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K TEORETICKEMU ODKAZU F. A. HAYEKA'!
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Towards Theoretical Legacy of F. A. Hayek
Abstract: F.A. Hayek belongs to the most distinguished representatives of the Austrian School
of Economics, who was awarded the Nobel Prize for Economics in the year 1974. He is well-
known as a great supporter of liberalism and critic of the state regulation. Hayek worked out
the most comprehensive monetary theory of economic cycle. He critised the government
monopoly for issuing money and proposed to introduce the model of competing private money.
He also critised the introduction of the common European currency and claimed that that kind
of currency would be inferior to individual national currencies. These opinions have become

the topic for discussion by both theoretical and practice—oriented economists.
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Uvod

8. maja vroku 2019 uplynulo 120 rokov od narodenia F. A. Hayeka, ktory je
najvyznamnejsi predstavitel’ neorakuskej Skoly a Sirokd odbornad verejnost’ ho povazuje za
jedného z najvyznamnejSich predstavitelov liberalizmu 20. storo¢ia. Bohatd publikacna
¢innost’ Hayeka predstavuje aj dnes vyznamny prinos k politickému a ekonomickému mysleniu
sucasnosti. Problematika jeho vedeckych zaujmov bola vel'mi rozsiahla. Hayek tvrdil, ze nikto
nemo6ze byt dobrym ekondémom, kto je len ekoném. Takyto ekondém moze viac uskodit’, ba
dokonca je priamo nebezpecny. Prave preto sa Hayek zaoberal aj pradvnymi otdzkami
ekonomického systému, psychologicko-filozofickymi problémami fungovania jednotlivych

trhovych subjektov a roznych spolo¢ensko-ekonomickych systémov. Mal ambiciu zdovodnit’
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prednosti  a Zivotaschopnost’ liberalneho, individualisticky zameraného spolocensko-
ekonomického systému. Hayek bol presvedéeny, ze dolezité ekonomické problémy je mozné
pochopit’ a vysvetlit’ len uplatiiovanim interdisciplinarneho pristupu. Jeho origindlna a bohata
teoretickd ¢innost’ bola ocenend v roku 1974 udelenim Nobelovej ceny za ekonémiu. Traduje
sa, ze tento uspech mu vratil energiu, silu a zdravie, vd’aka comu zacal opat’ intenzivne pisat,
publikovat’ a prednasat’ o ideach slobodnej spolo¢nosti.

V navrhu na udelenie Nobelovej ceny sa uvadza jeho priekopnicky prinos do tedrie
penazi a teorie ekonomickych cyklov, avSak to ¢o charakterizuje Hayeka ako ,,narusitel'a mytov
20. storocia“ v oblasti pefiaznej teorie publikoval az v roku 1976 v préci ,,Denacionalizicia
penazi. [1]

Nézory obsiahnuté v tejto praci ukazuju, Ze Hayek sa v poslednej tretine svojho Zivota
priklonil aj v oblasti tedrie petiazi a emisie peniazi na pozicie laissez faire. V roku 1979 dokonc¢il

vSetky tri diely knihy Pravo, zdkonodarstvo, sloboda. [13]

Zo Zivotopisu

F. A. Hayek sa narodil 8. mdja 1899 vo Viedni vrodine vysokoskolskych ucitelov.
Intelektudlne prostredie, v ktorom Hayek vyrastal, vyznamne ovplyvnilo jeho budiicu odbornu
profilaciu. Otec bol doktor mediciny a venoval sa vyskumnej a pedagogickej praci na Viedenske;j
univerzite. Gymnazialne $tidium absolvoval vo Viedni. V rokoch 1917 — 1918 bojoval v raktisko-
uhorskej arméde na talianskom fronte. Po skonceni prvej svetovej vojny Studoval na Viedenskej
univerzite, kde v roku 1921 ziskal doktorat prava a v roku 1923 doktorat politickych vied. Uz pocas
Stidia na Viedenskej univerzite sa zoznamil s ekonomickymi ndzormi predstavitelov rakuskej
Skoly neoklasickej ekonomie K. Mengera a E.Bohm-Bawerka. Jeho nazory vyznamne ovplyvnili
prednasky Ludwiga Misesa, ktory v tom Case pdsobil na Viedenskej univerzite. V rokoch 1921
— 1926 pdsobil ako poradca vlady pre otdzky mierovej zmluvy. Zaroven v rokoch 1923 — 1924
bol postgradudlnym studentom na Newyorskej univerzite. V rokoch 1927 — 1931 bol riaditel'om
Rakuskeho instititu pre vyskum ekonomického cyklu a hospodarskej politiky. Popritom v
rokoch 1929 — 1931 prednasal ako sukromny docent ekonomiu na Viedenskej univerzite. V roku
1931 bol Hayek vymenovany za profesora ekonomickych vied a $tatistiky na Londynskej
univerzite, kde pdsobil az do roku 1950. V roku 1938 mu bolo udelené britské obc¢ianstvo a v
roku 1944 sa stal ¢lenom Britskej akadémie. V roku 1950 prijal miesto profesora socidlnych a
moralnych vied na Chicagskej univerzite, kde pdsobil az do roku 1962. Na Chicagskej univerzite

