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 Úvod 

Moderní dějiny jsou provázeny hospodářskými cykly. Na začátku pár let divokého růstu, 

ekonomické prosperity, zlatý věk, který jako by neměl nikdy skončit. Pak ale přijde tvrdý 

náraz: Zkrachuje jeden podnik... Pak další... Brzy noviny píší o finančním kolapsu, 

burzovním krachu, div ne o konci světa jak ho známe. Jenže ani to netrvá věčně. Po pár 

měsících, někdy letech, se systém stabilizuje, zkrachuje pár bank a vzniknou jiné, pár lidí 

přijde o práci a najde si jinou... Z trosek se zrodí nová prosperita, nový růst, nový zlatý 

věk... Který jako obvykle vydrží 5-7 let. 

Hospodářský cyklus je, byl, a (pokud se zásadně nezmění struktura ekonomiky) bude. 

Řada analytiků tvrdí, že „nikdo nic takového nemohl čekat“. To je samozřejmě nesmysl. 

Hospodářský cyklus provází světovou ekonomiku už stovky let, pravidelně, téměř bez 

výjimky. Pokud nějaký ekonom tvrdí, že už žádné krize nebudou, pak nezná základy 

ekonomické teorie a historie. 

Ale proč? Kde se krize berou, jaká je jejich příčina? Téměř každá ekonomická škola má 

svou vlastní „teorii cyklu”. Všechny se shodují v základních znacích, které krizi provázejí: 

Hromadné krachy podniků soustředěné do krátkého časového úseku. Praskání investičních 

bublin. Náhlý nedostatek peněz a úvěrů. Každá teorie předkládá svůj vlastní výklad o 

příčinách těchto jevů. A nabízí vlastní řešení. 

V této práci se podívám na teorii, která v současné době nepatří k ekonomickému 

mainstreamu, předkládá však argumenty, které nelze snadno odmítnout. 

Jedná se o Rakouskou teorii hospodářského cyklu. 

Na první pohled se tato práce zabývá výsostně ekonomickým tématem. Ale rakouská 

teorie velmi podrobně zkoumá právní zásady, na kterých je postaveno bankovnictví a 

peníze. Zkoumá historické zásady, na kterých byl bankovní systém postaven, zkoumá, jak 

a z jakých důvodů byly tyto zásady opuštěny, čím byly nahrazeny a především, jaké mají 

tyto změny důsledky. 
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1. Peníze 

Než se pustím do samotné teorie cyklu, v následujících kapitolách definuji některé pojmy a 

popíši fungování bankovního systému dříve a dnes. První kapitolu budu věnovat penězům. 

V dávné minulosti se obchod pomocí tzv. barteru, neboli přímé směny: „Já ti postavím dům, 

ty mi za to dáš krávu.” Jenže jak se společnost specializovala, nebylo vždy snadné směnu 

uskutečnit. Je hezké vyměnit stavbu domu za dobytek, ale co když soused už jeden dům má? 

Vesnický kovář by potřeboval postavit dům, ale ten nemá dobytek na směnu. A já nepotřebuji 

okovat koně, já mám chuť na hovězí. Jak se společenské vztahy komplikovaly, uvědomili si 

lidé, že by měli najít univerzální prostředek směny - stavitel postaví dům, NĚCO za to 

dostane a to NĚCO pak vymění s chovatelem za krávu. To NĚCO se nazývá peníze. Čím více 

lidí se do tohoto „projektu” zapojilo, tím výhodnější bylo peníze používat. Z tohoto plyne asi 

nejuniverzálnější definice peněz, se kterou budu pracovat: 

„Peníze jsou komodita s nejvyšší likviditou.” Jinak řečeno, lze ji nejsnadněji a s nejmenšími 

náklady směnit za co nejširší množství zboží a služeb. V historii tuto funkci plnily různé 

komodity (sůl, mušle...), ale většinou se jednalo o drahé kovy - zlato a stříbro. Snadno se 

přenášejí, dá se se s nimi dalo pracovat v podobě praktických mincí, jsou poměrně odolné. A 

především - jsou vzácné a jejich množství je relativně stálé. Zlato jako peníze nevybral nějaký 

panovník, ale lidé sami, protože bylo nejpraktičtější. „V ěc se stává penězi pouze tím, že ji lidé 

směňující komodity a služby běžně používají jako prostředek směny.“1 

Panovníci měli výsadní právo ražby mincí, ale tím peníze nevytvářeli. Pouze ručili za 

hmotnost a ryzost. Kdokoliv mohl do státní mincovny přinést zlato či stříbro a za malý 

poplatek (seigniorage, ražebné) z něj získal mince. Obchodníci pak věděli, že mince se 

státním puncem má skutečně takovou hmotnost a ryzost, jakou má mít, což ušetřilo čas a 

náklady s vážením a kyselinovými zkouškami. To je původní úloha státu v oblasti peněz. 

Později ale panovník začal tohoto práva zneužívat, razil menší, méně kvalitní mince. Když se 

na to přišlo, lidé začali mince rozlišovat. Panovník proto zákonem zakázal rozlišovat mezi 

„lepšími“ a „horšími“ mincemi v domněnce, že tak šizeným mincím zachová hodnotu. Stal se 

                                                           
1 VON MISES, Ludwig. Lidské jednání. Praha : Liberální institut, 2006. 990 s.  
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pravý opak: Lidé ohodnotili všechny mince jako „horší” a panovník stvořil inflaci. Navíc lidé 

měli tendenci lepší mince držet a do oběhu pouštěli hlavně ošizené (tzv. Greshamův zákon). 

Papírové peníze 

Dlouho platilo přesvědčení, že měna musí mít reálnou hodnotu, že mince má takovou 

hodnotu, jako to, z čeho je vyrobena (např. zlato). Tak tomu bylo po celou historii a kdykoliv 

nějaká země toto pravidlo opustila, mělo to neblahé následky. Dnes už je to jinak. 

Tisícikoruna má zjevně větší hodnotu než kousek papíru s obrázkem Palackého. Čím je tedy 

kryta? Proč přijímá obchodník za zboží v hodnotě 1000 Kč kousek papírku? Protože 

DŮVĚŘUJE, že i on později za tento papírek dostane zboží v odpovídající hodnotě. Měna je 

tedy kryta DŮVĚROU. Důvěrou v koho? 

Měnu vydává a její oběh zajišťuje stát. A stát k tomu má patřičné prostředky: V trestním 

zákoníku existuje trestný čin Ohrožování oběhu tuzemských peněz. „Kdo bez zákonného 

důvodu odmítá tuzemské peníze bude potrestán odnětím svobody až na šest měsíců, zákazem 

činnosti nebo propadnutím věci nebo jiné majetkové hodnoty.“ Jinými slovy, naše měna je 

měnou s nuceným oběhem. Je zákonem přikázáno, že za 1000 Kč musím dostat zboží v 

hodnotě 1000 Kč. Stát se zavázal, že měna bude mít nějakou hodnotu (kterou v případě 

potřeby vynutí pomocí trestních represí) a lidé důvěřují, že stát tento závazek splní. 

Měna je tedy kryta DŮVĚROU VE STÁT. To platí pro všechny hlavní světové měny. Na 

bankovkách mnoha měn stojí nápis: „This note is legal tender for all debts." nebo podobný. 

Znamená to, že každý občan musí tuto bankovku přijmout, jinak poruší zákon. Důvěra, nic 

víc. Existence všeobecně a široce akceptovaného prostředku směny spočívá na úmluvě - 

konvenci. Náš celý měnový systém vděčí za svou existenci všeobecnému uznání něčeho, co z 

jistého úhlu pohledu není více než fikce.“2 Tím se vysvětluje, proč v situacích, kdy státní moc 

ztratí důvěru, ztratí ji i měna a nastává hyperinflace. Nikdo už zkrátka nevěří, že stát dokáže 

hodnotu měny vynutit. 

