperinflaénim tempem. Na systému
kreditni mény se obohacuje zejména financni sektor, naopak verejny sektor relativné
chudne. V Bitcoinu oproti tomu vyznam financniho sektoru, ktery pozbyl moznost
emitovat penize, klesa a vyznam vlady se pfilis neméni. V konec¢ném stadiu tvofi prijmy

finan¢niho sektoru témér ze 100 % dividendy.

V systému kreditni mény maji pfi tomto nastaveni domacnosti a spotiebni sektor
tendence splacet své dluhy, do 20 let se jim podafi se témér zcela oddluzit. Relativné,
ale i nominalné vice se v ¢ase zadluZuje verejny sektor. V Bitcoinu se Zzadnému sektoru
nepodafi udrzet si nulové zadluZeni zajisténé pocatecnim odepsani dluhli. Nejdéle se to
dafi spotfebnimu sektoru, ktery je vSak naopak nejzadluzenéjsim v dobé kolapsu.

Verejné zadluzeni i diky sniZzeni vydaja relativné, jakoz i absolutné, klesa.

Znepokojiva financni paka je v systému kreditni fiat mény spojena s kapitalovym

sektorem. Pocatecni hodnotu signalizujici, Ze soucasnd vySe zadluzeni odpovida
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pfijmiam za 2,4 roku, se sektoru sice podafi snizit, po 20 letech je vSak zpét na pavodni
urovni adlouhodoby trend sméfuje ke kritické hodnoté 89, kterd zapfricini kolaps
systému. Pomalu roste také finanéni paka verejného sektoru. Systém Bitcoinu diky
obtiznéjsi tvorbé dluhu a pocdte¢nimu oddluzeni nestihne béhem své kratké existence

zadnou vyraznéjsi paku vytvorit.

Poslednim zkoumanym indikatorem je rozdéleni pfijmi domacnosti. V kreditni fiat méné
i v Bitcoinu tvofi po vétsSinu simulace pfijmy z prace pfriblizné 70 % celkovych pfijmu
sektoru. V Bitcoinu se z plvodni hodnoty 20 %, kterou tvofi socialni transfery po celou
simulaci ve fiat méné, propadne tento pomér hluboko pod 10 % kvili vynucenym
Uspornym opatienim vlady. Vypadek je ¢aste€né kompenzovan pfijmy z tézby. Pasivni
pfijmy sleduji v obou systémech podobny trend s vyjimkou konecné faze Bitcoinu, kde
pfijmy domdcnosti ovlivni rychle rostouci pfijmy z akvizic. Lze shrnout, Ze zavedeni
aktivni mény s predvidatelnou emisi podle modelu vyrazné prohloubi rozdily mezi
pracovniky, kapitalisty a nezaméstnanymi. Zaroven se vytvofi nova spolecenska vrstva
tézarll, ktefi v zasadé parazituji na ménovém systému a odCerpavaji kapital, ktery

vyuzivaji neproduktivnim zptsobem.

Stabilita je nakonec zkoumana analyzou rozptylG. Srovnani nardzi na rozdilné doby
trvani systému, lze vsak fici, Ze systém kreditni fiat mény vykazuje vyrazné vétsi stabilitu
pavodnich rozdéleni aktiv, zadluZzeni ipfijmd domacnosti. Dynamictéjsi vyvoj lze
pozorovat pouze u finanéni paky, coZ je logické, nebot alternativni systém provadi

na pocatku simulace odepsani dluhi a od dalsiho zadluzovani odrazuje.

3.8 Simulace fixni penézni zasoby a absence statu

Tento model simuluje situaci, kdy existuje jako v predchozim pfipadé fixni ménova
zasoba a zaroven do ekonomiky nezasahuje stat. To se bliZi idealizované libertarianské
predstavé. Byl vyuZit model simulujici Bitcoin stémi rozdily, Ze do penéini zasoba
neroste a Ze absentuje stat. To je vyfeSeno sniZzenim veskerych dafiovych sazeb na nulu.
Vladni spotreba, investice a socidlni transfery jsou rovnéz nulové astat ani nikoho
nezaméstnava. Na pocatku simulace verejny sektor propusti vsechny zaméstnance

a ukondi spotrebu a investice. Kapital vlastnény verejnym sektorem bude muset byt
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postupné nahrazen kapitalem soukromym. Systém kolabuje za necelé 4 roky, jesté

rychleji nez Bitcoin.

3.9 Simulace Vollgeldu

Teoreticky systém Vollgeldu byl predstaven v podkapitole 2.4.4. Jednd se o aktivni
ménu. Jeho simulace vychazi z monetdrniho nastaveni podkapitoly 3.7, kdy neexistuje
tvorba penéz uvérem, pujcovani penéz probiha na bazi loanable funds (Urokova mira je

endogenni) a ceny exportu a importu reaguji na vyvoj bilance obchodu.

Novou entitou v modelu je tak emisni banka, ktera nahrazuje bitcoinové tézare. Emise
penéz je modelovana endogenné, emisni banka reaguje na stav ekonomiky a v zavislosti
na ném pridéluje nové penize nékterym sektorim. Dochazi-li k deflaci zbozi a sluzeb,
nové penize plynou k domdacnostem a verejnému sektoru. Dochazi-li k deflaci kapitdlu,
nové penize plynou spotfebnimu iinvesticnimu sektoru a opét vefejnému. Intenzita
emise souvisi s intenzitou deflace, pticemz jako benchmark se bere pocatecni stav (cena
spotrebniho zbozZi i kapitdlu je 1). Dochazi-li ke kapitdlové nepfimérenosti finanéniho
sektoru, tak tento ziskava od emisi banky bezluroény uavér. Systém kolabuje po péti

letech.

3.10 Diskuze vysledku

Sest modelovanych systémé Ize rozdélit na dvé zakladni skupiny. Prvni tfi modely
predstavuji pasivni ménu vytvarenou dluhem. Jednd se o stejnou ménu s flexibilni

penézini zasobou. Modely se odlisuji pouze fiskalnim nastavenim.

Druha skupina modell predstavuje jiz odlisSné monetarni nastaveni. Spoleénym znakem
je, ze se jednd o aktivni mény nevytvarené uvérovym rozsifenim Ucéetni rozvahy. Penize
v modelech nejsou zaroven ni¢imi pohledavkami. Aby to bylo mozné, probéhlo u vSech
trech alternativnich ménovych navrh( nazacatku simulace vseobecné oddluzeni

podrobné popsané v podkapitole 3.7.

Komparace obou typl systému ukazuje vyssi stabilitu sou¢asného ménového nastaveni.
Pro vylouceni vlivu vyhradné oddluzeni byl proveden kontrolni pokus obsahujici simulaci

stejného nastaveni jako v modelu kreditni fiat mény dne podkapitoly 3.4, pouze

146



s oddluzenim podle simulace fixni penéini zasoby z podkapitoly 3.8. Systém sice
zkolaboval po 14 letech?%4, co? je vyrazné dfive nez v modelu bez oddluZeni, zaroven

vSak pozdéji nez ve vSech modelech s aktivni ménou.

Dlouhodobou relativni stabilitu modelu pro kreditni fiat ménu vsak nelze interpretovat
tak, Ze je soucasna situace stabilni. Model se soustfedi natoky penéz, konkrétné
na depozita, tedy ¢ast ménové zasoby oznacovanou M1. Finanéni trhy jsou modelovany
pouze do té miry, do jaké dochazi k presunim depozit. MozZnost financnich investic je
zredukovana na nékolik malo aktiv. V modelu se viibec nevyskytuji finanéni derivaty
ajediné nepenéini aktivum svlastni proménlivou hodnotou jsou nemovitosti
reprezentujici trvanlivy hmotny majetek. Model tak v Zadném pfipadé nerozporuje
nestabilitu financnich trhi (viz (Minsky, 1992)), pouze od ni abstrahuje. Model zaroven
nesimuluje pokles spotrebitelské dlvéry v dlsledku predluzeni ani Zadnou restriktivni
fiskdlni & monetéarni politiku, kterd by na pfedluZeni reagovala?®>. Za tfeti, model
abstrahuje od jakékoli manipulace trhd a od vnéjsich Sokd, které mohou zkoumanou
ekonomiku vychylit z rovnovahy a ovlivnit v dasledku i jeji vnitini dynamiku. Za Ctvrté,
model neuvaZzuje moznost ménovych valek, jimiz by zahrani¢i mohlo zareagovat na to,

Ze si EU v modelu buduje dlouhodobou pozici ¢istého exportéra.

Simulovana ekonomika vyuZzivajici ménu designovanou podle vzoru Bitcoinu kolabuje
kvlli nedostatecné likvidité produkcnich sektord. Jejich depozita se v prvni poloviné
patého roku dostanou do zdpornych hodnot. Zaroven fadové rostou depozita viady,
z Cehoz lze usuzovat, Ze produkéni sektory poskozuje vysoké zdanéni. To mlze byt
soucasti problému, ale nikoli jeho jddrem, protoze je mimo moznosti verejného sektoru
firmy sanovat. |pokud by veSkerd verejna depozita byla pouzZita nazachranu

produkénich sektor(, nepokryla by ani tfetinu jeho kratkodobych zavazka.