vladla velmi tvoriva atmosféra, ku ktorej prispieval aj Hayek. Pravidelne tyzdenne
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organizoval vedecké semindre, na ktorych sa ziiastiiovali najvyznamnejSie osobnosti univerzity
réznych vednych odborov a diskutovali o aktudlnych problémoch spolocensko-ekonomického
zivota. V roku 1962 prijal miesto profesora hospodarskej politiky na Freiburskej univerzite. Po
odchode do dochodku v roku 1967 prijal miesto Cestného profesora na univerzite v
Salzburgu v rodnom Rakusku. Ako hostujuci profesor pdsobil aj na univerzitich v
Kalifornii, vo Virginii, v Standforde a v Kapskom meste.

Bol mu udeleny cestny doktorat na univerzite v Tokiu (1964), vo Viedni (1971), v
Salzburgu (1974). Bol ¢estnym c¢lenom akademického sendtu Viedenskej univerzity od roku
1991 a od roku 1992 cestnym ¢lenom Londynskej univerzity. Od roku 1970 bol ¢lenom
korespondentom Rakuskej akadémie vied. Posledné roky zivota prezil Hayek vo Freiburgu,
kde v roku 1992 zomrel.

Hoci je Hayek znamy ako velky stupenec liberalizmu, [11] udrziaval kontakty aj s odliSne
orientovanymi ekondmami. Od roku 1928 sukromne aj verejne diskutoval s J. M. Keynesom o
vyzname penazi v ekonomike, predovsetkym o Keynesovej praci Rozprava o peniazoch. [9]
Na kritické pripomienky Hayeka k tomuto dielu Keynes reagoval konStatovanim, Ze
medzitym na tento problém uplne zmenil ndzor. Obava z opidtovnej zmeny nazorov Keynesa
sposobila, ze Hayek sa nevenoval dokladnému Stadiu a kritickej analyze Keynesovho
najvyznamnejSieho diela VSeobecna tedria zamestnanosti, uroku a penazi, [8] ¢o neskor
povazoval Hayek za svoju vel’k chybu. Je pozoruhodné, zZe tito ndzorovi protivnici si ako
I'udia boli ochotni poméhat. Ked’ sa cez vojnu v roku 1940 Londynska ekonomické Skola z
bezpecnostnych dovodov prestahovala do Cambridge, Keynes pomohol najst miesto
Hayekovi na univerzite.

Aj ked’ je Hayek zndmy predovsetkym ako nadSeny stiipenec liberalizmu a tvrdy odporca
socializmu a centrdlneho planovania, jeho prinos v oblasti ekonomickej vedy je ovela
rozsiahlej$i, hlboky a origindlny. Vyznamna je jeho tedria ekonomického cyklu, tedria cien a

cenového systému, tedria peiazi a verovej politiky.

Peniazna tedria ekonomického cyklu

Vroku 1929 vydal v Nemecku avroku 1933 v Anglicku pracu Penazna tedria
a ekonomicky cyklus. [2]
Hayek v tejto publikacii najkomplexnejSie vysvetlil peniaznu tedriu ekonomického

cyklu. Na zaklade vedeckej analyzy dokazuje, ze ekonomicku nerovnovahu vyvolavaju

peniaze, konkrétne bankové uvery. Podl'a Hayeka ak centrdlna banka zvySuje mnozstvo
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peniazi v obehu, komercné banky zvysuji ponuku tiverov, ¢o sa prejavi v znizovani urokovej miery
na poskytnuté uvery. Lacné tivery pomahaju rastu investi¢nej aktivity podnikatel'ov. Zdrojom
rastu investi¢nej aktivity podnikatelov mézu byt' dobrovolné uspory a vynutené uspory.
Dobrovol'né uspory znamenaju, ze sa Cast' peniazi urCenych na spotrebu premiefia na
investicie. V tomto pripade nevznika ekonomickd nerovnovaha, lebo dopyt po investiénych
statkoch a ich ponuka sa zvySuju proporciondlne s poklesom dopytu po spotrebnych
predmetoch a s ich ponukou. V podmienkach tzv. vynutenych uspor, ked" centrdlna banka
rychlo zvySuje mnozstvo pefiazi v obehu, ¢im sa zvySuje ponuka uverov, podnikatelia
zvySuju investi¢na aktivitu, zvySuji vyrobu kapitdlovych statkov a vyrdbaju nedostato¢né
mnozstvo spotrebnych predmetov. Rast investicii zrychl'uje rast dochodkov, ¢o zvysuje dopyt
po spotrebnych predmetoch, ktorych ponuka sa eSte nezvysila. Vzniknutd nerovnovaha medzi
ponukou a dopytom po spotrebnych predmetoch vedie k rastu ich cien. Dalsie zvySovanie
vyroby si vyzaduje d’alSie investicie. V skuto¢nosti vSak iSlo len o jednorazova a ¢asovo
ohrani¢enu expanziu peniazi. Podnikatelia zist'uja, zZe ponuka tverovych zdrojov sa vycerpala,
ze banky poskytuji uz drahSie uvery. Zaujem o uvery klesa, pretoZe tirokova miera dosiahne
taka uroven, ze pre podnikatelov je neefektivne Cerpat’ uver, ¢o vedie k spomaleniu
investi¢nej aktivity. V dosledku znacnej dostupnosti lacnych uverov sa meni aj Struktura
kapitalu. Podnikatelia investovali aj do kapitalovo naro¢nych vyrob. ISlo v skutocnosti o zlé
investicie vyvolané vynatenymi usporami s vyhodnou trokovou mierou. Preto vznika recesia, v
priebehu ktorej mozno vylepsit’ Struktaru kapitalu. Z1a struktara kapitalu sa pocas recesie vylepsuje
tym, Ze mnohé vyrobné kapacity zanikaju a vela I'udi straca pracu. V praxi nespravna alokacia
zdrojov vyvoldva nerovnovahu na trhu prace. Vznikd nezamestnanost’ v désledku presmerovania
kapitalu z chybnych investicii do novych efektivnejSich investi¢nych prilezitosti.