To má zajímavý důsledek: Když už měna není kryta zlatem, není její množství omezeno a 

nové peníze lze vytvářet prakticky škrtem pera. Co to znamená pro hospodářství, vysvětlím 

dále.

                                                           
2 FRIEDMAN, Milton. Za vším hledej peníze. Praha : Grada Publishing, 1997. 268 s. 
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2.. Banky a bankovní multiplikátor 

Vraťme se teď do minulosti: Společnost si zvolila zlato jako univerzální prostředek směny. 

Záhy se ukazuje, že schovávat doma pod polštářem balík zlatých cihliček (nebo dnes balík 

bankovek) je nepraktické. Obtížně se s nimi manipuluje a je tu riziko krádeže. Také vznikají 

problémy s počítáním, vážením, vedením účtů… Brzy se objevil někdo, kdo tyto starosti (za 

malý poplatek) vzal na sebe. Vznikly první banky. Bankéřem byl člověk těšící se obecné 

důvěře, který si vzal do úschovy zlato svého klienta a staral se o něj. 

Bankéř vydá klientovi potvrzení o úschově peněz: „Vyplaťte držiteli tohoto dokumentu 100 

zlatých mincí.“ Ve středověku se objevily první banky s mezinárodními pobočkami, takže 

takovýto dokument bylo možné směnit za zlato kdekoliv v Evropě. Obchodníci brzy zjistili, 

že vyzvedávat a ukládat zlato je jen ztrátou času. Jako platbu přijali potvrzení, kterým zase 

později zaplatili. Dnes říkáme, že se tato potvrzení stala dokonalým peněžním substitutem. 

Až později se z bankéřů stali také finanční prostředníci: Na světě jsou lidé, kteří peníze mají, 

ale zrovna je nepotřebují. A pak jsou tu lidé, kteří peníze nemají, ale potřebují je, většinou 

proto, že mají nějaký dobrý nápad, který jim vydělá mnohem víc peněz (podnikatelé). Bankéř 

takové lidi aktivně hledá a půjčku zprostředkuje. Když se podnikateli daří, splatí půjčku a 

úrok, bankéř má z celé operace provizi. (Může se stát, že se podnikateli nedaří, proto je pro 

bankéře životně důležité, aby si takového podnikatele náležitě prověřil.) 

Jak už jsem napsal, většina plateb probíhala pomocí potvrzení o uložení peněz. Klienti si 

peníze téměř nevyzvedávali a bankéřům leželo v trezorech velké množství zlata, o které nikdo 

nejevil zájem (pouze krylo depozita). Pro bankéře velké pokušení. A tak si bankéři položili 

otázku: Komu patří peníze uložené v bance? Jsou stále vkladatele? Nebo banky? 

Teorie rozlišuje 2 typy bankovních účtů. Prvním je účet běžný, druhým termínovaný. 

Běžný účet odpovídá klasické římskoprávní smlouvě o depozitu. Peníze na účtu zůstávají 

majetkem deponenta, banka s nimi nesmí nijak disponovat. Teoreticky dosáhneme stejného 

efektu, pokud si v bance pronajmeme schránku, peníze uložíme do obálky a zamkneme do 

trezoru. Z uložených peněz neplynou úroky (protože banka je nemá jak rozmnožovat), naopak 

si banka strhává poplatek (za zajištění bezpečnosti, za bezhotovostní služby...). 

Termínovaný (vkladový) účet odpovídá římskoprávní smlouvě mutuum. Vlastník peněz se 

dobrovolně na čas vzdává peněz. Ty přecházejí do vlastnictví banky, která s nimi může 
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disponovat - investovat, nebo je dále půjčit. (Banka zde funguje jako prostředník.) Za vzdání 

se peněz na jistou dobu a za riziko s tím spojené náleží úrok. 

Tolik teorie, která má však jednu chybu - dnes už neplatí.  

Čím dál častěji bankéři neodolali pokušení a část depozit využili pro vlastní potřebu. V 

minulosti bylo nemyslitelné, aby bankéř užíval peníze na depozitních účtech - už ve starém 

Řecku byly zdokumentovány případy, kdy bankéř přišel o ruku (nebo jinou část těla) za tento 

zločin, který se fakticky rovnal krádeži. 

To mělo zajímavý důsledek: Peníze byly na 2 místech současně. 2 lidé k nim vykonávali 

vlastnické právo, a pokud si klienti platili převážně bezhotovostně, mohlo to i fungovat. 

Bankéř tyto peníze mohl dále půjčovat. (Za nižší úrok, protože jich měl víc.) Brzy bankéři 

zjistili, že aby uspokojili případné výběry, stačí jim držet v rezervě jen malou část uložených 

peněz. Zrodil se koncept „bankovnictví s částečnými rezervami". 

Jenže tím proces nekončí. Bankéř např. zjistí, že mu stačí držet jen 10% rezerv, protože 90% 

peněz si nikdo nevyzvedne. Má v trezoru 1 000 000. 100 000 drží a 900 000 poskytne jako 

úvěr třetí osobě. A tato třetí osoba si půjčené peníze opět uloží do banky. Bankéř tedy má 

nových 900 000. Uloží 10% (90 000) a 810 000 půjčí. Příjemce úvěru si opět uloží peníze do 

banky, bankéř dá stranou 81 000, 729 000 půjčí atd, atd.  

Tento proces se nazývá „bankovní multiplikátor“. Kolik peněz je tak možné vytvořit? 

Vypočítáme jednoduše:   

 

Máme-li tedy povinné rezervy 10%, vytvoříme 10x více peněz. Máme-li rezervy 5%, 

vytvoříme 20x více peněz atd. 
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První, kdo tento systém „rozjel ve velkém” byly Medičejové a další rodiny ve Florencii. 

Florencie 14. století se díky takto uměle množenému bohatství stala jedním z nejbohatších 

měst na světě. Dokud si velký počet vkladatelů nevyzvedl svá depozita, na nic se nepřišlo. 

Problémy nastaly, pokud bankovní sektor postihla krize. Nastaly „runy na banky” - klienti si 

chtěli vyzvednout víc, než banka držela v rezervách. Zločiny bankéřů byly odhaleny a bankéři 

potrestáni (že se tak většinou nestalo, protože bankéři si za ukradené peníze koupili soudce, 

prokurátory a někdy i panovníky, ponechme stranou). 

Jenže pokušení bylo silné a bankéři přemýšleli, jak tento proces legalizovat. Získali silné 

spojence - panovníky. Panovníci vždy potřebovali peníze na financování válek a svého 

náročného životního stylu. Bankéři tyto kratochvíle rádi financovali svými půjčkami a 

panovníci z vděčnosti udělili bankéřům značná privilegia. Omezovali směnitelnost peněz za 

zlato (nejdříve na krátká období během válek a krizí, později na delší období). A především, 

bankovnictví s částečnými rezervami se stalo zcela legální praktikou. Z právního pohledu je 

to zcela nesmyslné. Jaká je povaha takového kontraktu? Během historie vzniklo několik 

teorií, jak ospravedlnit částečné rezervy, žádná z nich ale při hlubším rozboru neuspěje: 

- „Jedná se o kontrakt, který má pro jednu stranu povahu depozita a pro druhou povahu 

mutua.” Z právního hlediska je to zjevný nesmysl. Ve většině právních řádů takový omyl v 

povaze úkonu (error in negotio) zakládá neplatnost. 



11 
 

- „Smyslem depozita je, aby peníze byly k dispozici, až je deponent přijde vyzvednout.“ Proti 

tomuto argumentu se tvrdě postavil Murray Rothbard3. Bankéř využívá ke svému podnikání 

kradenou věc. Pokud zloděj ukradne něco, co majitel zrovna nepotřebuje, měl by být zloděj 

beztrestný? Měl by být chválen, že využívá hodnoty, které by jinak ležely ladem? Nikoliv. 