Systém se hrouti finan¢né, pric¢inou je hyperinflacné rostouci cena kapitalu. To je vidét
na tom, Ze krachujici sektory maji ucetné nejvyssi aktiva. Pomér zadluzeni ke konci

simulace viceméné odpovidd podilu aktiv, na rozdil od predchozich obdobi. Je tedy

204 \/ tomto pfipadé zpusobi kolaps pfedluZeni spotfebniho sektoru, které se znenadéni zaéne rychle
stupnovat okolo 10. roku simulace.

205 (Jspornym opatfenim se naopak nevyhne model pro Bitcoin, nebot aktivni ména neumozriuje vladé
dostat se do minusu, aniz by doglo ke kolapsu. Usporna opatfeni ve fiat méné modeluje simulace
v podkapitole 3.5.
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patrné, Ze dluh souvisi s pofizovanim kapitdlu. Po vyreseni pocatec¢ni strukturdlni krize
prevlddne dlivéra v ekonomiku, vzrostou investice a poptdvka po kapitalu se rychle
dostane do manického trendu. Na konci simulace vzroste cena kapitalu na vice nez

Ctyrtisicindsobek plvodni hodnoty.

Velmi podobné se chovaji i ostatni modely s aktivni ménou. Kv(li po¢ate¢nimu oddluzeni
a rychlé vyrovnavaci krizi dochazi k prehrati citlivého kapitalového sektoru, ktery je ve
vSech tfech simulacich hlavnim zdrojem nestability. Pfesné z tohoto divodu Thomas
Mayer doporucuje ve svém navrhu Vollgeldu dlouhou prechodovou fazi, kdy vedle sebe
bude puUsobit soucasna fiat ména postupné vytlacovana Vollgeldem. (Mayer, 2014b) Se
skokovym oddluzenim se ekonomika EU v laboratornim nastaveni modelu nedokaze

vyrovnat.

O prehrati ekonomiky s pouZitim Bitcoinu svéd¢éi indrlst poctu pracovnikd
v kapitalovém sektoru z ptvodnich 24 800 300 na absurdnich 416 307 000. Pouze ¢ast
téchto pracovnikl je ziskdna z ostatnich sektorll, zejména spotiebniho, zbytek tvori
narlst zaméstnanosti. Pfrezaméstnanost nelze interpretovat tak, Ze zacnou pracovat
i déti a dlichodci, nybrz tak, Ze lidé vykondvaji vice pracovnich uvazk( nebo travi praci

vice ¢asu.

vo

Vysvétleni, které se nabizi, je, Ze cenu kapitalu tla¢i nahoru poptavka ze strany tézara
(miner(), ktefi mezi sebou soupefi v pofizovani téZicich pocitacli, tzv. ASICG. Tuto
hypotézu lze falzifikovat modelem se stejnymi parametry, pouze s fixni penézni zasobou,
tedy s nulovou tézbou. Takova ekonomika ovsem zkolabuje jesté o nékolik mésicu drive,
neZ ta vyuzivaji tézbu. Hypotézu o negativnim vlivu téZarQ na udrZitelnost systému tak
mulzZeme zamitnout a vratit se k pavodni interpretaci pasujici na vSechny tfi alternativni

ménové navrhy.

Zasadnim zjiSténim je, Ze financni paka je pomérné mal3, takze produkéni sektory nejsou
insolventni, pouze nemaji likviditu. Kdyby nevydavaly veskeré prostfedky na ndkup
kapitdlu v oCekdvani dalsi expanze, nebo kdyby ekonomika byla fyzicky schopna
dodatecny kapital vyprodukovat, tak by krize patrné odeznéla. Pravé nemoznost realné

zvysit dostatecné rychle produkci ilustruje ukazatel investic v nominalnim vyjadreni,
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do néhoz se promitd hyperinflace. Kvlili zméné ceny ve skutecnosti investice nerostou

o nékolik rada, ale jen o jeden na 1,67972E+13.

Dalsim poznatkem je, Ze prestozZe rostou prijmy domdcnosti, klesa Zivotni Uroven. Je to

poklesem vladni spotieby a vladnich ndkupt kapitalu v redlném vyjadreni.
Kapitolu zakoncuje shrnuti toho, co v modelu chybi:

Modely pouze zjednodusené pracuji s ménovym kurzem a obecné se zahranic¢im. Celé
zahranidi je vnimano jako jeden subjekt, jehoz chovani je pIné podfizeno modelu. Rovnéz
EU je v praci vnimana jako celek. Zaroven nepracuji s externalitami a kvalita Zivota je
vyjadrena cisté kvantitativnimi ukazateli. Tim, Ze modely vyuzZivaji Cobb-Douglasovu
produkéni funkci s exponenty mensimi nez 1, predpoklada klesajici vynosy z jednotlivych
faktor(. Zaroven ovsem soucet exponentl vychazi vyssi nez 1, ¢imz produkuje rostouci
vynosy z rozsahu pfi soucasném stejné intenzivnim zvyseni obou parametrd. To je dano
dopocditanim v souladu s uzitymi daty za predpokladu totoZzného exponentu u obou
vyrobnich faktorl, coZ je diskutovano v podkapitole o Produkéni funkci. Produkéni
funkce rovnéz predpokladd, ze prace a kapital jsou komplementy, nikoli substituty. To
dava smysl vzhledem ke zvolenému homogennimu odvétvi vyroby. Lze argumentovat,
Ze v nékterych odvétvich je dnes kapitdl jiz spiSe substitutem prace neZ jejim
komplementem. Diky robotizaci a rozvoji neuronovych siti Ize do budoucna odhadovat
pokracovani takového sblizovani vyuzitelnosti obou faktort. Modelovano neni stinové
bankovnictvi, a to pres svdj narUstajici vyznam, viz (Dalio, 2012). Oproti realité rovnéz
chybi moZnost jakékoli nelegalni aktivity véetné neplaceni dani, kradezi, sabotaze apod.
Modely pracuji s okamzitymi finanénimi toky. Od zpozdéni pfi financnich tocich je
abstrahovano, resp. je vyjadreno pouze latentné coby soucdst sklonu k Uspordm apod.

Koneéné modely ignoruji mozZnost externich Sokd.
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ZAVER
Tato disertacni prace se zabyvala fenomény penéz a mén, se zamérenim na alternativni
ménové ndavrhy. Ty se stdvaji diskutovanou moznosti feSeni financni, potazmo
ekonomické, krize EU. PredevSim pak technologickym moZnostem kryptomén se
v posledni dobé vénuji vyznamné instituce jako IMF, EBA nebo ECB. Motivem prace bylo
do této diskuze prispét, a to predstavenim metody zkoumani a testovani jednotlivych

monetarnich, ale téz fiskalnich, navrha pomoci tzv. SFC modeld.

Hlavnim cilem prace bylo pomoci komplexniho modelu otestovat v laboratornich
podminkdach nékteré alternativni monetarni i fiskdlni navrhy reagujici na
makroekonomické problémy a tim potvrdit nebo vyvratit hypotézy vztahujici se
k vhodnosti aplikace téchto ndvrh(i na sou¢asnou EU. Hlavni cil byl spInén a pro jeho

splnéni tohoto cile bylo nutné nejprve splnit nékolik dil¢ich cilG.

Prvni kapitola se vénovala definicim pojmU pouzitych dale v préaci a uréujicim ramec
zjednoduseni modelll. ZvySena pozornost byla vénovana pojmUim penize a ména. Tato
prace nema byt vnimana jako pokus o konec¢né nalezeni optimdlniho monetarniho
feSeni pro EU, nybrz jako pfispévek k zacinajici diskuzi o hledani takovych reSeni. Proto
pojem penize definuje cilené Siroce, jako ,matematické vyjadieni hodnoty”, se zamérem
vytvorit voditko pro dalsi vyzkumniky, ktefi by se podobnému tématu mohli vénovat.
V kapitole byly rovnéz definovany pojmy jako Zivotni Uroven, kapital a stabilita systému,

¢imzZ doslo k upfesnéni hypotéz prace, které s témito terminy operuiji.

Podobny vyznam ma kapitola 2. Ta podrobné analyzuje nejprve funkce penéz véetné
jejich propojeni a navaznosti, a to individualné i ze systémového hlediska. U jednotlivych
funkci penéz je uvedeno, kde jsou zminéné zavéry testovany v kapitole 3. Vénuje se
rovnéz problematice koexistence paralelnich ménovych typd na jednom monetarnim
Uzemi a dochazi k zavéru, Ze vyuzivani vice rlizné nastavenych, specializovanych mén na
jednom uzemi mulze byt vyhodné. Ndsledné kapitola predstavila analyzu rliznych typu
mén, historickych i soucasnych, jakoZ i teoretickych konceptli, o jejichz pokusném
zavedeni se teprve uvazuje. Z nich nékteré byly zkoumdany pomoci modelt v kapitole 3,

jiné byly hodnoceny pouze na teoretické roviné. Byla provedena také komparativni
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analyza nékolika alternativnich ménovych feSeni. Hlavni pozornost byla vénovana

soucasné méné, kterou prace definuje jako kreditni fiat ménu, a Bitcoinu.