Hayek neskor doplnil svoju peniaznt tedriu ekonomického cyklu o redlne faktory. Podla
jeho nazoru k poklesu zdujmu o uver dochadza vtedy, ked" moderné zariadenia st v dosledku
vysokych cien (je po nich vysoky dopyt) pre vacsinu podnikatel'ov nedostupné. Sucasne klesa
realna mzda, pretoZe rasti ceny spotrebnych predmetov. Podnikatelia preto radsej nakupuju
d’al$iu pracu ako moderné vyrobné zariadenia, ¢im postupne klesaju investicie. Recesia sa
prejavuje nedostatkom investicii a nevyuzivanim existujucich vyrobnych kapacit. Hayek
navrhuje tieto problémy riesit’ pomocou tzv. neutralnych peniazi. Su to také peniaze, ktoré
neovplyviiuji relativne ceny ani drokovu mieru, neovplyviiuju poruchy vo vyrobe a
neovplyviiuju mieru zisku. Neutralne peniaze by mali eliminovat’ disproporcionédlny vyvoj

cien, ¢im by sa dosiahol rovnomerny vyvoj hospodarskej aktivity podnikatel'ov. To si podla
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Hayeka vyzaduje, aby sa nemenilo mnoZstvo peiiazi v obehu. Neskor Hayek korigoval svoj
nadzor a pripustil, Ze je mozné menit' mnoZstvo penazi v obehu v zavislosti od poctu
transakcii, od rychlosti obehu penazi a pod. Neskor prisiel Hayek k zaveru, ze pomocou
neutralnych peiiazi je mozné len vel'mi tazko ovplyviiovat’ priebeh ekonomického cyklu.
Zaroven vSak tvrdil, Ze ¢im menej bude peniazny obeh riadit’ a ovplyvilovat’ centralna banka,
tym lepSie pre ekonomiku.

Problematikou ekonomického cyklu sa F.A.Hayek zaoberal v pracach: Prices and
Production (Ceny a vyroba) [3], Monetary Theory and the Trade Cycle (Pefiazna tedria a
ekonomicky cyklus) [2], Profits, Interest and Investment (Zisky, irokové sadzby a investicie)
[4], The Pure Theory of Capital (Cista tedria kapitalu) [5]. NajdoleZitej$im prinosom v tychto
pracach je Hayekov zaver, Ze zmena mnozstva pefiazi v obehu a zmeny v objeme pontkanych
uverov v hospodarstve vyvolavaju celi sériu situécii, ktoré nasmeruju financné prostriedky do
takych odvetvi, do ktorych by za normalnych podmienok nesmerovali. Hayek dokazuje, ze
takyto vysoky objem investicii nemozno dlhodobo udrzat”, pretoze su vysledkom falo$ného
signalu, a nie reakciou na zmeny dopytu po investiciach. Hayek na rozdiel od monetaristov,
podla ktorych zvySenie mnozstva petiazi v obehu vyvola rast cenovej hladiny, ukazuje, ze takto
vyvolana infldcia narusuje normalny vyvoj ekonomiky a vedie ku koncentracii vyrobnych
zdrojov v takych odvetviach, kde je to neefektivne. Zmeny v mnozstve peniazi v obehu
povazoval za Skodlivé aj v pripade, ze cielom by bolo stabilizovat” cenovu hladinu. V
uvedenych pracach z 30. rokov nespomina slobodny trh a konkurenciu pri emisii peniazi. ESte
aj v praci Cesta do nevolnictva, [7] ktort publikoval v roku 1944, povazuje emisiu penazi a
bankovnictvo za nevyhnutné vynimky vo fungovani slobodnych trhov. V tom ¢ase otvorene
vyslovil ndzor, Ze ziadny rozumny ¢lovek nikdy nepoprel skuto¢nost, Ze menovy systém musi
byt' centralne riadeny. Tymto Hayek dorazne odmietal slobodné konkurenéné bankovnictvo.
V praci Denacionalizdcia periazi z roku 1976 [1] vSak zmenil nazor a navrhol, aby bol zruseny

monopol vlady na emisiu petiazi.