- „Objemem vkladu v bankách tak velký, že statisticky téměř nehrozí situace, že by všichni 

klienti vybrali naráz víc než povinné minimální rezervy. (Tzv. zákon velkých čísel.)“ Zákon 

velkých čísel je nástroj přírodních věd, kde se věci dějí nezávisle na lidské vůli. Na 

společenské jevy, jako je ekonomické chování subjektů, jej použít nelze, protože chování se 

může změnit. 4 

- „Bankéř porušuje pravidla pouze tehdy, když peníze klientů využívá neopatrně a riskantně.” 

Právně irelevantní, jde pouze o morální úvahu, která neřeší právní rozpor. Nehledě na to, že 

ani bankéři nejsou dokonalí a i opatrný investor může přijít o peníze. 

- „Rozlišení na depozita a termínované vklady je zbytečné, protože v obou případech jsou to 

úspory, kterých se člověk dočasně vzdává.“ Nikoliv. Mezi depozitem a mutuem je rozdíl 

jednak v účelu smlouvy, jednak v dostupnosti peněz. Pro správnou funkci ekonomiky je nutná 

informace, kolik peněz lidé mají, kolik chtějí utratit teď a kolik později. Za popsaných 

okolností je informace přenášena chybně a důsledkem je nesprávné rozhodnutí podnikatelů. 

- „Všechny bankovní smlouvy jsou prohlášeny za mutuum. Ať už přímo zákonem, na základě 

zákonného zmocnění, judikaturou, případně stanovami dané banky.” V této situaci je značně 

omezena svoboda volby a praktické následky jsou stejné jako u předchozího. Navíc, takováto 

ustanovení (velmi častá ve Španělsku 19. a počátku 20. století) byla záměrně psána 

nesrozumitelně a konečný smysl často musel dovozovat až nejvyšší soud. 

- „Klient dává konkludentně svolení bankéři s depozity nakládat." Takový souhlas je z 

právního hlediska nemožný, depozitum pojmově vylučuje užívání peněz bankéřem, nelze 

uzavřít smlouvu něco zakazující a současně povolující. Takový právní úkon není jasný a 

určitý, tudíž je neplatný. Může jít o změnu smlouvy, ale pak by peníze přešly do režimu 

mutua se vším všudy, včetně omezené dispozice. 

                                                           
3 ROTHBARD, Murray N., The Case for a 100 Percent Gold Dollar (Auburn, Ala.: Ludwig von Mises Institute, 
1991) 
4 DE SOTO, Huerta. Money, Bank Credit, and Economic Cycles. 2. vydání. Auburn, Alabama : Ludwig von 
Mises Institute, 2009. 936 s 
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Výše povinných rezerv 

S rozvojem bezhotovostního styku a moderního bankovnictví nutná velikost povinných rezerv 

klesala. Historici odhadují, že ve 14. století, když začali Medičejové zneužívat částečné 

rezervy, držela londýnská pobočka jejich banky pouhých 50% vkladů. Možná ještě méně. 

Kolik je to dnes? 

ČR 2  Bangladéš 6  Mexiko 10,5 

Eurozóna 2  Litva 6  Chorvatsko 14 

Maďarsko 2  Taiwan 7  Costa Rica 15 

JAR 2,5  Jordánsko 8  Malawi 15 

Švýcarsko 2,5  Zambie 8  Hong Kong 18 

Lotyšsko 3  Burundi 8,5  Brazílie 20 

Polsko 3  Ghana 9  Čína 20 

Chile 4,5  Izrael 9  Tádžikistán 20 

Pakistán 5  Sri Lanka 10  Surinam 25 

Indie 6  Bulharsko 10  Libanon 30 
Zdroj: viz 5 

Nízké rezervy nejsou podmínkou hospodářského růstu. Současné dynamicky se rozvíjející 

ekonomiky, jako např. Brazílie či Hong Kong, mají velmi vysoké rezervy. (Čína sice také, ale 

její monetární systém je pod kontrolou vlády, proto ji nelze pro objektivní srovnání použít.) 

Následující tabulka ukazuje pokles rezerv během 20. století (hodnoty jsou v procentech). 

 1968 1978 1988 1998 

Velká Británie 20.5 15.9 5.0 3.1 

Turecko 58.3 62.7 30.8 18.0 

Německo 19.0 19.3 17.2 11.9 

USA 12.3 10.1 8.5 10.3 

Zdroj: viz 5

                                                           
5 Reserve requirement. In Wikipedia : the free encyclopedia [online]. St. Petersburg (Florida) : Wikipedia 

Foundation, 19. srpna 2004, last modified on 6. dubna 2011 [cit. 2011-04-09]. Dostupné z WWW: 

<http://en.wikipedia.org/wiki/Reserve_requirement>. 
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3. Centrální banky a inflace 

V 18. a 19. století v Anglii se situace stávala neudržitelnou. Hospodářství prožívalo krize, 

banky nekontrolovatelně tvořily nové peníze a zlatá měna už také není, co bývala. Řada 

politiků i ekonomů došla k závěru, že systém je nutno regulovat. Vedl se spor, zda 

regulátorem má být trh nebo stát. Oba přístupy však chtěly řešit jen následky, nikoliv příčiny. 

V obou případech měla být zachována možnost bank vydávat nekryté peníze. V takovém 

systému tržní přístup nemohl fungovat (když legalizujete podvod, je jasné, že konkurenční 

výhodu má největší podvodník) a proto bylo rozhodnuto o zřízení nové instituce - centrální 

banky (CB). Ta měla chránit bankovní systém proti krizím, ve skutečnosti udělala pravý opak. 

Fungovala jako věřitel poslední instance a v případě krizí zachraňovala banky, které neměly 

na vyplácení vkladů. (Dnes už se to naštěstí tolik neděje, v ČR a v Evropě je to naprosto 

výjimečné, v USA jsou takové akce běžnější.) To motivovalo bankéře k ještě větší expanzi, 

protože věděli, že je někdo zachrání (morální hazard). Historicky je nepochybně zajímavé, že 

zřízení CB, tohoto „biče” na bankéře podporovali nejvíce sami bankéři. CB monetární 

expanzi ve skutečnosti zefektivnila, protože ji koordinovala - odpadla hrozba útěku klientů ke 

zodpovědnější konkurenci. 

Inflace 

Vlády brzy pochopily, jak pro ně může být inflační politika výhodná: 1) Komerční banky 

pomocí levných peněz (a v extrémní situaci i centrální banky sama) skupují státní dluhopisy. 

2) Inflace jak známo „odmazává” dluhy, tak úspory. Protože největším dlužníkem v zemi 

bývá státní rozpočet, inflace mu značně pomáhá. Děje se tak na úkor těch, kdo mají úspory. 

Na rozdíl od daní však není toto přerozdělování bohatství tolik zjevné. 3) V případě, že stát 

používá progresivní daň z příjmu, pak se přidává další efekt: Díky inflaci rostou nominální 

příjmy, i když reálně zůstávají stejné. Vlivem inflace „spadne" více lidí do vyšší sazby. 5) 

Daňový systém inflaci zcela ignoruje a pracuje pouze s nominálními hodnotami. Neumožňuje 

odepsat inflační ztráty a příjmy od inflace očistit. Tento výčet samozřejmě není kompletní, o 

negativních dopadech inflace by se daly napsat knihy.6 Proto musejí mít centrální banky 

vysokou nezávislost, aby je nešlo zneužívat. 

 

 
                                                           
6 viz třeba FRIEDMAN, Milton. Za vším hledej peníze. Praha : Grada Publishing, 1997. 268 s. 
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Vztah mezi výkonem ekonomiky a inflací/deflací je předmětem sporů.7 Tak například studie 

Miltona a Schwarz (1963) ukazuje jasnou korelaci. Nicméně, pokud stejnou metodiku 

aplikujeme na novější data (od 70. let dále), zjistíme, že vztah je přinejmenším sporný. 