V kapitole 3 byl nejprve splnén dil¢i cil prace sestaveni komplexniho nerovnovainého
dynamického modelu fungovani mény na zakladé poznatkl ziskanych v predchozich
kapitolach. Prace podrobné predstavila pouzitd data a 79 hlavnich rovnic, které model
tvori, jakoZ i teoretickd vychodiska, na jejichz zakladé byly rovnice zkonstruovany.
V nasledujicich podkapitolach byly vysvétleny provedené zmény nastaveni v modelech

pro jednotlivé zkoumané navrhy.

Hlavni cil prace byl splnén provedenim simulaci v modelu pro sou¢asné nastaveni eura,
ve dvou modelech se zménami ve fiskalni oblasti a ve tfech modelech s alternativnimi
monetarnimi navrhy rozebranymi v kapitole 2. Pomoci dat ziskanych ze simulaci bylo

mozné laboratorné otestovat hypotézy prace.

Hypotézu H1 (zvolené alternativni feseni kolabuje po delSi dobé nez soucasny systém)
bylo mozné otestovat pro vSech 5 alternativnich modell. Systém kreditni fiat mény
kolabuje po 261 letech v dusledku obrovské finanéni pdky kapitdlového sektoru.
Vzhledem k velice dlouhé dobé, ktera béhem simulace uplyne, vSak nema vyznam se
dlvodem kolapsu pfilis zaobirat. Model s Uspornymi opatrenimi kolabuje po 66 letech
v dUsledku insolvence finanéniho sektoru. Model s vy$sim zdanénim finanéniho sektoru
kolabuje po 100 letech rovnéz v dlsledku insolvence finan¢niho sektoru. Model pro
monetarni nastaveni inspirované Bitcoinem kolabuje jiz po 4,5 letech kvli nedostatec¢né
likvidité obou produkénich sektorl a kvali prehrati ekonomiky, které se projevuje
hyperinflaénim zdrazenim kapitdlu. | posledni dva systémy vyuzZivajici alternativni
ménové navrhy kolabuji kvlli prehrati citlivého kapitdlového sektoru, k némusz
v simulacich doslo v dlsledku pocatecniho vSeobecného oddluzeni a rychlé vyrovnavaci
krizi. Systém s fixni penézni zasobou a absenci statu zkolaboval po necelych 4 letech a
systém Vollgeldu po 5 letech. Hypotéza 1 tak byla pro vSechny alternativni navrhy
zamitnuta. Cisté modelové se pFi daném nastaveni parametrd jevi jako nejstabilngjsi

z testovanych navrh( soucasny systém kreditni fiat mény.

Ostatni hypotézy byly kvuli srovnatelnosti testovany pouze u téch navrhd, kde simulace

trvala alespon 20 let. Zkoumaly se v kratkém obdobi (T+1 rok), stfednim obdobi (T+10
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let) a dlouhém obdobi (T+20 let). Hypotézu H2 (Zvolené alternativni feSeni produkuje
vy$si mnoistvi fixniho kapitalu) tak bylo moZné otestovat pouze pro dva navrhy
s alternativnimi fiskalnimi feSenimi. Systém kreditni fiat mény vede k produkci 30,96
bilionu jednotek kapitalu v ¢ase T+1, 29,02 bilionu v ¢ase T+10 a 25,91 bilionu v ¢ase
T+20. V prvnich 20 letech simulace tak celkova vybavenost ekonomiky EU fixnim
technickym kapitalem klesa. To nutné neznamena snizeni produkéni kapacity, nebot je
vybavenost kapitdlem kompenzovana zvySenim zaméstnanosti. Systém kreditni fiat
mény se zahrnutim Uspornych opatreni generuje 30,74 bilionu jednotek kapitalu v ¢ase
T+1, 30,22 bilionu v ¢ase T+10 a 31,48 bilionu v ¢ase T+20. H2 pro T+1 tak byla vtomto
pfipadé zamitnuta, H2 pro T+10 a T+20 byla naopak potvrzena. Diky Uspornym
opatfenim dojde ve stfednédobém hledisku k urcitému ozdraveni ekonomiky a ta
nasledné produkuje vice kapitdlu. Systém kreditni fiat mény se zahrnutim vyssiho
zdanéni finan¢niho sektoru produkuje 30,88 bilionu jednotek kapitalu v ¢ase T+1, 27,58
bilionu v ¢ase T+10 a 21,31 bilionu v ¢ase T+20. H2 byla tedy v tomto pfipadé ve vsech
obdobich zamitnuta, vyssi zdanéni finan¢niho sektoru nevede ve zvoleném nastaveni
modelu k vyssi produkci kapitalu. Pro zajimavost lze zminit, Ze rlstu kapitalové
vybavenosti naopak svédc¢i pfechod na ménu inspirovanou Bitcoinem. Takovy systém
sice kolabuje jiz po 4,5 letech, v té dobé je vSak ekonomika EU vybavena 37,16 biliony
jednotek kapitalu. Prehrati kapitalového sektoru je nicméné pticinou kolapsu systému,

jak bylo uvedeno vyse.

vvvvv

testovana pouze pro dva navrhy fiskalnich opatteni. Systém kreditni fiat mény zajistuje
Zivotni Uroven kvantifikovanou jako 29 990 € na osobu roéné v ¢ase T+1, 30 708 € v T+10
a 34243 € v ase T+20. Usporna opatfeni Zivotni Grover sniii, a to i dlouhodobé.
Predstava, Ze snizeni verejnych vydajli umozni zvyseni vydajl soukromych a tim Zivotni
Uroven vzroste, nebyla modelem potvrzena. Dosahne Urovné 25 276 € v T+1, dale klesa
na 24 040 € v T+10 a po dvaceti letech se témér vrati na pavodni uroven, kdyz dosahne
30288 €. H3 byla tak pro systém kreditni fiat mény vyuzivajici Usporna opatreni pro
vSechny tfi ¢asové obdobi zamitnuta. Vyssi zdanéni finan¢niho sektoru zajisti stabilni ale
stagnujici Zivotni Uroven 29 955 € vT+1, 29 762 € v T+10 a 30 209 € v T+20. | vtomto

pripadé byla tedy H3 pro vSechna obdobi zamitnuta.
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Posledni hypotéza H4 (Zvolené alternativni feSeni vede k nizSimu rozevirani nlizek mezi
skupinami agentu) byla zkoumdna analyzou rozptyl(, a to ve ¢tyfech kategoriich. Podle
poméru hodnoty aktiv sektord, podle poméru zadluzeni sektord, podle finanéni paky a
podle rozdéleni pfijmi domacnosti. Plati zde, Ze ¢im mensi rozptyl hodnot, tim je dany
jev stabilnéjsi. Pro prehlednost byly vysledky testovani této hypotézy umistény do
tabulky v Priloze 3. Co se tyée poméru aktiv sektor(i, H4 byla potvrzena ve vSech
obdobich pfi simulaci vyssiho zdanéni financniho sektoru. Pfi simulaci Uspornych
opatfeni byla potvrzena pouze v kratkém obdobi T+1, pozdéji jiz usporna opatreni
zvyhodnuji ¢im dal vice verejny sektor, ktery po 20 letech vlastni 45 % aktiv (a po 66
letech dokonce 81 % aktiv). Déje se tak zejména na Ukor domdcnosti a v T+20 i

spottebniho sektoru, po jehoZ produkci logicky klesa poptavka.

V otdzce poméru zadluZeni sektor(l byla H4 potvrzena pro oba alternativni modely ve
vSsech obdobich. Ponechani soucasného nastaveni vede k nejvétSimu prohlubovani
rozdilG v zadluZeni. Nejintenzivnéji se zadluZuje verejny sektor, ktery ve své rozvaze po

20 letech simulace koncentruje 85 % veskerého zadluzeni.

Ve véci finanéni paky je H4 v kratkém obdobi T+1 potvrzena pro simulaci Uspornych
opatfeni a zamitnuta pro simulaci zdanéni finan¢niho sektoru. Ve stfednim a dlouhém
obdobi je naopak potvrzena pro zdanéni finanéniho sektoru a zamitnuta pro Usporna
opatfeni. Vtomto pfipadé lze nicméné zpochybnit metodu analyzy rozptyll, jelikoz
Usporna opatreni u vSech sektor( v dlouhém obdobi financni paku témér eliminuji, coz
Ize povaZovat za zvySeni stability systému. H4 by tak méla byt potvrzena v této kategorii

obecné.