Hayekova kritika monopolu centralnej banky

Prebiehajtice diskusie o tychto otdzkach predbehol uz v roku 1976 F. A. Hayek, nositel
Nobelovej ceny za ekondmiu, podla ktorého by sa vlady mali zbavit’ svojho monopolu vydavat
peniaze, ¢o by otvorilo fascinujuce teoretické vizie a ukdzalo moznosti usporiadania, ktoré sa
dovtedy vobec nebrali do uvahy. Len ¢o opustime univerzalnu a ticho prijimanu vieru, podl'a

ktorej je atributom kazdej krajiny jej unikdtna a vylu¢na mena, vyvstane pred nami vel'ké
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mnozstvo zaujimavych a dosial’ neprebadanych otdzok" ([13] s. 13). ,,Myslienka zbavit’ vladu jej
starocného vysadného monopolu v oblasti peiazi je stale tak neobvykld a pre mnoho T'udi
alarmujica, Ze tu nie je Sanca, aby bol tento navrh v blizkej budtcnosti prijaty" ([13] s. 18).
,»Vel'mi silno citim, Ze hlavnou tlohou ekonomickych teoretikov a politickych filozofov by malo
byt ovplyviiovanie verejnej mienky takym spdsobom, aby to, ¢o je dnes politicky nepriechodné,
sa v buduicnosti stalo politicky moznym" ([13] s. 17).

Hayekove nadzory sa aj na problém emisie penazi vyvijali, ba dokonca sa v priebehu 70.
rokov 20. storocia radikélne zmenili. Hayek sa stava velkym stipencom laisser faire v emisii
penazi a tvrdi, Ze len tak je mozné zabezpecit" stabilitu cenovej hladiny. Analyza pri¢in vysokej
inflacie v 70. rokoch 20. storoc¢ia motivovala Hayeka k podrobnejsej analyze tohto problému.
Dospel k zaveru, Ze zruSenie monopolného postavenia Statu ako jediného emitenta peniazi by
pomohlo znizit’ infliciu a zabezpecilo by stabilitu meny. Podstatu a principy slobodnej emisie
penazi sikromnymi bankami vysvetlil Hayek v svojej praci Denacionalizacia penazi, [1] ktora
vydal v roku 1976. V jej uvode Hayek uvadza, ze zadkladnym problémom trhového systému, na
ktory sa najCastejSie poukazuje, je sklon k vzniku pravidelne sa opakujucich obdobi depresie a
nezamestnanosti, pri¢inou ktorych je podl’a neho tradicny monopol §tatu na emisiu peiiazi. Hayek
veri, Ze sukromné peniaze pomoézu tieto problémy odstranit. Vychodiskovou ideou tejto
Hayekovej knihy je konStatovanie, Ze peniaze sa neodliSuju od inych tovarov, a preto ich ponuku
mozu najlepsie zabezpecit" sukromni emitenti, ked’ze sikromny zaujem predstavuje najucinnejsiu
motivaciu pre dosiahnutie o najlepsich vysledkov. Hayek sa domnieva, Ze v ponuke penazi vlady
aj v minulosti zlyhavali, zlyhdvaji a vzdy budu zlyhavat. Tento nedostatok mézu odstranit’
vzajomne si konkurujice sukromné peniaze a zruSenie monopolu vlady emitovat’ peniaze. Hayek
sa domnieva, Ze je celkom mozné, Ze existencia su¢asné¢ho vSeobecne akceptovaného a takmer
nespochybiniovaného vladneho monopolu na emisiu penazi nie je vobec potrebna a dokonca ze
neprindSa ziadne vyhody. Dejiny peiiazi st dlhym pribehom inflacii, a to obycajne inflacii
sposobenych a riadenych vladou. Podl'a Hayeka jednym z argumentov proti zruseniu Statneho
monopolu na emisiu peiiazi je koncepcia tzv. zdkonného platidla, ¢o znamena, Ze veritel’ musi
akceptovat’ plnenie dlhu vladou emitovanych penazi. Ak vldda disponuje monopolom na emisiu
penazi a vyuziva ho na zavedenie jednotnej meny, mala by mat’ tiez moc povedat, akymi
prostriedkami mo6zu byt’ spldcané dlhy denominované v jej peniazoch. Z toho ale nevyplyva, ze
vSetky peniaze musia byt tzv. zdkonnym platidlom. Odstranit’ negativne prejavy v menovom
systéme sa da tak, ze sa umozni sukromnym subjektom vydavat" vlastné peniaze, ktoré by