Empirické studie ukazují, že korelace mezi inflací a změnou HDP je téměř nulová. (Ačkoliv 

je mírně pozitivní v nízkoinflačních státech a negativní ve vysokoinflačních, Barro zjistil, že 

„bod zlomu” je 10 - 15% inflace). Graf založený na českých datech ukazuje volnou korelaci: 

 

Zdroj: viz 12 

Tobin nebo King a Plosser navíc zpochybňují příčinnou souvislost: Předpokládáme, že nárůst 

monetární báze vede k hospodářskému růstu. Ale klidně je možné, že hospodářský růst vede k 

nárůstu monetární báze (ať už přímo nebo díky akcím centrálních bank). Také je možné, že 

jak růst hospodářský, tak monetární, mají zcela jinou, vnější příčinu.8 

Nicméně, výše citované studie se omezují na krátkodobé efekty - běžně užívané modely 

sledují reakci ekonomiky na náhlé izolované šoky a to v časovém horizontu měsíců. Efekt 

popisovaný Rakouskou teorií je kumulativní. 

Otázka zní, proč vlastně centrální banky necílují nulovou inflaci? Toto je poměrně složitá 

otázka, všechny banky to totiž dělají, ale každá má svoji vlastní odpověď, proč. Většinou to 

odůvodňují nepřesností měření, která je způsobená změnami ve spotřebním koši. Podle tzv. 

Boskinovy zprávy (Boskin a kol., 2006) lze 0,2% - 2% inflace v USA a Kanadě přičíst na 

                                                           
7 např. Monetární historie Spojených států od Friedmana a Schwarzové, studie Kinga a Plossera z roku 1982, 
Tobinova práce z roku 1970, v českých podmínkách Arnoštová a Hurník (2005) a řada dalších 
8 TŮMA, Zdeněk; HURNÍK, Jaromír. Institute of Economic Studies [online]. 2009 [cit. 2011-04-09]. Empirical 
Evidence on Money, Prices and Output. Dostupné z WWW: 
<http://ies.fsv.cuni.cz/default/file/download/id/3148>. 
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vrub těmto vlivům. Existují ale i jiné názory: Akerlof (1996) tvrdí, že inflace usnadňuje 

snižování mezd - dělník nerad vidí, když mu klesne mzda. Proto je výhodnější ji neměnit a 

nechat inflaci, ať ji snižuje. Summers (1991) tvrdí, že mírná inflace zvětšuje prostor centrální 

bance, která může jít s úrokovými sazbami níže (bez inflace by se dostala pod nulu). Laidler 

(1992) taktéž argumentuje úroky, tentokrát komerčními: Při nízké nebo dokonce záporné 

inflaci nejsou úrokové míry tak pružné, což může uměle zvyšovat cenu peněz. A konečně 

Bernanke (1999) tvrdí, že nelze cílovat nulovou inflaci, protože hrozí pád do deflace.9 

I když zavedeme sebelepší systém centrálního bankovnictví, centrální bankéři jsou stále jen 

lidé. A lidé, kteří mají moc, mají tendenci ji zneužít. A i kdyby bankovní rada zůstala zcela 

nezávislá a jednala jen v nejlepším zájmu ekonomiky, ani tehdy nemusí systém fungovat. 

Zřízení centrální banky zavádí do bankovního sektoru centrální plánování a faktický 

socialismus. Že socialismus nemůže fungovat, dokázal Mises už roku 192010. Centrální 

bankéři zkrátka nemají (a nemohou mít) všechny informace z celé ekonomiky a nedokáží je 

dokonale a bezchybně zpracovat. A i kdyby to náhodou dokázali, jak zjistili M. Friedman a A. 

Schwartz, může trvat až 29 měsíců, než se monetární akce centrální banky projeví11. 

                                                           
9 TŮMA, Zdeněk; HURNÍK, Jaromír. Institute of Economic Studies [online]. 2009 [cit. 2011-04-09]. The 
Ultimate Goal and the Final Target of Monetary Policy. Dostupné z WWW: 
<http://ies.fsv.cuni.cz/default/file/download/id/3382> 
10 VON MISES, Ludwig. Lidské jednání. Praha : Liberální institut, 2006. XXVI. Nemožnost ekonomické 
kalkulace za socialismu, 990 s. ISBN 80-86389-45-6. 
11 FRIEDMAN, Milton; SCHWARTZ, Anna J. A monetary history of the United States, 1867-1960. [s.l.] : 
[s.n.], 1963. 860 s., strany 710-712 
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4. Rakouská teorie hospodářského cyklu 

Dějinami monetární ekonomie se táhne spor dvou názorů na povahu peněz: Jeden názor tvrdí, 

že zvyšování množství peněz v oběhu (monetární expanze) je žádoucí proces nezbytný pro 

fungování ekonomiky a růst bohatství. Tento názor převažoval po celé 19. století a v práci 

některých monetaristů a keynesiánů přetrval do dnešních dnů. Nicméně, objevoval se i názor 

že peníze jsou vlastně neutrální: Pokud jich je málo, klesnou ceny a mzdy, pokud jich je 

hodně, ceny a mzdy stoupnou. Tuto teorii formulovat v době španělské zlaté inflace ekonom 

Azpilcueta. A dokonce již v roce 1526 došel ke stejnému závěru (byť ve velmi zjednodušené 

podobě) Mikuláš Koperník v práci „De monetae cudendae ratio”. Tento názor začal postupně 

převažovat. 

Dnes je konsenzus většiny moderních teorií následující: Ačkoliv mohou existovat krátkodobé 

efekty nových peněz na hospodářství (neokeynesiáni je přičítají cenovým rigiditám, Lucas 

nedokonalým informacím atd.), z dlouhodobého hlediska jsou peníze neutrální.  

Z toho plyne závěr: Jakékoliv množství peněz je optimální. Peníze jsou jako kterékoliv jiné 

zboží ovládány zákonem nabídky a poptávky. Z něj vyplývá, že nikoliv ekonomika je závislá 

na množství a hodnotě peněz, ale naopak, hodnota peněz je závislá na stavu ekonomiky. 

Pokud je peněz málo, cena peněz stoupne, pokud jich je hodně, cena peněz klesne. 

Rakouská teorie v tomto závěru vidí jednu podstatnou chybu: Ano, z dlouhodobého hlediska 

jsou peníze neutrální. Ano, monetární expanze by teoreticky neměla mít na ekonomiku vliv, 

KDYBY monetární expanze probíhala tak, že jednoho dne se každý z nás probudí a nějakým 

kouzlem najde v kapse dvakrát více peněz, než tam měl včera.  

Jenže takhle to v reálném světě nefunguje. Existuje privilegovaná skupina, bankéři, která má 

k novým penězům přístup nejdříve, protože jsou to oni, kdo je novými úvěry vytvářejí. 

(Státem zajištěné a garantované privilegium.) Podle empirických výzkumů trvá 6-18 měsíců, 

než se vznik nových peněz naplno odrazí v cenách.12 Během této doby mají bankéři a 

přeneseně příjemci úvěrů k dispozici nové peníze bez snížené kupní síly.  

S teorií, že monetární expanze může být příčinou krizí, přišla celá řada ekonomů, např. David 

Hume, Saravia de la Calle, Henry Thornton, Condy Raguet, Geyer a další. Nechápali však, 

jakými mechanismy k tomu dochází. Teprve ekonomové rakouské školy Ludwig Mises a F. 
                                                           
12 FRIEDMAN, Milton; SCHWARTZ, Anna J. A monetary history of the United States, 1867-1960. [s.l.] : 
[s.n.], 1963. 860 s., 
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A. Hayek vypracovali na tomto předpokladu Rakouskou teorii hospodářského cyklu (Austrian 

Business Cycle Theory, ABCT). 

Vysvětlil a definovat jsem všechny důležité pojmy kromě jednoho, který je pro pochopení 

teorie klíčový: „statky vyššího a nižšího řádu“. Statkem nejnižšího řádu je spotřební zboží. 

Statky vyšších řádů jsou statky, které slouží k výrobě statků nižších řádů. Např. spotřebním 

zbožím jsou brambory. Statkem vyššího řádu je zemědělská technika, statkem ještě vyššího 

řádu jsou tovární stroje na výrobu zemědělské techniky atd. až k prvovýrobě (těžba 

surovin…). Hodnota statků vyššího řádu se rovná hodnotě statků prvního řádu, snížené o úrok 

za dobu jejich užívání a o zisk podnikatele. 