Posledni kategorie H4 se zabyva rozdélenim pfijmi mezi typové domacnosti. Pro
simulaci Uspornych opatteni byla H4 zamitnuta ve viech €asovych obdobich. Usporna
opatreni poskozuji predevsim domacnosti odkdzané na socialni transfery, coz je zjisténi,
které neprekvapi. H4 byla pro simulaci vyssiho zdanéni finanéniho sektoru zamitnuta
v kratkém obdobi, vT+10 a T+20 byla naopak potvrzena. Zatimco u soucéasného
nastaveni si v téchto obdobich mirné polepsi rentiéfi majici pasivni prijem, pfi vySsim

zdanéni finan¢niho sektoru zlstdvaji poméry celou dobu prakticky nezménény.
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Ve vSech simulacich dochazi béhem prvnich let k relativné hluboké strukturdlni krizi. A¢
model pracuje s redinymi daty Eurostatu, tak tento jev nemusi indikovat, Ze se sou¢asna
EU nachazi tésné pred dalsi hlubokou krizi. Neodvratnost krize v modelech je dana spise
matematicky. Zahrnutim optimaliza¢nich funkci maji modely tendenci smérovat
k rovnovaham na dilcich trzich. Souéasny stav ekonomiky EU se pak vyskytuje mimo tyto
rovnovahy, a proto musi dojit k vyrovnavacim procestim. Pfi konstrukci modelu zamérné
nebyly voleny arbitrarni parametry tak, aby byl soucasny stav zafixovan jako ekvilibrium.
Schopnost daného nastaveni vyrovnat se s krizi je totiz vyznamnou kvalitou, kterou mélo
vyznam testovat. Krize je v pripadé alternativnich ménovych feSeni (modely
v podkapitolach 3.7-3.9) jesté umocnéna uUvodnim vseobecnym odepsanim dluhu.
Kontrolnim pokusem bylo zjisténo, Ze vSeobecné oddluZzeni uspisi i kolaps soucasného
systému, ten vsak i presto vydrzi fungovat déle nez zkoumané alternativy. Nakonec je
tfeba zdlraznit, Ze nékteré parametry (napt. sklon ke spotfebé nebo NAIRU) byly
modelovany jako exogenni. Ve skute¢ném svété jsou ovSsem endogenni a svym

pfizplsobovanim mohou krize tlumit nebo naopak umocrovat.

Moznosti, jak navazat na praci, je moziné spatfovat v rozvoji a Upravach modelu z
kapitoly 3. Lze navrhnout jeho aplikaci na jiné ekonomiky, Upravu rovnic nebo jejich
parametr( s cilem najit stabilni nastaveni pro alternativni ménova reseni nebo napftiklad
dlkladnéjsi modelovani ménovych kurzl. Model je nakonec mozné obohatit o dalsi

ménu/mény, a to za vyuZiti poznatkd ziskanych v kapitole 2.

Vysledky zatim nejsou tak priakazné, aby bylo mozné zaujmout jasné stanovisko o tom,
kterou ménu je vyhodnéjsi v podminkach EU vyuzivat. Pouze na zakladé této prace nelze
korektné doporucit monetarni feseni finan¢ni a dluhové krize EU. Navzdory plivodnim
oCekavanim autora, modelové testovani ukazalo soucasné ménové pojeti jako
stabilnéjsi a vhodnéjsi nez zkoumané alternativy, se vSemi vyhradami zminénymi
v podkapitole 3.10 a na dalSich mistech prace. Otdzka vhodnosti nastaveni fungovani
mén pro dosazeni hladSiho chodu ekonomiky je nicméné stale aktudlni a tato prace
predstavila postupy za vyuziti SFC modelovani, které mohou dopomoci ji v budoucnu

zodpovédét.
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PRILOHY

Pfiloha 1: Tabulka s daty Eurostatu

Stavové proménné a jejich pocatecni hodnoty:

Bank [ekvita finan¢niho sektoru] 7.66461e+012;

Bonds_B [hodnota dluhopist finan¢niho sektoru drzenych domacnostmi] 5.19169e+011;

CO [pomocnd proménnad pro vypocet animal spirits] 0;

C1 [pomocnd proménna pro vypocet animal spirits] 0.0001;
Cons_Wmin [minimdlni spotfeba] 6000;

Consumption [depozita spotiebniho sektoru] 2.42777e+012;
Debt_Consumption [zadluZeni spotfebniho sektoru] 4.37756e+012;
Debt_Government [vefejné zadluZeni] 7.91115e+012;
Debtinvestment [zadluZeni kapitalového sektoru] 1.09439e+012;
Debt_Workers [zadluZeni domacnosti] 7.86458e+012;

Government [depozita verfejného sektoru] 8.65276e+011;

H_Bank [objem nemovitosti vlastnénych finanénim sektorem] 5e+010;
H_Investment [objem nemovitosti vlastnénych kapitdlovym sektorem] 1.5e+011;
H_Workers [objem nemovitosti vlastnénych domacnostmi] 1e+012;
Houses [celkovy objem nemovitosti] 1.2e+012;

|_0 [pomocna proménna pro vypocet animal spirits] O;

|_1 [pomocnd proménna pro vypocet animal spirits] 0.0001;
Inventories_C [zdsoby spotiebniho sektoru] 1.79718e+012;
Inventories_| [zasoby kapitdlového sektroru] 4.49294e+011;
Investment [depozita kapitdlového sektoru] 6.06943e+011;

K_C [kapital spotfebniho sektoru] 2.36561e+013;

K_G [kapital vefejného sektoru] 4.77961e+012;

K_I [kapital kapitalového sektoru] 4.07864e+012;

L_B [pocet pracovnikl ve finanénim sektoru] 6.0326e+006;

L_C [pocet pracovnik(l ve spotifebnim sektoru] 1.43952e+008;

L_G [pocet pracovnikll ve vefejném sektoru] 5.40359e+007;

L I [pocet pracovnik( v kapitalovém sektoru] 2.48193e+007;

N [pocet obyvatel EU] 5.08451e+008;

NX_CO [Cisty export zbozi a sluzeb v redlném vyjadreni] 5.12e+010;
NX_IO [Cisty export kapitdlu v redlném vyjadieni] 1.28e+010;

P_C [cena spotiebnich statkd] 1;

P_I [cena kapitdlu] 1;

Rest_of the_World [bilance vici tfetim zemim] 0;

W_B [mzdova sazba ve finanénim sektoru] 51662;

W_C [mzdova sazba ve spotifebnim sektoru] 28873;

W _I [mzdovd sazba v kapitalovém sektoru] 28873;

Workers [depozita domacnosti] 9.68308e+012;

a [linedrni slozka technické produktivity] 1;
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Parametry a jejich hodnoty:

Ltax [celkové zdanéni mezd] 0.48;

NAIRU [uUroven zaméstnanosti, kdy jsou mzdy v rovnovaze] 0.457;
tau_L [trZni urokova mira] 0.05;

tau_G [Urokovd mira pro vladni dluhopisy] 0.0225;

tau_B [sklon ke spotiebé finanéniho sektoru] 0.083;

c_| [podil mezispotifeby na hodnoté produktu kapitdlového sektoru] 0.41;
delta [podil udrzby domacnosti na spotiebé] 0.063;

f [podil spotteby finanénich sluzeb] 0.05;

tau_P [pruZnost cen] 0.5;

g_C [podil dividend na Cistych ziscich spotfebniho sektoru] 0.37;

g_| [podil dividend na Cistych ziscich kapitalového sektoru] 0.37;

h [podil imputovaného najemného na spotiebé] 0.12;

iss [podil investic finanéniho sektoru na jeho ekvité] 0.3;

mu [elasticita vystupu produkéni funkce] 0.609;

lambda_S [rychlost pfizpUsobeni na trhu prace] 2;

Pitax [vySe pridmérné dané ze zisku] 0.2225;

w_sl [o¢ekavany podil firem na vystupu kapitdlového sektoru] 0.568;
w_sC [ocekavany podil firem na vystupu spotiebniho sektoru] 0.66;
w_sB [oc¢ekavany podil firem na penézZni zasobé] 0.9852;

vat [vySe spotiebni dané] 0.2;

tau_Wi [sklon k investicim do aktiv] 0.18;

tau_W [sklon k béznym vydajiim] 1.17;

tau_RW [doba splaceni dluhu vefejnym sektorem] 7;

Gtax [soucet vySe kapitdlovych dani a dani z financnich a kapitalovych transakci a
kapitalovych zisk(i] 0.055;

Tokové a pomocné proménné:

Repay_G [umorovani dluhu verejného sektorul;

dC [pomocna proménna pro modelovani animal spirits];
tau_Wh [sklon ke spotiebé bydleni];

tau_Woc [sklon ke spotiebé];

Share_W [podil kapitalist(i na pfijmech z fuzi a akvizic];
Repay_W [splaceni dluhi domacnostmil8];

dl [pomocnd proménna pro modelovani animal spirits];
Wages_B [objem mezd ve finanénim sektoru];

Wages_C [objem mezd ve spotiebnim sektorul;

Wages_| [objem mezd v investi¢nim sektoru];

Y_CP [nominalni produkt spotfebniho sektoru];