konkurovali Statom emitovanym peniazom.
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Hayek predpoklada, Ze v r6znych §tatoch sveta by bolo mozné zalozit’ institicie - emisné
banky, ktoré by mali pravo emitovat’ navzajom si konkurujiice peniaze. Dalej predpoklada, Ze
meno a denomindcia, ktoré si banky stanovia pre svoju menu, budi chranené proti
neautorizovanému pouzivaniu ako ochrannad znamka alebo nazov firmy a ochrana proti
falSovaniu bude rovnaka ako pri inych dokumentoch. Peniaze emitované roznymi bankami
by mali r6znu denomindciu a ich relativna hodnota vo¢i inym mendm sa moze volne
pohybovat’. Ludia pri existencii roznych konkuren¢nych mien si budu v§imat’, ¢i ich hodnota
sa udrzuje na stabilnej urovni. Vyberu si prirodzene ti menu, ktora je najstabilnejSia
anajmenej podlieha inflacii. Okrem toho, Ze sa mdze menit relativna hodnota jednotlivych mien,
peniaze roznych bank sa mézu navzajom odliSovat’ mierou akceptovatelnosti roznymi skupinami
Pudi, likviditou a pod. Zelanie verejnosti mat' k dispozicii menu uréitej banky je teda dolezitym
faktorom, od ktorého zavisi jej hodnota. Emitujiica banka ma pritom zdujem, aby udrzala
stabilni cenovi hladinu v jednotkach svojej meny vzhladom na urcity k6§ komodit. Aby
emitujica banka zabezpecila stabilnit hodnotu svojich pefiazi, m6ze emitovat’ len tol'’ko penazi,
kol’ko je verejnost’ ochotna drzat’, akceptovat’, a nesmie zvySovat mnozstvo danej meny, lebo by
to spdsobilo rast cenovej hladiny komodit v jednotkach emitovanej meny. Banka by tiez nemala
pripustit’ pokles ponuky svojej meny pod troven, aku si zela drzat’ verejnost, aby nemusela
zniZit’ vydavky, ¢o by vyvolalo zniZenie cien komodit v danej mene. Délezitou informaciou pre
emitujuce banky by bol kurz meny danej banky vo¢i inym menam. Banky by reagovali na potrebu
znizit" alebo zvysit mnozstvo svojich peniazi v obehu bud’ prostrednictvom poskytovanych
uverov, alebo predajom svojej meny. Rychle a okamzité operacie s bezprostrednymi uc¢inkami
by sa uskutociiovali ndkupom alebo predajom mien na burze. Operacie s dlhodobymi tG¢inkami
by sa realizovali zmenami v Gverovej politike. Hayek upozortiuje, Ze stabilnu hodnotu penazi
mozno zabezpecit’ len vhodnym regulovanim mnozstva penazi v obehu. Mnozstvo pefiazi v
obehu zasa zavisi od Zelania verejnosti drzat’ peniaze danej banky, a nie od dopytu po uvere.
Nezodpovedné zvySovanie mnoZstva pefiazi v obehu by mohlo spdsobit’, ze spétny tok
peniazi do banky bude rychlejsi ako dopyt verejnosti drzat peniaze. Banky by vydavali
peniaze kryté aktivami chraniacimi ich stabilitu a konkurencia by branila ich vyddvaniu v prilis
vel’kych mnozstvach.

Hayek pri analyze problému, aki menu si verejnost’ vyberie, vychadza z predpokladu,
ze l'udia si z niekol'kych mien, ktoré by emitovali sukromné banky, vyberu vzdy lepSiu menu,

aktl nam dnes poskytuje Stat. Existuji Styri spdsoby pouzitia penazi, ktoré rozhodujucim
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sposobom determinuji rozhodnutie jednotlivych subjektov, ktora z emitovanych mien si
vyberu.

Peniaze slizia ako vymenny prostriedok pre hotovostné nakupy tovarov a sluzieb. Cudia
uprednostnia taki menu, v ktorej mozu realizovat’ svoje kazdodenné nakupy a aby vsade
nachddzali ceny vyjadrené v mene, ktora pouzivaju. Zaroven ak by obchodnici boli
presvedceni, ze mézu okamzite pri znamom kurze vymenit’ jednu menu za akukol'vek inu
menu, boli by ochotni prijimat’ platby v akejkol'vek mene za uroven kurzu zodpovedajicu
cenu.

Peniaze slazia ako rezerva (uchovavatel’ hodn6t) pre budice platby. Najvacsi dopyt po
peniazoch v zaujme drzby rezerv pre buduce platby bude vel'mi pravdepodobne po tej mene,
v ktorej sa l'udia chystaja splacat’ dlhy.

Peniaze predstavuju Standard pre odlozené platby. V tomto pripade su zaujmy oboch
zmluvnych stran protikladné. Veritelia uprednostiiuji zhodnocujicu sa menu a dlznici
znehodnocujicu sa menu.