Teď už ale následuje samotná teorie cyklu. 

Normální fungování ekonomiky: 

Nejdříve popíši, jak funguje ekonomika za normálních okolností: 

1. Domácnosti se rozhodnou omezit svou spotřebu a více spořit. To samozřejmě sníží 

poptávku po spotřebním zboží. Klesnou zisky podnikatelů, kteří toto zboží vyrábí. (A 

také klesnou ceny vlivem nižší poptávky.) 

2. Díky zvýšeným úsporám je k dispozici víc peněz a reálné úrokové míry klesnou. 

Podnikatelé investují. Kam investují? Do trvalejších kapitálových statků a do 

výrobních statků vyššího řádu. Protože spotřeba klesla, investice do těchto odvětví 

(dále od spotřebitele) je relativně výhodnější: Přinášejí dlouhodobější užitek a díky 

nižším úrokům teď také reálné zisky vyšší (reálný zisk = nominální zisk – úroky 

z úvěru). Současně se zbavují drahé lidské práce a nahrazují ji kapitálovými statky - 

stroji apod. (tzv. Ricardův efekt)13.  

3. Vlivem akcí v bodě 2 roste poptávka po kapitálových statcích i s ní samozřejmě i 

jejich cena. Takže zatímco ve stádiích nejblíže spotřebiteli (vlivem snížené poptávky) 

zisky klesly, na vyšších úrovních (vlivem levných peněz a nových investic) paradoxně 

vzrostly. 

4. To vše přiláká do těchto odvětví další investice a také dělníky, kteří byli propuštěni 

v bodě 2. Dochází k rozvoji podnikání v těchto odvětvích. Dokonce mohou vznikat 

                                                           
13 Poprvé popsaný Davidem Ricardem v knize On the Principles of Political Economy and Taxation 
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nová odvětví, která budou vyrábět zboží ještě vyšších řádů. Díky tomu má najednou 

ekonomika k dispozici mnohem více výrobních kapacit. Postupně se trh vyrovnává, 

díky zvýšené nabídce cena kapitálových statků opět klesá. 

5. Vlivem toho celá ekonomická struktura zefektivní, stoupne produktivita, konečné 

produkty zlevní, kvalita se zlepší. Jinými slovy – vzroste blahobyt.  

Na první pohled musí takový proces vést k růstu cen – zvýší se kapitálová náročnost, rostou 

náklady… Jenže tomu tak není. Celý proces byl odstartován poklesem poptávky spotřebitelů . 

Pokles poptávky nutně vede k poklesu cen. Jelikož množství peněz v ekonomice je 

konstantní, nastane mírná deflace. Ceny klesnou. Oba efekty se vyrovnají. Reálné mzdy jsou 

stále stejné. Dokonce díky novým investicím, přechodu pracovní síly do výnosnějších odvětví 

(viz bod 4) a rozvoji podnikání mírně vzrostou. 

Továrny samozřejmě nepostavíte ze dne na den, takže než se nové kapitálové statky plně 

projeví, chvíli to potrvá. Ale protože celý proces byl odstartován omezením spotřeby, 

v ekonomice je mírný nadbytek zboží, který pomůže toto období překlenout. 

Tak by to mělo být. Teď se podíváme, jak to je. 

Ekonomika s částečnými bankovními rezervami: 

1. Nikdo neomezí spotřebu, ale banky vytvoří nové peníze. Díky expanzi je k dispozici 

víc peněz a reálné úrokové míry klesnou. Podnikatelé investují. 

2. Vlivem investic v bodě 2 roste poptávka po kapitálových statcích i s ní samozřejmě i 

jejich cena.Dochází k rozvoji podnikání v těchto odvětvích. Mohou vznikat nová 

odvětví, která budou vyrábět zboží ještě vyšších řádů. Protože na počátku nedošlo 

k poklesu spotřeby, tento efekt je dokonce mnohem výraznější než v předchozím 

případě. S růstem poptávky roste cena kapitálových statků. 

3. V této fázi by měli být znovu zapojeni dělníci a kapitál uvolněný v bodě 2. Ale 

všimněte si, že v bodě 2 k žádnému uvolnění práce a kapitálu nedošlo. Na trhu je 

najednou obrovská neuspokojená poptávka, což žene ceny práce i kapitálových nahoru 

(ale podnikatelé si to díky extrémně levným úvěrům mohou dovolit). 
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4. Současně nastává několik efektů: Zaprvé, úspěšní podnikatelé z předchozích bodů 

utrácejí své zisky a zvyšují tak poptávku po spotřebním zboží. to žene nahoru ceny. 

Zadruhé, podnikatelé přetahují pracovní sílu a kapitál z původních podniků (kde měla 

být uvolněna v bodě 2, ale nestalo se) do svých nových podniků (financovaných 

z nových úvěrů). To povede k omezení výroby spotřebního zboží, nedostatku a 

dalšímu růstu cen (inflaci). Za normálních okolností by tyto efekty byly vyrovnány 

omezením spotřeby v bodě 1. To se ale nestalo. V ekonomice není žádný nadbytek 

zboží, který by pomohl toto období překlenout.14 

5. Nastává obrácený Ricardův jev: Podnikatelé se odklánějí od drahých kapitálových 

statků k relativně levnější pracovní síle..Poptávka po statcích vyššího řádu klesá a s ní 

i její cena. Podnikatelé najednou zjišťují, že nastává přesný opak toho, co by se mělo 

stát za normálních okolností a s čím počítali. Zisky v odvětvích vyššího řádu klesají a 

naopak rostou v odvětvích nižšího řádu, blízko spotřebiteli. V tuto chvíli začíná být 

jasné, že mnoho investic se nevyplatí. Mezitím, banky narazí na limity expanze. 

Úrokové míry mohou dokonce překročit míry přirozené (viz níže). V tuto chvíli 

podniky postavené na uměle vytvořených úvěrech zažívají těžké ztráty a krachují. 

Příčiny jsou 2: Nadměrné investice do projektů, které nikdy nebyly životaschopné a 

s tím související odvedení peněz z projektů, které životaschopné byly. Jinými slovy: 

Nesprávné, chybné investice (rakouská škola užívá výraz „malinvestment“). Nastává 

krize. 

6. Likvidací neúspěšných podniků se ekonomika ozdraví a vrátí se do přirozeného stavu. 

Brzy se vzpamatují i banky, které nastartují novou úvěrovou expanzi a cyklus se může 

opakovat. 

Proč se úrokové míry v recesi nevrátí na přirozenou úroveň, ale ještě ji překročí? a) Jak bylo 

řečeno v bodě 4, je tu inflace a úrokové míry ji musí reflektovat, b) Podnikatelé se nechovají 

racionálně. Místo, aby se vzdali chybných investic a raději přijali malou ztrátu, půjčují si další 

peníze (tentokrát už na vyšší úrok) a snaží se neperspektivní projekty zachránit. Aby získali 

dodatečné zdroje, začnou bojovat doslova „na život a na smrt”.15 Tato nelogická (ale 

                                                           
14 Podrobněji tento růst cen vysvětluje Hayek v práci  Prices and Production: VON HAYEK, Friedrich. Prices 
and Production. [s.l.] : [s.n.], 1931. 162 s. Dostupné z WWW: <http://mises.org/books/pricesproduction.pdf>. 
15První, kdo si tohoto nelogického chování všiml a vysvětlil ho, byl F. A . Hayek, více viz VON HAYEK, 
Friedrich. Investment that Raises the Demand for Capital. Review of Economics and Statistics. 1937, 19, 4, s. 
73–82 nebo DE SOTO, Huerta. Money, Bank Credit, and Economic Cycles. 2. vydání. Auburn, Alabama : Ludwig 

von Mises Institute, 2009. s. 374 
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psychology velmi dobře vysvětlená) snaha, stejně jako nejistota na finančních trzích, žene 

úrokové míry do závratných výšek.  