Y_IP [nominalni produkt kapitalového sektoru];

b_C [bankroty spotfebnich firem];

b_| [bankroty kapitalovych firem];

iaz0 [pomocna proménna pro modelovani animal spirits];
cazl [pomocnd proménna pro modelovani animal spirits];
iazl [pomocna proménna pro modelovani animal spirits];
L [pocet pracovnik(];

NX_lepsilon [Cisty redlny export kapitdlového sektorul;
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NX_Cepsilon [Cisty readlny export spotfebniho sektoru];
Repay_I| [umorovani dluhu kapitalého sektoru];

Money [penézni zdsoba];

Bankrupt_C [odpisy dluhl spotfebniho sektoru];
Bankrupt_| [odpisy dluhd kapitdlového sektorul];
Bankrupt_W [odpisy dluht domacnosti];

Asset_W [nakupy aktiv domdacnostmi];

Cons_Bepsilon [spotfeba finanéniho sektorul;

Cons_F [spotieba financnich sluzeb];

Issue [investice do akcii];

Debt [celkové zadluZeni];

Interest_W [urokové platby domdcnosti];

Interest_| [Urokové platby kapitalového sektoru];
Interest_G [urokové platby vefejného sektorul;
Interest_C [Urokové platby spotfebniho sektoru];

H_B [prodej zabavenych nemovitosti] H_Bank;
Repay_BH [umofovani dluhu finanénim sektorem];
Repay_C [umorovani dluhu spotfebniho sektoru];

H_I [prodej novych nemovitosti];

Interest [celkové Urokové platby];

lambda [zaméstnanost] (L)/((N));

Tal_C [objem dani z prace ve spotfebnim sektoru];
Cons_Wepsilon [planovana spotfeba domdacnosti];
Cons_lepsilon [planovana mezispotieba kapitalového sektoru];
w_IR [mzda v kapitdlovém sektoru];

w_CR [mzda ve spotiebnim sektoru];

w_BR [mzda ve finan¢nim sektoru];

WR [primérna mzda];

Tal_B [objem dani z prace ve finanénim sektoru];

Y_IR [redlny produkt kapitalového sektorul;

Tal_I| [objem dani z prace v kapitdlovém sektoru];
Wages_BE [oCekavany objem mezd ve finan¢nim sektoru];
Y_CR [realny produkt ve spotifebnim sektoru];

AnM_C [fuze a akvizice ve spotfebnim sektoru];

Banke [kapitalova pfimérenost financniho sektoru];

YP [nominalni produkt];

AnM_| [flze a akvizice v kapitalovém sektoru];

Rev [pfijmy kapitalist( z fuzi a akvizic];

ben [vySe socidlnich transferd];

Wages_G [objem mezd ve verfejném sektoru];

Y [redlny produkt];

Rent [objem imputovaného najemného];

w_fn [pomocna proménnd pro modelovani trhu prace];
DeltaBonds_Bepsilon [nabidka dluhopist finan¢niho sektoru];
Sustainepsilon [o¢ekavané naklady na Udrzbu nemovitosti];
Y_CN [nominalni produkt spotfebniho sektoru];

Y_IN [nomindlni produkt kapitdlového sektoru];

L_BE [poptavka po praci ve financnim sektoru];

Tar_W [objem dani z ndjm{ nemovitosti];
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Cons_Gepsilon [planovanad vladni spotiebal;

Tal_G [objem dani z prace ve vefejném sektoru];

Bene [objem socialnich transfert] (ben)*(N-(L));

Wages [celkové mzdy];

Wages_CE [o¢ekdvany objem mezd ve spotfebnim sektoru];
Wages_|E [oekdvany objem mezd v kapitdlovém sektoru];
YN [nomindIni produkt];

Inv_Gepsilon [celkové planované investice];

g_H [ndjemné];

L_fn [pomocnd proménna pro modelovani trhu prace];
Consepsilon [celkova planovana spotiebal;

L_CE [poptavka po praci ve spotfebnim sektoru];

Tax_L [objem dani z prace placenych zaméstnancil;

L_IE [poptavka po préci v kapitalovém sektoru];

g_B [vynos z dluhopist finan¢niho sektorul;

Tal [celkovy objem dani z prace];

Asset_WH [pomocnd proménnd pro modelovani investi¢niho rozhodovani domacnosti];
Cons [celkova spotiebal;

K_CE [poptavka po kapitalu spotfebnim sektorem];
P_Ce [rovnovaina cena spotiebnich statkl];
Interest_BH [objem urok z dluhopist finan¢niho sektoru];
DeltaBonds_B [vydavani dluhopist financniho sektorul;
Housese [poptavka po nemovitostech];

Cons_W [spotfeba domacnosti];

Cons_| [mezispotieba kapitalového sektoru];

Cons_G [vefejna spotiebal];

Cons_B [spotfeba finan¢niho sektoru];

Inv_Cepsilon [planované investice spotiebniho sektoru];
Tag_W [kapitalové dané uvalené na domacnosti];
Revenues_W [celkové pfijmy domacnosti];

P_H [cena nemovitosti];

Pi_CGross [hrubé zisky spotifebniho sektorul;

NX_C [Cisty export spotFfebnich statkl];

W _Forf [propadnuti nemovitosti domacnosti];

VAT [objem spotiebnich dani];

Buildepsilon [vystavba novych nemovitosti];

Sol [Zivotni Uroven];

House_B [hodnota nemovitosti finan¢niho sektoru];
House_I [hodnota nemovitosti kapitdlového sektoru];
Pi_CNet [Cisté zisky spotiebniho sektoru];

|_Forf [propadnuti nemovitosti kapitdlového sektoru];
Lend_W [zadluZovani domacnosti];

Pi_BGross [hruby zisk kapitalového sektorul;
Dividend_C [vyplacené dividendy spotfebniho sektoru];
Pi_BNet [Cisty zisk finan¢niho sektoru];

Tax_C [objem korporatnich dani spotfebniho sektoru];
Inw [pomocnd proménnd pro modelovani investic];

K_IE [planované investice kapitdlového sektoru];

Tax_B [objem korporatnich dani finanéniho sektoru];
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Inv_lepsilon [planované investice kapitalového sektorul;
Invepsilon [celkové planované investice];

P_le [rovnovdazna cena kapitalu];

Inv [celkové investice = tvorba hrubého fixniho kapitdlu];
Inv_G [vefejné investice];

Sustain [vydaje na udrZbu nemovitosti];

Build [vystavba nemovitosti];

Inv_C [investice spotiebniho sektoru];

NX_I [Cisty export kapitalu];

GDP [HDP];

GDPReal [redlné HDPJ;

Il [pomocna proménna pro modelovani investic];

Inv_I [investice kapitdlového sektoru];

SouvereignDebt [mira vefejného zadluZzeni];

Pi_INet [Cisty zisk kapitalového sektorul];

Pay [vefejné vydaje];

Inflation [inflace];

InvNetto [Cisté investice];

V [obéZna rychlost penéz];

Lend_C [zadluZovéni spotfebniho sektoru];

Lend_|I [zadluZovani kapitalového sektoru];

Tax_| [korporatni dané kapitalového sektorul;

C [pomocna proménna pro modelovani animal spirits];
Dividend_I [objem dividend vyplacenych kapitalovym sektorem]
Income_B [celkové pFijmy finanéniho sektorul;

Tag_B [kapitalové dané placené financnim sektorem];
Tax [celkové korporatni dané];

|_ [pomocna proménna pro modelovani animal spirits];
Tag [celkové kapitalové dané];

Fnn [pomocna proménna pro modelovani zdanéni];
iss_C [investi¢ni atraktivita spotfebniho sektoru];

Inc [pomér zdanéni na HDP];

DeltaBonds_G [emise vefejnych dluhopisu];

Deficit [verejny deficit];

iss_| [investi¢ni atraktivita kapitdlového sektoru];
Issue_C [emise akcii spotfebniho sektoru];
Issue_Cepsilon [nabidka akcii spotfebniho sektoru];
Issue_| [emise akcii kapitdlového sektoru];
Issue_lepsilon [nabidka akcii kapitalového sektoru];
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Priloha 2: Tabulka srovnani mén

Podstata

Monetarni

autorita

Nosié

Ménova

jednotka

Pfenosova

soustava

Instituce

Podkladové

aktivum

Vznik

Zanik

Konsenzudlni

Bankovni soustava

Hotovost,

bankovni Gcéty

Euro, délené na

100 centt

Ucetnictvi

Komercni banky,
centralni banky,
mezinarodni

banky

Neni

Proti vytvoreni

dluhu

Splacenim dluhu

Konsenzudlni

Centralni banka

Hotovost,
specialni Géty
evidované u

centrélni banky

Islandska koruna,
délena na 100

eyrir

Ucetnictvi

Centralni banka,
vlada, parlament
(Castecné

komeréni banky)

Neni (resp. velmi
volné aktiva

centralni banky)

Diskrecni
rozhodnuti
centralni banky ->

prevod na vlddu

Bud' viibec nebo
stazenim centralni

bankou

Konsenzudlni

Narodni centrélni banka

Bankovni ucty

Hard-euro, délené na

100 Hard-centt

Ucetnictvi, do jisté
zprostredkované pres

euro

Centralni banka,
komeréni banky (popf.
Eurostat, ktery méri

inflaci)