Peniaze sa pouzivaju ako zuctovacia jednotka. Preto rozhodujucim cCinitelom, ktory
determinuje vSeobecné preferovanie meny so stabilnou hodnotou je skuto¢nost, ze len
stabilnd mena moze realisticky kalkulovat’ (porovnavat’) ceny, néklady, zisky, a to ovplyviuje
dlhodobu vol'bu T'udi vybrat" si z réznych alternativnych mien. Len pomocou dlhodobo
stabilnej meny je mozné objektivne oceniovat’ a porovnavat’ vstupy a vystupy vyroby, ako aj

porovnavat” vysledky svojej ¢innosti s inymi subjektmi. [10]

Hayekov postoj ku kvantitativnej teorii penazi

Hayek si uvedomuje, Ze kvantitativna tedria peniazi v podmienkach existencie
konkurujucich si mien je neaplikovatel'nd. Kvantitativna tedria peniazi predpokladd, ze na
urovni danej krajiny je v obehu len jedna mena. Zékladom Friedmanovej kvantitativnej tedrie
penazi je tedria dopytu po peniazoch. V Hayekovom multimenovom systéme sa neuvazuje
o takej veli¢ine, akou je dopyt po peniazoch. Uvazuje sa o ré6znom dopyte po réznych
druhoch mien (ktoré emituju rozne banky). Ked’Ze tieto rozne meny nie si dokonalé substitty,
nie je mozné dopyt po jednotlivych menach agregovat’ do jednej funkcie. Moze byt' nizky
dopyt po znehodnocujucich sa menach, zaroven vSak moze byt vysoky dopyt po
zhodnocujucich sa menéch. Hayek zaroven predpokladd, ze urcite sa vytvori rovnost dopytu
a ponuky po stabilnych menach, ked’ze prave tato skutocnost’ zabezpecuje ich stabilitu. Ak bude

existovat’ slobodny trh s réznymi menami, 'udia budu za urcita cenu predavat’ kazdu menu, ale
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nebudu chciet’ drzat’ kazdi menu. Dopyt po ktorejkol'vek mene bude zéavisiet’ od charakteru
dosiahnutel'nych substititov. To znamend, Ze nemdZze existovat' jedna kvantitativna
veli€ina, ktora by rozhodujicim spoésobom a jednoznac¢ne determinovala hodnotu penazi.

Niektori autori obc¢as stotoziiuju Hayekovo a Friedmanovo chépanie peiiazi. To vSak
samotny Hayek odmieta, ked’ hovori, Ze od M. Friedmana sa odliSuje tym, ze kvantitativnu
teoriu penazi, a to aj v podmienkach, ked’ v urcitej krajine je len jedna mena, nepovazuje za
ni¢ iné¢ ako uzito¢nu hrubu aproximaciu adekvatneho vysvetlenia, ¢o je vSak absolutne
nepouziteIné, ak na uzemi danej krajiny sa pouziva niekolko réznych navziajom si
konkurujiicich mien. Za hlavny nedostatok monetaristickej tedrie peiiazi povazuje Hayek
jednoznacné zdodraziiovanie vzajomného vzt'ahu mnozstva penazi v obehu a celkovej cenovej
hladiny. NereSpektuje pritom ovela dolezitejSie a nebezpecnejSie dosledky zmien mnozstva
peniazi v obehu na Struktiru relativnych cien a naslednu neefektivnu alokaciu zdrojov,
osobitne na nevhodne a neefektivne alokované investicie.

Hayek spochybiiuje platnost’ kvantitativnej tedrie penazi aj v podmienkach
existencie jednej meny v danej krajine a tvrdi, ze neexistuje — dérazne povedané — ni¢ také ako
mnozstvo penazi v obehu, a ze kazdé snaZenie, ktoré povazuje urciti skupinu prostriedkov
vymeny vyjadrenu v jednej denominacii za homogénnu a dokonale substituovatel'na, je
mylné a zavadzajice. Stabilnd cenovd hladina a vysoka stabilnd miera zamestnanosti
nevyzaduje ani nepripusta, aby celkové mnoZzstvo penazi v obehu bolo konstantné, alebo sa
menilo konStantnym tempom. Podl'a Hayeka cielom peniazného regulovania nie je urcovat
mnozstvo pefiazi v obehu ani v podmienkach monopolu na emisiu, ani v podmienkach
konkurujtcich si emitentov. Pefiaznd politika ma zabezpec€it" trhovymi principmi také mnoZzstvo
peniazi, ktoré dokaze dlhodobo udrzat” stabilnt cenovu hladinu.

Hlavna vyhoda vyplyvajica zo zruSenia vladdneho monopolu na emisiu penazi
spociva v tom, ze v podmienkach konkurujucich si emitentov preberaju zodpovednost' za
mnozstvo penazi, ich hodnotu a stabilitu tie subjekty, ktoré maji bezprostredny ekonomicky
zaujem tak ovplyviiovat’ mnozstvo penazi, aby boli pre pouzivatel'ov ¢o najvyhodnejsie. [10]