Shrnuto: Uměle levné peníze podporují investice do projektů, o které ve společnosti není 

zájem a které tedy nejsou životashopné. Za normálních okolností se uvolní prostředky v jedné 

oblasti (díky snížené spotřebě) a přesunou se do jiné oblasti. V systému částečných rezerv 

plynou prostředky do jedné oblasti, aniž by byly uvolněny jinde. Výsledek popsal Ludwig von 

Mises: „A čkoliv množství kapitálu neroste, podnikatelé pracují s čísly, ze kterých vyplývá, že 

se tak stalo. To nakonec nevyhnutelně povede k mylným závěrům. Projekty, které se v tuto 

chvíli jeví jako ziskové, by s použitím správné úrokové míry jevily jako neuskutečnitelné.”16  

Jak dlouho může bublina růst? Hayek tvrdil, že 6-7 let. Později se však opravil: Tento údaj 

platil v době zlatého standardu. V dnešní době, kdy expanze není omezena, nemáme žádné 

vodítko. Jednoho dne však pád přijít musí, protože Hayek dokázal17, že aby systém fungoval, 

musí nejen trvale růst množství peněz, ale i tento růst musí stále zrychlovat. Pokud je inflace 

stále stejná a stát používá fiskální i monetární stimuly i v době konjunktury (v 70. letech se 

tak v USA dělo), ekonomika se přizpůsobí. Tak Hayek vysvětlil fenomén stagflace 70. let: 

Byla tu inflace, která ale nerostla dostatečně rychle, a nastala krize. (Rothbard používá 

přirovnání k narkomanovi, který k dosažení stejného efektu potřebuje stále více drogy.18) 

Nyní snadno pochopíme, proč krátce za vrcholem cyklu máme tolik nevyužitých výrobních 

kapacit. Keynesiánská teorie je považuje za důkaz nedostatečné agregátní poptávky a jako lék 

nabízí stimulaci, která má ladem ležící kapacitu využít. Tím však zaměňuje příčinu a 

následek: Tyto kapacity pocházejí z chybných investic a neměly především nikdy vzniknout. 

Proč bankéři zůstávají v tomto systému? 

Jelikož systém nevyhnutelně vede ke kolapsu, bankéřům musí být jasné, že jejich podnikání 

dřív nebo později zkrachuje. Proč tento systém podporují a fakticky tak odsuzují svůj byznys 

ke krachu? Vysvětlení je jednoduché a vychází z teorie her. Mohou nastat tři situace:  

1) Žádná banka neexpanduje. Všechny přežijí 

2) Expandují jen některé banky. Ty mají vyšší zisky. Ti, kdo neexpandují, zkrachují. 

                                                           
16VON MISES, Ludwig. Lidské jednání. Praha : Liberální institut, 2006. 990 s.    
17 VON HAYEK, Friedrich. Investment that Raises the Demand for Capital. Review of Economics and 
Statistics. 1937, 19, 4, s. 150 
18ROTHBARD, Murray N. Peníze v rukou státu. Praha : Liberální institut, 2001. 159 s. 
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3) Expandují všechny banky. Mají o mnoho vyšší zisky než v případě 1, ale časem přijde 

krize. 

Varianta 3 končí krizí, jenže: Každý bankéř do rizika vstupuje s přesvědčením, že právě jemu 

se podaří včas vystoupit a zachovat si zisky. A pokud ne - nevadí. Máme tu centrální banku, 

vládní pomoc, pojištění vkladů, socializaci ztrát. De Soto (2009) přirovnal situaci k „tragédii 

obecní pastviny,” kdy se každý bankéř snaží urvat, kolik může, ale odpovědnost nenese. 

Obnova 

Rakouská teorie chápe krizi jako očistný proces. Recese navíc neznamená pro podnikatele jen 

katastrofu. Během konjunktury bylo vyrobeno a nashromážděno velké množství kapitálových 

statků (strojů, budov, technického vybavení...), o které teď není zájem. Mnoho podniků 

zkrachovalo a jejich majetek je rozprodáván pod cenou. Navíc je levná pracovní síla a časem 

zlevní i peníze. Toho může schopný podnikatel využít.  

To je ovšem možné jen na volném trhu. Pokud stát pomocí různých stimulů tyto zdroje 

zablokuje, zabraňuje tím ozdravnému procesu. Snaží se udržet stav, který je stavem špatným. 

Státem garantované překlenovací úvěry, akce typu „šrotovné” – to vše konzervuje podniky, 

které ve zdravé ekonomice nemají co dělat. Klíčový je trh práce, čím flexibilnější, tím 

rychlejší oživení. V praxi se děje pravý opak - posiluje ochrana pracovníků, stát dokonce 

někdy uměle tvoří nová pracovní místa, aby snížil nezaměstnanost. Tím odsává pracovní sílu, 

zvyšuje její cenu a dusí oživení. Někteří ekonomové (nejšířeji toto téma rozpracoval Wilhelm 

Röpke) se domnívají, že právě vládní zásahy jsou příčinou „krize tvaru W.”  

Nežijeme ale ve vakuu. Z ekonomického hlediska jsou státní zásahy sice nežádoucí, mohou 

však být nutné ze sociálních či politických důvodů. Huerta de Soto v takovém případě 

doporučuje veřejné práce. Ty musí být pečlivě vybírány, aby nebyly samoúčelné, ale 

přinášely společnosti skutečný prospěch. Mzda za tyto práce musí být nízká, aby pracovníci 

při první příležitosti odešli pracovat do soukromého sektoru.19 

Kritika a alternativní pohledy 

Zde se vypořádám s některými kritikami ABCT: 

                                                           
19  DE SOTO, Huerta. Money, Bank Credit, and Economic Cycles. 2. vydání. Auburn, Alabama : Ludwig von 
Mises Institute, 2009. 936 s. ISBN 978-1-933550-39-8. s. 455 
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Keynesiánskou teorii podspotřeby a nedostatečné agregátní poptávky jsem již zmiňoval. 

Další kritiku, ze které vycházeli např. Keynes, Fullarton a další, lze shrnout takto: „Peníze 

nevznikají automaticky, ale v podobě úvěrů - jsou vyváženy závazkem je jednoho dne splatit, 

takže zase zaniknou.” - Zaprvé, už samotný vznik nových peněz, i třeba dočasný, je problém. 

Ale především: Protože staré úvěry lze splatit novými, peníze nikdy nezanikají (dokud 

nenastane krize). 

Dalším protiargumentem je teorie monetární rovnováhy: „Nové peníze vznikají tehdy, když je 

po nich poptávka. Pokud poptávka po penězích klesne, úvěry jsou spláceny a množství peněz 

klesne. Tento mechanismus regulují sami bankéři, kteří při nadměrné expanzi zvyšují své 

rezervy (aby se ochránili před runem na banku) a při kontrakci naopak rezervy snižují (aby 

zvýšili zisky).” Jak bylo řečeno, jakékoliv množství peněz je optimální. Rovnováha se nastolí 

změnou HODNOTY, nikoliv MNOŽSTVÍ peněz. Teorie monetární rovnováhy je založená na 

„poptávce po penězích," nevysvětluje však, jak tato poptávka vzniká a čím je určena. Jak 

prokázal de Soto20, za situace tvorby peněz z ničeho samotná nabídka peněz určuje poptávku 

a tato poptávka poté určuje nabídku. Když vytváříme hodnoty z ničeho, nefungují běžné tržní 

principy, rozhodně ne samoregulace zákonem poptávky a nabídky. To ale z hlediska rakouské 

teorie není vůbec podstatné. Podstatné je, že samotný proces, kterým se tak děje - 

nekontrolovaná úvěrová expanze - nevyhnutelně vede ke krizi. 

Další školou, která kritizuje rakouský přístup a předkládá vlastní řešení, je marxismus. 