Euro

Financni instituce je
nakoupi u centralni
banky za rezervy nebo
cenné papiry

denominované v euru

Vyménou za
odpovidajici sumu eur u

centralni banky

Protokol Konsenzudlni

Neni Vlada

Certifikaty
e-Penézenky
(cenné papiry)

Bitcoin,
déleny na
Euro
100 000 000
Satoshi
Blockchain Fyzické predani
Tézafi Vlada
Neni (resp.
Neni
platba dani)
Diskrec¢ni
rozhodnuti
,Tézba“ vlady -> prevod
na firmy a
obcany
Neni Platba dani
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Priloha 3: Tabulka rozptyla

0,00051

0,00107

Kategorie Model T+1 T+10 T+20
Kreditni fiat 0,0036 0,03392 0,05421
Pomer aI:tiv Usporna opatieni 0,00304 0,0479 0,17006
sektort
Zdanéni bank 0,00273 0,02328 0,02708
Pomér Kreditni fiat 0,00 0,264 D,3926
zadluzeni Usporna opatieni 0,00082 0,01 0,26469
sektord Zdanéni bank 0,00056 0,05215 0,17908
Kreditni fiat 2,23458 5,37952 3,78181
Finanéni paka | Usporna opatieni 1,70789 6,89217 8,1449
Zdanéni bank 2,36263 1,94076 1,82579
Rozdéleni Kreditni fiat 0,00037 0,00168 0,00034
prijmG Usporna opatieni 0,01093 0,02731
domacnosti Zdanéni bank 0,00029
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Pfiloha 4: Uprava mény v evropském pravu

V podkapitole 2.4.4 bylo predstaveno nékolik alternativnich ménovych ndvrh.
Nasledovalo shrnuti jejich odliSnosti od soucasného eura. Ty jsou prehledné zobrazeny
v prehledové tabulce v Pfiloze 2. Nékteré z téchto systému byly testovany i v praktické
kapitole 3. Nasledujici pravni analyza zabyvajici se vyvojem Upravy spole¢né evropské
mény a legdlni definici eura provéfi, nakolik jsou tyto odchylky od zaZitych pravidel

fungovani eura pravné problematické.

Wernerova zprava

Prvni mysSlenka ménové integrace v Evropé pochazi uz z konce 60. let, kdy vzniknul tzv.
Werner(v plan. Tento plan nacrtl projekt spole¢né evropské mény. Vyznamné bylo,
Ze vznikal jesté v dobé pusobnosti brettonwoodského ménového systému. Evropské
mény byly tehdy, zprostfedkované pres americky dolar, podloZeny zlatem. Bankovky
byly za urcitych podminek a v zavislosti na kurzu k americké méné sménitelné za zlato.
Tim se zdsadné lisily od bezhotovostnich penéz, které v zdsadé pouze vyjadrovaly
soukromy dluh. Na pocatku 70. let doslo ke krachu brettonwoodského systému a spolu

s nim zkrachoval na dlouhd |éta i projekt spole¢né evropské mény.

Navratem k této myslence byla az Delorsova zprdva z roku 1989, jejiz zavéry ,uzakonila”
smlouva o EU (Maastrichtskd smlouva). V ménovych otazkach zprdva do znacné miry
Cerpala pravé z Wernerova planu, ovsem jiz v dobé, kdy zdpadni svét davno pouzival
kreditni fiat mény, tedy mény bez podkladového aktiva, vytvarené ucéetné proti dluhu
mechanismem popsanym v podkapitole 2.4.3. Ménovou ¢ast smlouvy o EU prejima
i aktualni Smlouva o fungovani EU (Lisabonskd smlouva), proto ma dodnes vyznam se

logikou Wernerovy zpravy zabyvat.

Konecnym cilem Wernerovy zpravy bylo vytvoreni hospodarské a ménové unie s volnym
pohybem zbofZi, sluZeb, lidi a kapitalu?®®. (Werner, a dal$i, 1970 str. 9) Hlavni pozornost
byla vénovdna tomu, Ze ména ma byt spolecnd a co to znamend. Byla diskutovdna

moznost vytvoreni spolecné mény i systému narodnich mén s vlastni jednotkou, ovsem

206 Origindlni znéni: “Economic and monetary union will make it possible to realize an area within which
goods and services, people and capital will circulate freely and without competitive distortions, without
thereby giving rise to structural or regional disequilibrium.”
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s fixnim kurzem. Moznosti jedné mény ddavali autofi prednost kvali politickému
a psychologickému efektu, dojmu silnéjsi nevratnosti ménové unie. Inspiraci
pro nastaveni vztahu centralni autority (na urovni Spolefenstvi) a narodnich
vykonavatell politik hledali ve Spojenych statech (USA). Samotné definici mény a jeji
imanentni charakteristice a instituciondlnimu nastaveni byla vénovana pozornost pouze
okrajova. Autofi zprdvy si toho byli sami védomi: ,HIubSi studie institucionalnich
problému je mimo ramec ukolu této Skupiny, jez ovSem povaZovala za nutné na tyto
zcela zdsadni aspekty upozornit.“?%” (Werner, a dal3i, 1970 str. 13) a,Je nezbytné
pfipravit progresivni opatieni k nalézani shody mezi nastroji monetarni a Gvérové

politiky, kterymi by mohly &lenské zemé disponovat.“2% (Ibid., str. 21)

Pokud zprava mluvi o pfitoku novych penéz do systému, pak v souvislosti s jejich
ziskanim z vnéjSku a s cilem udrZovani ménového kurzu, napfiklad prostfednictvim
zvlastnich prav cerpani (SDR) Mezinarodniho ménového fondu. Jednim z cild projektu

bylo také nenarusit existujici (tedy brettonwoodsky) mezindrodni finanéni systém.

Jednou z navrhovanych instituci mél byt také , Evropsky Fond pro ménovou spolupraci”
popsany Vv kapitole 6 Zpravy. Jednalo se o predobraz ECB. Operace Fondu mély byt
vyjadreny v Ucetni jednotce postavené na zlatu. Centralni banky mély byt dvérovany
ménovou jednotkou proti poskytnuti USD nebo jinych rezervnich ndstrojd. (lbid., str. 59

(7. ¢ast dodatku ke Zprave))

Ména byla v zasadé definovana jako ucetni jednotka, pficemz bylo stanoveno, kdo mlze
vytvaret hotovost. Role hotovosti, ani jeji vztah k fiducidrni emisi, nebyly hloubégji
rozpracovany, protoze fyzickd hotovost méla pfirozené misto v ekonomice. Byla
nezbytna k vyplaceni mezd. S rozvojem elektronického bankovnictvi a platebnich karet
(a také relativnim poklesem objemu mezd na HDP) vsak svou roli ztraci. To mimo jiné

oslabuje kontrolu centrdlni banky nad penézni zasobou v ekonomice.

207 Originalni znéni: “A deeper study of the institutional problems thus raised is outside the framework of
the mission of the Group, which has, however, thought it necessary to raise the essential aspects”
208 Originalni znéni: “In this context it is necessary to introduce progressively a measure of conformity
between the instruments of monetary and credit policy at the disposal of the member countries.”
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Smlouva o fungovani EU, HLAVA VIIl Hospodarska a ménova politika

Maastrichtskda smlouva obsahovala plan prechodu na spoleénou ménu. Typické
pro unijni legislativu je, Ze se daleko vice soustfedila na ono slovo ,spolec¢nd” spiSe nez
na samotnou ,ménu”. Autofi projektu se vice obavali nestability dané rizikem kurzové
spekulace (coz na zacatku 90. let bylo aktudlni a davalo to smysl), nez aby se zabyvali
tim, zda ména emitovand proti vytvoreni dluhu nezatizi ekonomiku predluzenim.
Lisabonska smlouva na Maastrichtskou navazuje, pfimo prejima jeji ustanoveni. Vznikla
v dobé, kdy uz existovalo euro. Euro jako takové je v ni definovano pouze jako spoleé¢na

(pFipadné jednotna) ména a jeden ze symboll Unie.

Podstatnou komplikaci pro realizaci nékterych monetarnich navrh mize byt Cldnek 123
Smlouvy o fungovani EU (SFEU; byvaly ¢lanek 101 Smlouvy o ES), ktery stanovi,
Ze ,Evropské centrdlni bance nebo centralnim bankdam c¢lenskych statl (ddle jen
yharodni centralni banky“) se zakazuje poskytovat mozZnost precerpani zlstatku
bankovnich uctd nebo jakykoli jiny typ Uvéru organim, institucim nebo jinym subjektim
Unie, Ustfednim vlddam, regiondlnim nebo mistnim orgdnim nebo jinym
verejnopravnim organlim, jinym verejnopravnim subjektlim nebo verejnym podnikdm
Clenskych statl; rovnéz je zakdzan primy nakup jejich dluhovych ndstroji Evropskou

centralni bankou nebo narodnimi centrdlnimi bankami.”