Hayek si bol vedomy toho, Ze ndvrhy na slobodnt emisiu stkromnych konkurujacich si
mien narazia za tvrdy odpor politikov, vlad, bankového establistmentu, ale aj mnohych
ekonémov — teoretikov i praktikov. Realizdcia takéhoto radikdlneho nového menového
systému si vyzaduje d’alekosiahle politické a inStitucionalne zmeny. Reformy, ktoré v tejto
suvislosti Hayek navrhuje, su komplementarne: monetarny systém, ktory navrhuje (sitkromné

konkurujuce si meny), sa moze realizovat’ len v podmienkach redukcie vladnych zasahov do
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ekonomiky a zaroven vladne zasahy do ekonomiky mozno redukovat zruSenim S$tatneho
monopolu na emisiu penazi. Silnu opoziciu proti zruSeniu $tdtneho monopolu na emisiu peiazi
mozno ocakavat' aj zo strany bankdrov zvyknutych na rutinny mechanizmus fungovania
bankovnictva, centralnych bank a aj mnohych vyznamnych osobnosti z bankovnictva, ktoré si
nebudt schopné predstavit, akym spdésobom by mohol fungovat" monetarny systém
sukromnych konkurujucich si mien, a preto tieto predstavy budu povazovat' za nemozné a v
praxi nerealizovatelné. Napriek takejto silnej opozicii voci sukromnym peniazom sa Hayek
nevzdéava a zanietene argumentuje v prospech zruSenia Statneho monopolu na emisiu pefiazi a
v prospech stkromnych konkurujucich si mien. Zrusit’ §taitny monopol v tejto oblasti navrhuje
aj preto, Ze vlady pocas celej doterajsej historie neustale hrubo zneuzivali tuto svoju poziciu,
¢im vyznamne naruSovali automatické fungovanie trhového mechanizmu. Zavedenie
konkurujucich si mien poskytne l'ud’om alternativu, pricom to nemusi znamenat’ Ziadnu zmenu
v ich obvyklom pouzivani petiazi. Skisenosti by im ukdzali, ako by mohli zlepsit’ svoju situaciu
prechodom k inym druhom penazi. Podl'a Hayeka zaviest’ konkurujuce si meny a zrusit’ Statny
monopol treba uskutocnit’ naraz, a nie postupne. Pre uspesnu realizéciu tohto navrhu je potrebné
vytvorit’ slobodni konkurenciu medzi emitujicimi bankami a uplna slobodu pohybu vsetkych
mien a kapitdlu aj do zahranic¢ia. Cudia budd verit novym peniazom len vtedy, ak budu
presvedceni, Ze nepodliehaju Ziadnej Statnej kontrole. Len ak budt sukromné banky pod prisnou
kontrolou konkurencie, je mozné predpokladat’, ze udrzia stabilnu hodnotu svojich penazi. Len
ak si I'udia budtt méct’ vybrat, akit menu budi mdct’ pouzivat na ten ktory ucel, len vtedy dojde
k vSeobecnému rozsireniu dobrych a stabilnych peniazi. Len ak by dobre a pruzne fungovali
burzy, boli by banky v€as varované a schopné prijat’ potrebné opatrenia. Len ak by bol vol'ny
pohyb peniazi a kapitalu do zahranicia, existovala by istota, Ze nedojde ku kartelovym dohoddm
a kolizidm medzi miestnymi bankami s cielom zneuzit’ prisluSni menu, a len ak by existovali
slobodné komoditné trhy, tak potom by stabilna priemerna cena komodit znamenala, Ze proces
prispdsobovania sa ponuky a dopytu funguje. Hayek veri, Ze konkurencia vytvori nové, doteraz
nezname moznosti v menovej oblasti. Len ¢o sa vytvori novy menovy systém a konkurencia
vyluci neuspesné podniky, zostane v slobodnom systéme len niekol’ko Siroko pouzivanych mien
a v niektorych velkych oblastiach sveta bude mat' dominantné postavenie jedna alebo dve
meny, pri¢om v tychto oblastiach nebudu presne stanovené hranice ich pouZzivania. Prirodzene,
ze ak by peniaze emitované Staitom boli uzndvané a stabilné, 'udia by pravdepodobne nad’alej
uprednostiiovali prave tieto Statne peniaze. Ale tlak konkurencnych stikromnych mien by prispel

k stabilizécii cenovej hladiny a udrzal by infla¢né tlaky pod kontrolou.
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Hayek si uvedomoval, Ze navrh pozbavit’ §tat jeho starocného monopolného postavenia v
oblasti emisie peniazi je v suCasnosti tak neobvykly, pre mnoho I'udi dokonca radikalny, ze
momentalne nie je nadej, aby sa tento navrh v najblizSom obdobi realizoval. Hayek vSak veri,
ze verejnost” a I'udia zodpovedni za efektivne fungovanie spolo¢nosti mézu postupne zmenit”
nazor v tomto smere.

Je zaujimavé, ze Hayek bol proti vytvoreniu jednotnej meny v ramci EU a domnieval
sa, ze jednotna mena by nebola lepSia, ako su jednotlivé ndrodné meny. Navrhoval, aby sa
jednotlivé narodné meny mohli slobodne bez obmedzeni pouzivat" vo vietkych krajinach EU
a aby sa uvolnilo bankové podnikanie na tizemi vietkych ¢lenskych statov EU. Tym by sa
v existujucich menovych a finan¢nych institiciach dosiahla taka disciplina a zodpovednost”,
ktora by zabezpecila emitovat” len spol'ahlivé a stabilné peniaze. Kazda krajina by vydavala
len tol’ko petiazi, kol'’ko by zabezpecovalo ich stabilni hodnotu. V1ddy by tak nemohli
zneuzivat emisiu peiiazi na krytie deficitov a ,,rieSenie" inych problémov.