Zastánce liberální rakouské školy může překvapit, že názory raného Marxe se příliš nelišily 

od názorů raného Hayeka - oba považovali za příčinu hospodářského cyklu nahromadění 

kapitálu ve špatných projektech. A oba považovali hospodářský cyklus za nedílnou součást 

kapitalistické ekonomiky. Později se však jejich názory rozdělily. Zatímco marxisté navrhli 

centrální řízení ekonomiky a alokaci kapitálu podle centrálního plánu, Hayek se soustředil na 

příčiny. Je pravda, že centrálně plánované hospodářství cyklem neprochází. Jenže 

socialistická ekonomika není trvale v konjunktuře - je naopak trvale v úpadku. V centrálně 

řízené ekonomice jsou více či méně chybné všechny investice.21 Prohlásit centrální plánování 

za lék na krize je stejné, jako prohlásit smrt za lék na všechny choroby. 

                                                           
20 DE SOTO, Huerta. Money, Bank Credit, and Economic Cycles. 2. vydání. Auburn, Alabama : Ludwig von 
Mises Institute, 2009. 936 s. ISBN 978-1-933550-39-8., s. 729 an, důkaz je poměrně obsáhlý a pro další 
argumentaci nadbytečný, nebudu ho zde proto reprodukovat 
21 viz např. VON MISES, Ludwig. Lidské jednání. Praha : Liberální institut, 2006. XXVI. Nemožnost 
ekonomické kalkulace za socialismu, 990 s.  
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Historické zkušenosti 

Devatenácté století zažilo několik finančních krizí. Scénář byl vždy stejný - uvolnění měnové 

politiky, hospodářský růst, spekulativní bublina a kolaps. V 19. století se „bubliny” tvořily 

především na železnici a v hornictví - levné peníze financovaly obří investiční projekty, které 

se nemohly zaplatit. (Železnice i doly se ve výrobním procesu nacházejí poměrně daleko od 

spotřebitele, jak předpokládá ABCT.) Začátkem 20. století se bubliny přesunuly do 

elektrických podniků, telekomunikací. 20. léta byla věkem dosud nevídané prosperity. To 

bylo možné jen díky nevídané úvěrové expanzi. Podle Friedmana a Schwartzové vzrostla 

mezi lety 1921 a 1929 monetární báze v USA ze 39 na 57 miliard dolarů.22 29. říjen 1929 pak 

vešel do dějin jako „černé úterý”. 

Následky Velké deprese přetrvaly 10 let. Podle rakouských ekonomů právě díky zásahům 

vlády a Fedu, kteří (v dobré víře) pokazili, co mohli. Po válce nastoupil keynesiánský přístup, 

který tvrdil, že inflační politika a stimulace agregátní poptávky zabrání dalším krizím. Toto 

přesvědčení vzalo za své v 70. letech s příchodem stagflace. 

V roce 1974 dostal F. A. Hayek Nobelovu cenu, mj. za ABCT. 

Už koncem 70. let nastává další expanze. Přichází několik menších krizí (černé pondělí 1987, 

internetová bublina...), jinak jsou 90. i „nultá” léta obdobím stálého růstu. Ten umožňuje 

financovat sociální stát v Evropě i v USA. Americká vláda zahajuje masivní podporu bydlení. 

Proto banky soustřeďují nové peníze právě zde. Levné peníze snižují sazby hypoték, na 

hypotéku dosáhnou i rodiny, které ji nemají z čeho splácet. Jinými slovy - uměle vytvořené 

peníze umožňují investovat do neperspektivních projektů. Ceny nemovitostí rostou.a vzniká 

spekulativní bublina. V září 2008 padá banka Lehman Brothers...(Rád bych tuto historickou 

exkurzi zakončil slovy „…ale to už je jiný příběh.“ Jenže je to stále ten samý.) 

                                                           
22 FRIEDMAN, Milton; SCHWARTZ, Anna J. A monetary history of the United States, 1867-1960. [s.l.] : 
[s.n.], 1963. 860 s., strany 710-712 
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5. Řešení: 

Rakouská teorie nabízí řešení tohoto problému. Nejde o žádnou složitou vědeckou konstrukci, 

ale o pouhý návrat ke klasickým právním zásadám. 

Existují 4 hlavní principy, na kterých lze postavit bankovní systém: 

- částečné rezervy + centrální banka: systém, který máme dnes, zastáván mj. keynesiány a 

monetaristy 

- částečné rezervy + volné bankovnictví: fungovalo v 19. století, má zastánce dodnes. Banky 

mohou libovolně monetárně expandovat a jediným regulátorem je důvěra klientů. 

- 100% rezervy + centrální banka: systém navržený chicagskou školou ve 30. letech. Banky 

nemohou úvěrově expandovat, ale centrální banka má neomezené právo tisknout peníze. 

Problém neřeší, jen zvyšuje moc státu, stojí a padá s nezávislostí centrálních bankéřů. 

- 100% rezervy + volné bankovnictví: neexistuje centrální banka, komerční banky nemají 

povoleno manipulovat s depozity a nemohou poskytovat úvěry nekryté úsporami, tedy 

monetárně expandovat. Tento názor zastává rakouská škola. 

Návrh reformy stojí na 4 zásadách: 

1) Je nutno zabránit bankovní expanzi (znovuzavedením klasických zásad depozita a mutua) a 

s tím související obnovení 100% bankovních rezerv. První, kdo s touto myšlenkou přišel 

v komplexnější podobě a rozpracoval ji do důsledků, byl Ludwig von Mises v roce 1912 v 

knize The Theory of Money and Credit. Další zastánci tohoto řešení jsou Murray Rothbard23, 

nobelista Maurice Allais, stará Chicagská škola24, Irving Fisher25 a další. 

Je jasné, že v ekonomice už v tuto chvíli existuje obrovské množství nekrytých peněz. Pokud 

bychom požadovali okamžitý přechod ke 100% rezervám, banky by nedokázaly shromáždit 

dostatek peněz (protože neexistuje). Jediným řešením by bylo zastavit jakékoliv poskytování 

úvěrů a začít hromadit peníze k pokrytí depozit. To by znamenalo prakticky zastavení 

jakýchkoliv nových investic a „hyperdefalci“. Jinými slovy, ekonomický kolaps. 

                                                           
23 ROTHBARD, Murray N. , The Case for a 100 Percent Gold Dollar (Auburn, Ala.: Ludwig von 
Mises Institute, 1991), 
24 více k jejich návrhu viz PHILLIPS, Ronnie J. , The Chicago Plan and New Deal Banking Reform, 
Armonk, N.Y.: M.E. Sharpe, 1995 
25 FISHER Irving, 100 Percent Money (New York: Adelphi Company, 1935) 
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Rakouská teorie navrhuje kompromisní řešení: Zmrazit množství peněz ve stavu, v jakém je 

teď. Přišli bychom s jakousi fikcí, že veškerá depozita v bankách jsou v tuto chvíli 100% 

kryta a zákaz částečných rezerv by platil jen pro budoucnost. 

2) Současnou papírovou měnu krytou pouze důvěrou ve stát je třeba nahradit jiným 

systémem. Je v zásadě jedno, jakým, podmínkou je, aby množství peněz v oběhu bylo co 

nejvíce konstantní a zcela nezávislé na lidské vůli. 