Neni pfimo feceno, Ze centralni banka nemizZe vytvorit penize a poté je navladu
prevést, aniz by ta byla jejim dluznikem. Argumentem a minori ad maius Ize ale patrné
usuzovat, Ze pokud je centralni bance zakazano uvérovat vladu, pak tim spiSe je ji
zakdzano penize vladé prosté darovat. Clanek ale zcela jisté nebrani pfimé distribuci

novych penéz pfimo mezi obyvatelstvo, jak navrhuje Mayer (viz podkapitola 2.4.4).

Zakaz rozviji nasledujici Clanek 124 SFEU (byvaly ¢lanek 102 Smlouvy o ES): ,,Zakazuji se
jakakoli opatreni, kterda nejsou odlvodnéna verejnym dohledem a kterd umoznuji
organlim, institucim nebo jinym subjektlim Unie, Ustfednim vladam, regiondlnim nebo
mistnim orgdnim nebo jinym vefejnym orgdndm, jinym verejnopravnim subjektlm

nebo verejnym podnikiim clenskych statd zvyhodnény pfistup k finanénim institucim.”
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ECB od roku 2015 provadi kvantitativni uvolfiovani, ¢imz prakticky porusuje tato dvé

ustanoveni. Ze ECB nakupuje vladni dluhopisy na sekundarnim trhu2® a nikoli pfimo, je
v praxi irelevantni. Financni instituce, kterd je ujisténa ECB, Ze koupi-li vladni dluhopis,
dostane ho vzapéti proplaceny v hotovosti, hraje pouze roli prostfednika. Mohlo by byt
dokonce rozumnéjsi, kdyby ECB kupovala dluhopisy pfimo od vlad, aby se na celé
operaci prostfednici bezrizikové nepfizivovali (pak by oviem bylo sloZitéjsi ziskat od nich

pro takovou politiku podporu).

Ddlezity je Clanek 128 SFEU (byvaly €lanek 106 Smlouvy o ES), ktery zakotvuje monopol
na tisk hotovostniho eura: ,Evropska centrdini banka ma vylu¢né pravo povolovat
vydavani eurobankovek v Unii. Tyto bankovky mohou vyddvat Evropska centrdlni banka
a narodni centrdlni banky. Bankovky vyddvané Evropskou centralni bankou a narodnimi
centralnimi bankami jsou jedinymi bankovkami, které maji v Unii status zakonného
platidla.” Toté? obsahuje Clanek 16 Protokolu €& 4 o Statutu Evropského systému
centrélnich bank a Evropské centralni banky. Hovofi se o bankovkach?® — dokonce
pouze o eurobankovkach, coz by ad absurdum znamenalo, Ze tfeba ¢eska koruna neni
zdkonnym platidlem v Unii?!t. Kazdopadné se takové ustanoveni podle litery netykd
elektronickych penéz (jejich hlavnimi emitenty jsou komeréni banky). Dllezité je,
Ze pokud se néjaky stat rozhodne vytvofit vlastni ménu, ktera nebude mit bankovky, tak
toto ustanoveni neporusuje. To je relevantni napf. pro koncept Hard-eura, které emituji
narodni centralni banky bez schvaleni ECB, ovsem nikoli hotovostné. Je otazka, nakolik
Ize jako bankovky vnimat nékteré ménové koncepty, které pocitaji s fyzickym nosi¢em,
napf. Cattanellv a Bossoneho navrh TCC (viz podkapitola 2.4.4). Vzhledem k praxi, kdy
v EU legdlné funguji napf. stravenky nebo lokalni mény, by tyto ménové nastroje pod
pojem bankovky spadat nemély. NejspiSe by byly regulovany jako ceniny. Nékteré staty
chrani statni ménu a zakazuji ohrozovani jejiho monopolu. V CR je ,vyroba a vyuZivani
nahrazek tuzemskych penéz” dokonce trestny c¢in podle § 239 zakona ¢.40/2009 Sb.,

trestniho zdkoniku: OhroZovani obéhu tuzemskych penéz. Tyto predpisy jsou ve

209 pfesny postup vysvétluji Clayes, Leandro a Mandra. (2015)

210 pravidla emise minci jsou upravena ve 2. odstavci stejného paragrafu.

211 yiyraz Unie v Lisabonské smlouvé reprezentuje celou EU, nikoli pouze Eurozénu. Podle Clanku 139
Pfechodnych ustanoveni se ale ¢lanek 128 nepouzije na staty, které zatim nespliuji podminky pouzivani
spole¢né mény.
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skutecnosti latentni a nikdo neni na jejich zdkladé stihan, teoreticky je ovSem represe
predstavitelna. V zasadé je nicméné zredlné neexistence postihi mozné dovodit,

Ze existence paralelnich mén se evropskému pravu neprotivi.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady €. 2013/36/EU a Nafizeni Evropského

parlamentu a Rady (EU) €. 575/2013

Smérnice o pfistupu k cinnosti Uvérovych instituci a o obezfetnostnim dohledu
nad Uvérovymi institucemi ainvesticnimi podniky a Nafizeni o obezfetnostnich
pozadavcich na Uvérové instituce a investi¢ni podniky jsou klicovymi prvky jednotného
souboru regulatornich pravidel pro vSechny uvérové instituce a investi¢ni podniky, tedy
pro instituce, které vytvari vétsSinu penéz (v ucetni, obvykle elektronické formé). Jsou
zatim nejdulezitéjsSimi dokumenty tzv. Bankovni unie. Smérnice zapracovava
do evropského prava pravidla Basel Ill, natizeni pak pfinasi fadu dalSich regulatornich
pozadavkl. Prestoze tyto zakladni akty sekundarniho prava tykajici se fungovani eura
obsahuji vice nez 130 definic, penize, ména ani euro v nich definovdny nejsou. Natizeni
definuje pouze finanéni nastroje?!?. Slovo hotovost se ve smérnici nevyskytuje,

v nafizeni na vice mistech, obvykle jako jedna z forem kolateralu pfi poskytovani uvéra.

Z toho, Ze neni jasnéji vymezen pojem penéz nebo neni presnéji vymezena pozice eura
a néceho, co bychom mohli oznacit za primarni emisi, lze usoudit, Ze v predstavé
zakonodarce rizné typy penéz splyvaji. Samotné slovo penize se v obou dokumentech
vyskytuje dohromady 7x, z toho 6x jako soucast terminu ,drzet penize nebo cenné
papiry“ — za penize lze tedy povaZzovat jakykoli dluhovy instrument. Pokud hotovost
vnimame jako dluh centralni banky, pak evropska legislativa viibec nepredpoklada
moznou existenci tzv. aktivnich penéz (viz podkapitola 2.4.4). Ani ji ovSsem nezakazuje,

co? je podstatné.

Bankovni unie ma za cil zajistit vétsi stabilitu bank a zvysit kvalitu dohledu. (Roldan,
2014) Bankovni unie usmérnuje ¢innost bank spiSe, nez Ze by jim néjaké pravomoci
pridavala ¢i brala. Upravuje podnikdni financnich instituci jako systémové klicového
pramyslu, aniz by vsak jesté zintenziviiovala ovliviiovani verejného sektoru aktivitami

finanéniho sektoru (coZz nevyluCuje vazby dohledu na makroprudencni politiku).

212 podrobny text je uveden v Piloze 5 této prace.
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Zamérem je ,rozetnout zacarovany kruh mezi vladnim zadluZzenim jednotlivych
¢lenskych statd a suverénni expozici komerénich bank“?!3 (Euro Area Summit Statement
from 29. June 2012). Tomu ma dopomoci jednotny rezoluéni mechanismus, ktery
zabrani tomu, aby byla propfisté too-big-to-fail banka sanovana ze statniho rozpoctu.

Misto toho pfijde zachrana z fondu, do néhoz vkladaji prostfedky samy banky.

Dopady Bankovni unie na divéryhodnost finan¢niho sektoru, a tim padem na zvyseni
Ci snizeni zajmu o alternativni ménova reseni, jsou tézko odhadnutelné. Bankovni unie
predpokladd také plosny bail-in v pfipadé potfeby. Aplikace bail-inu mlze vyvolat
systemické efekty, mizZe ohrozit stabilitu i zdravych bank, dominovy efekt, fetézeni ztrat
(jako u Lehman Brothers). Proti tomu vznikly pojistky. Vklady stfadatel(l jsou pojisténé
do 10 000 euro, v hierarchii narokd jsou aleaz nadné (viz Smérnice Evropského
Parlamentu a Rady 2014/59/EU o krizovém fizeni). Nicméné byla to praveé aplikace bail-
inu, tedy konfiskace ¢asti vkladl, béhem kyperské bankovni krize v roce 2013, ktera

zpUsobila pokles davéry v euro a raketovy narlst ceny Bitcoinu.