Preto podl'a Hayeka ,,zavedenie novej eurdpskej meny by bolo len upevnenim
zdrojov a koreniov vSetkého zla pochadzajiceho z vladneho monopolu na emisiu petiazi....
Aj ked velmi sympatizujem so zelanim dokoncit’ hospodérske zjednocovanie Eurdpy
celkovym uvol'nenim toku petiazi medzi jednotlivymi krajinami, mam hlboké pochybnosti,
¢1 sa to dosiahne vytvorenim novej eurdpskej meny regulovanej nejakou nadndrodnou
menovou autoritou. Zda sa vel'mi nepravdepodobné, Ze by jednotnd mena bola riadena
lepsSie, ako st v sucasnosti riadené jednotlivé narodné meny. A pokial’ nebude lepsie riadena,
bude jednotnd medzinarodna mena v mnohych smeroch horsia a nie lepSia ako jednotlivé
narodné meny. Krajiny s rozvinutejSim petiaznym trhom budu nevyhnutne vystavené
pdsobeniu mnohych predsudkov, ktoré ovplyviiuji rozhodovanie inych krajin. Pritom cielom
nadnérodnej autority by mala byt' predovsetkym ochrana ¢lenskych krajin pred Skodlivymi
opatreniami inych krajin, a nie povinnost’ znasat’ ich chyby" ([14] s. 29)

Problémy, ktoré v suc¢asnosti riesi EU a eurozona konfrontované s nizormi F.A.
Hayeka [7], Butlera [15] st ndmetom na hlbsiu diskusiu a vymenu ndzorov, r6znych navrhov
teoretickych a praktickych ekondémov a politikov.

Svetova mena ma svojich priaznivcov, veriac, ze by znamenala koniec menovych kriz,
ale svetova mena by znamenala koniec individuélnej slobody.

Z teoretickych zaverov Hayeka vyplyva, Ze monopol vlady na emisiu peniazi nedokaze

zabezpecit’ ani vnutornu ani vonkajsiu stabilitu meny. [15]
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Z uvedenych nazorov vyplyva, ze aj napriek viacerym kontroverznym myslienkam
Hayek prispel niektorymi origindlnymi a netradi¢nymi pristupmi k obohateniu a rozvoju

ekonomickej vedy.

Najvyznamnejsie diela F. A. Hayeka

Okruh zadujmov F. A. Hayeka bol vel'mi Siroky. Nezaoberal sa len ekonomickou
teériou, ale aj politoldgiou, metodolégiou vied, psychologiou, pravom, histériou a
antropoldgiou. V mnohych ¢lankoch, monografidch a vedeckych zbornikoch vysvetlil, na
akych zdkladoch a principoch je zaloZend a rozvija sa slobodna spolo¢nost”, ktoru tvoria
slobodni jednotlivci. Ako skuto¢ny vedec stal vzdy bokom od politiky, lebo len tak mohol
slobodne tvorit’ a hlasat’ svoje ndzory. Vo svojej publikacnej ¢innosti sa prakticky pridrziaval
svojho presvedéenia, ze dokladna analyza vsetkych otazok by sa mala uskutociiovat’ bez
ohl'adu na to, ¢o sa v sucasnosti povazuje za politicky a spolo¢ensky nemozné. [16] Z
historickych skusenosti vieme, ze mnohi vedci ovplyvnili dobu, v ktorej zili. Hayek je vSak
vedcom, ktory svojimi bohatymi liberalnymi mysSlienkami presahuje hranice svojej doby a je
vedcom pre vSetky buduce obdobia. Hayek svoje najvyznamnejSie diela napisal v tridsiatych

a Styridsiatych rokoch a neskor s odstupom casu v sedemdesiatych rokoch 20. storocia.

Z jeho rozsiahlej publikacnej cinnosti uvadzame tieto najdoleZitejsie publikacie:

Prices and Production (1931, Ceny a vyroba)

Monetary Theory and the Trade Cycle (1929, Pefiazna tedria a ekonomicky cyklus)
Profits, Interest and Investment (1939, Zisky,urokové sadzby a investicie)

The Pure Theory of Capital (1941, Cisté tedria kapitélu)

The Road to Serfdom (1944, Cesta do nevol'nictva)

Individualism and Econimic Order (1948, Individualizmus a hospodarsky poriadok)
The Sensory Order (1952, Zmyslovy systém)

The Counter — Revolution of Science (1952, Kontrarevolucia vedy)

The Constution of Liberty (1960, Ustava slobody)

Studies in Philosophy, Politics and Economics (1967, Stadie filozofie, politiky
a ekondmie)

Law, Legislation and Lib&ty (1975, 1976, 1979, Pravo, zdkonodarstvo a sloboda)

The Denationalisation of Money (1976, Denacionalizacia perninazi)
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The Reactionary Character of the Socialist Conception (1978, Reak¢ény charakter

socializmu)

Unemployment and Monetary Policy (1979, Nezamestnanost' a menova politika)
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