Narizeni Rady (ES) €. 974/98

Nafizeni o zavedeni eura ze dne 3. kvétna 1998 definuje euro takto:

1) f) ,jednotkou euro” (se) rozumi ménova jednotka, jak je vymezena v ¢lanku 2 druhé

vété;

tj.: 2) s u¢inkem od pfrislusnych dat pfijeti eura je ménou zucastnénych clenskych statl

euro. Ménovou jednotkou je jedno euro. Jedno euro se déli na sto centa.

Tot vse, co do definice mény. Jedna se o prostou definici mény jako Ucetni jednotky. To
je potvrzeno i v Clanku 4: ,Euro je zt¢tovaci jednotkou Evropské centralni banky (ECB)

a centralnich bank zucastnénych ¢lenskych stat“.

Shrnuti
Praktické fungovani eura, tak jak je charakterizované v podkapitole 2.4.3, ma jen
omezenou oporu v pravnim fadu. To neznamena, Ze je nelegalni, nebot plati pravni

princip, Ze co neni zdkonem zakazano, je (soukromym subjektim) dovoleno. Evropska

213 Originalni znéni: “break the vicious circle between banks and sovereigns”
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legislativa se velmi obsahle vénuje monetarnim otazkam. Dokumenty jako Smlouva
o EU, z niZ vychazi aktudlni Smlouva o fungovani EU, a jejich rozsifeni typu Pakt stability
arlstu ¢i Six-pack nebo nejnovéji politika Bankovni unie vénuji velikou pozornost
regulaci, integraci, dozoru, spolupraci a tomu, jaké maji byt statistické vysledky napft.
verejného zadluzeni nebo inflace. Vedle toho samotné problematice nastaveni mény
neni vénovan prostor témeér Zadny, jako by to ani nebylo podstatné. S jistou davkou
prehanéni by se to prirovnat k situaci, kdy se projektuje dopravni cesta véetné znaceni,
pravidel provozu, dohledu nad jejich dodrzovdnim asystému pokut za jejich
nedodrZovani, aniz by vsak bylo jasné, zda se ma po dané trase prepravovat automobil,

vlak, lod nebo letadlo.

Evropska legislativa postrada konkrétni definici penéz, od které by se mohla odvijet
regulace. Misto toho je navice mistech regulovdno praktické fungovani penéz.
Dusledkem je, Ze cokoli, co by mohlo byt oznaceno jako primarni emise penéz, splyva

s fiducidrni emisi tvofenou expanzi Ucetnich rozvah bank.

Jak jiz tato prace argumentovala, mainstreamova neoklasicka ekonomicka Skola vychazi
z teze, Ze ména samotnd neni dllezitd, Ze penize nehraji Zadnou roli, protoze jen
vyjadtuji chod realné ekonomiky. Jsou jen jakymsi zdvojem. Zamyslet se nad tim, jak
postavit ménu je proto pro neoklasického ekonoma nadbytecné. Zménit ménu a doufat
ve zménu chovani hospodarstvi by bylo stejné naivni, jako zménit matematiku a doufat,
Ze se tomu prizplGsobi fyzikdIni jevy ve vesmiru. MoZna, Ze pravé prevaha tohoto
ekonomického uvazovani ve vefejném prostoru vede k ¢aste€nému pravnimu vakuu ve

véci konkretizace toho, co jsou (a mohou byt) penize.

Neexistuje legislativa, kterd by branila realizaci zkoumanych alternativnich ménovych
konceptd. Odpovéd otazku, zda nejnovéjsi legislativa tykajici se penéz posiluje
dominantni pozici bankovniho sektoru pfi kontrole penéz, je rovnéz negativni. Bankovni
unie nepfinasi finanénim institucim nové pravomoci a nebrani zméné mény nebo rozvoji
jinych mén. To ale jesSté neznamend, Ze bude snadné myslenku alternativnich ménovych
feSeni vibec vysvétlit a shodnout se na potfebé zmén, natoz na jejich formé. | kdyby
k tomu doslo, tak bude patrné tfeba pfijmout legislativu novou (napf. islandska cesta je

zakdzat komercnim bankdam vytvareni penéz). Pro Bitcoin jako paralelni ménu
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a pro navrhy pfripadnych dalSich paralelnich mén vsSak prostor existuje a jejich
prosazovani muzZe teoreticky probihat cestou malého odporu. Smysluplnost
modelového testovani alternativnich ménovych navrh( z hlediska ekonomické
efektivity, kterému se vénuje tato disertacni prace, je tak podporena skutecnosti, Ze se
na Uzemi EU nevyskytuji zasadni pravni prekazky, které by i zdsadnéjsi prenastaveni

fungovani mény znemoZznovaly.

Pravni analyza ukazuje, Ze téma je aktualni a je smysluplné ho zkoumat. Zaprvé ukazuje,
Zze ackoli prudce roste zdjem o alternativni mény, zakonodarce dosud celou
problematiku v zadsadé ignoroval. Mély by tedy vznikat podobné prace, které rozsiri
povédomi o vyznamu nastaveni mén. Zadruhé jeji zjiSténi povznasi vystup prace z Cisté
teoretické roviny do roviny prakti¢téjsi. Jelikoz zména ménového nastaveni v EU
nevyZzaduje dlouhodoby a sloZity proces pfijimani legislativnich zmén, tak se tato otdzka

jevi jako vyrazné aktudlnéjsi.
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Priloha 5: Komentovana definice financnich nastroju

Komentovana definice finanénich nastroju ve znéni Nafizeni Evropského parlamentu

a Rady (EU) €. 575/2013:

Clanek 4

Definice

1. Pro ucely tohoto nafizeni se rozumi:
50) ,,finan¢nimi nastroji“:

a) smlouvy, kterymi vznika finanéni aktivum jedné smluvni strané a soucasné finanéni
zavazek nebo nastroj vlastniho kapitalu druhé smluvni strané;

b) nastroje uvedené v ¢asti C prilohy i smérnice 2004/39/ES*;
c) derivatové financni nastroje

d) primarni finan¢ni nastroje; (tj. uvéry, pajcky, dluhopisy, ostatni dluhové cenné papiry,
majetkové cenné papiry — v zdsadé Zirové penize)

e) hotovostni nastroje (tim se nerozumi hotovost jako takova, ale ,vkladni list, dluhopis
véetné krytého dluhopisu nebo jakykoli jiny nepodfizeny néstroj, ktery instituce vydala,
za ktery jiz obdrzela uplnou uhradu a ktery musi bezpodminecné proplatit v jeho
nominalni hodnoté“)

*tj.
1) Pfevoditelné cenné papiry.

2) Nastroje penéiniho trhu (to jsou napt. jsou statni pokladniéni poukazky nebo
kratkodobé dluhopisy).

3) Podilové jednotky subjektl kolektivniho investovani.

4) Opce, futures, swapy, dohody o budoucich uUrokovych sazbach a jakékoli jiné
derivatové smlouvy tykajici se cennych papird, mén, urokovych sazeb ¢i vynosi nebo
jiné derivatové nastroje, financ¢ni indexy nebo finanéni miry, které lze vyporadat fyzicky
nebo v hotovosti.

5) Opce, futures, swapy, dohody o budoucich uUrokovych sazbach a jakékoli jiné
derivatové smlouvy tykajici se komodit, které museji byt vyporfadany v hotovosti nebo
mohou byt vyporadany v hotovosti na zddost jedné ze stran (jinak neZ v ptipadé
neplnéni nebo z jiného divodu ukonceni).
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6) Opce, futures, swapy a jakékoli jiné derivatové smlouvy tykajici se komodit, které Ize
vyporadat fyzicky za predpokladu, Ze jsou obchodovany na regulovaném trhu nebo
MTF.

7) Opce, futures, swapy, forwardy a jakékoli jiné derivatové smlouvy tykajici se komodit,
které lze vyporadat fyzicky, neuvedené jinak v oddile C odstavci 6 aneuriené k
obchodnim ucellim, které maji znaky jinych derivatovych financnich nastrojd, mimo jiné
sohledem nato, zda jsou zuctovany a vyporadany prostfednictvim uzndvanych
zUctovacich stredisek nebo pomoci vyzvy k dodatkové Uhradé.

8) Derivatové nastroje k prevodu uvérového rizika (credit-default-swap).
9) Financ¢ni rozdilové smlouvy.

10) Opce, futures, swapy, dohody o budoucich Urokovych sazbach a jakékoli jiné
derivatové smlouvy tykajici se klimatickych proménnych, sazeb pfepravného, povolenek
na emise nebo mér inflace ¢i jinych oficidlnich ekonomickych statistickych tudajl, které
museji byt vyporddany v hotovosti nebo mohou byt vyporfadany v hotovosti na Zadost
jedné ze stran (jinak nez v pfipadé neplnéni nebo z divodu jiného ukonceni), i dalsi
derivatové smlouvy tykajici se majetku, prav, zavazk(, indexti a mér neuvedenych jinde
vtomto oddilu, které maji znaky jinych derivatovych financnich nastroji, mimo jiné
s ohledem nato, zda jsou obchodovany na regulovaném trhu nebo MTF, zucétovany
a vyporadany prostrednictvim uzndvanych zuctovacich stfedisek nebo pomoci vyzvy k
dodatkové uhradé.
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