To může ale být v praxi složitější než se zdá. Čím tedy peníze krýt? V současné době jsou 

kryty závazkem vlády a na jejich množství dohlíží centrální banka. Přikážeme tedy centrální 

bance, aby žádné nové peníze netiskla? Vyloučeno, fungování takového systému je možné jen 

tak dlouho, než nějaký politik neodolá pokušení a nezačne tisknout peníze. Hayek navrhuje 

svobodné bankovnictví: Každá banka si vydává vlastní měnu krytou důvěrou veřejnosti v 

danou banku. Pokud některá z bank začne vydávat nadbytek peněz, veřejnost v ní ztratí 

důvěru. Tento systém má své výhody, ale jistě by vedl ke komplikacím – kolik bank, tolik 

měn, tolik cen, zbytečná práce navíc pro zákazníky i obchodníky… Zlatý standard? Množství 

zlata držené centrálními bankami (30 000 tun) za současných cen (1400 $ za unci) by pokrylo 

desetinu peněz (přibližný celosvětový agregát M1 – 19 bilionů $26), cena zlata by tedy 

enormně stoupla. Ti, kdo soukromě drží zlato, by neoprávněně vydělali. I další technické 

komplikace by byly značné. Další možností je navázat peníze na koš komodit. Existují i 

exotičtější návrhy, např. peníze kryté elektrickou energií. Každopádně musí být ze zákona 

vyjmuta věta o „zákonném platidle". Kterékoliv výše uvedené řešení tak bude jen dočasné a 

společnost se nakonec rozhodne sama, jaké peníze chce. 

Body 1 a 2 musí být zavedeny současně. Bankovní depozita mají (v době bezhotovostního 

bankovnictví) stejnou funkci jako hotové peníze (jsou dokonalým peněžním substitutem) a 

zvyšování objemu depozit má stejný efekt jako zvyšování objemu peněz. Je tedy nutné, aby 

nejen peníze byly 100% kryty zlatem nebo jinou komoditou, ale aby i depozita byla 100% 

kryta penězi. 

3) Otevření bankovního trhu. V současné době je k založení banky třeba složit u centrální 

banky velkou částku, což omezuje vstup na trh a konkurenci. Tato částka slouží jako jistina, 

aby banka v případě problémů mohla dostát svým závazkům. Za 100% krytí je riziko 

minimální a tak by složená jistina měla být mnohem nižší. Stejně tak bude možné zrušit 
                                                           
26 HEWITT, Mike. GoldSeek.com [online]. 2011 [cit. 2011-04-09]. Growth of Global Money Supply. 
Dostupné z WWW: <http://news.goldseek.com/>. 
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většinu regulací, protože neomezený růst bank bude vyloučen a bankovní trh se bude do 

značné míry regulovat sám. (Nikoliv absolutně, ale zcela jistě bude nutno mnohem méně 

státních zásahů než dnes.) Hlavní úlohou státu bude stanovit jasný právní rámec pro 

transparentní bankovní podnikání a zajisti jeho dodržování, především tvrdě trestat jakékoliv 

zneužívání peněz klientů – narušení principu 100% rezerv. 

Součástí tohoto kroku je omezení či zrušení centrální banky. Její přínosy jsou v novém 

systému mizivé a její úloha může být redukována na kontrolní funkci. Tím mimochodem 

klesne i riziko zneužití CB ze strany politiků. 

4) Stanovení takových pravidel, aby trhy byly co nejflexibilnější (hlavně trh práce). Navržená 

reforma má odstranit hlavní hospodářské cykly, ale bylo by naivní se domnívat, že trhy budou 

zcela stabilní. Flexibilní trhy se s otřesy lépe vypořádají, lépe se přizpůsobí i společenským, 

technickým i dalším změnám. (A v neposlední řadě umožní reagovat na nepřiměřené státní 

zásahy.) 

Na začátku kapitoly jsme nastínil principy reformy, ale jak ji uvést do praxe? Postupně:  

Banky se budou muset (alespoň vnitřně) rozdělit: Část banky se přemění na depozitní 

(spravuje depozita, nemůže je investovat, žije pouze z poplatků), část se pak stane investičním 

či podílovým fondem (spravuje termínované vklady klientů, investuje je, získává úrok, žije 

z provize). V tuto chvíli je kritické, aby bankéři a politici reformu vysvětlili veřejnosti. 

Především vysvětlit rozdíl mezi běžným a vkladovým účtem a dát lidem možnost se 

rozhodnout, kam své peníze pošlou (a především vysvětlit výhody a rizika obou variant). Do 

investičních a podílových fondů pak přejdou aktiva banky (pohledávky, cenné papíry…) 

odpovídající množství peněz, které do těchto fondů dobrovolně převedli střadatelé.27 

Jakmile skončí přechodné období a všechny bankovní účtu jsou jasně rozděleny na depozita a 

investice, centrální banka natiskne tolik peněz, kolik chybí na 100% krytí depozitních účtů. 

(Např. pokud mají klienti v bance deponovánu 1 miliardu, ale v trezoru se reálně nachází jen 

100 milionů, tedy 10% rezervy, pak centrální banka natiskne 900 milionů.) Tento tisk peněz 

nezpůsobí inflaci, protože „nové peníze“ ve skutečnosti vůbec nové nejsou, celou dobu 

                                                           
27. Protože však banka získala většinu aktiv z deponovaných peněz, je pravděpodobné, že tato aktiva mají 
mnohem větší hodnotu než peníze, které lidé převedou do fondů. Co se zbytkem aktiv? Pokud bychom bance 
prostě darovali hotovost na pokrytí depozit (která byla doteď de facto kryta aktivy), všechna zbylá aktiva by 
zadarmo spadla do rukou akcionářů banky. De Soto navrhuje řešení sice ekonomicky rozumné, právně však 
sporné – z těchto přebytečných aktiv by byl vytvořený nový samostatný fond. Z něj by mohl být např. 
financován státní dluh. Tím už se ale dostáváme do právně nejisté sféry – jak to provést bez vyvlastnění? 
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existovaly na účtech, kde s nimi klient mohl disponovat, ať už bezhotovostně, nebo si je mohl 

na přepážce vybrat. Tento tisk peněz dá pouze „hmotný základ“ penězům, které existují 

v účetních záznamech. Od tohoto okamžiku bude v bankovních trezorech vždy nejméně tolik 

fyzické měny, kolik mají klienti uloženo na depozitních účtech. 

Následuje odstranění většiny (nyní už nepotřebných) bankovních regulací a zavedení nového, 

např. komoditního standardu. Každopádně je nutné odstranit ze zákona větu o „zákonném 

platidle,“ aby si společnost v případě potřeby mohla vybrat jiný prostředek směny. (Vedle 

hlavní měny tak pravděpodobně vznikne řada konkurujících si lokálních měn a instituce, které 

se o ně budou starat.) Posledním krokem je omezení či zrušení nyní nepotřebné centrální 

banky. 

Praktické zkušenosti nemůžeme doložit, existují však dílčí důkazy: Současné životní 

pojišťovna prakticky splňují požadavky na výše nastíněné „investiční“ banky (lidé se 

dobrovolně dlouhodobě vzdávají peněz v jejich prospěch výměnou za větší zisk v budoucnu). 

V porovnání s běžnými bankami jsou (čisté) životní pojišťovny relativně stabilní. Pokud jde o 

komoditní standard, jediný pokus o zavedení zlatého standardu v moderní době byl 

v Argentině za generála Peróna. Ten však selhal, protože se jednalo spíše o rétoriku než o 

skutečný pokus. Kromě toho, předkládaná reforma vyžaduje fungující svobodné 

bankovnictví, Perón naopak celý finanční sektor znárodnil a mimořádně posílil centrální 

banku, kterou zcela kontrolovala vláda. Tento pokus je pro nás bezcenný. 

Jako každý návrh reformy, i tento má své kritiky. Zde jsou hlavní protiargumenty: 

- „Banky přestanou existovat, protože přijdou z zisky.“ – Nikoliv. Banky vždy existovaly i 

před částečnými rezervami. Žít budou z poplatků z služby a za zprostředkování úvěru. 

- „Úrokové sazby značně vzrostou, veškeré investice a podnikatelská činnost se zastaví.“ – 

Ano, úrokové sazby vzrostou, ale na jejich přirozenou míru. Podnikatelé budou postupovat 

obezřetněji a pustí se jen do projektů, které jsou životaschopné a mají větší naději na úspěch. 

A to je to, co chceme. 

- „Zavedení 100% rezerv je jen další formou státního zásahu, proč to nenechat na dohodě 

stran…“ - Připomínám, že pokud někdo uloží peníze na depozitní účet, nechce, aby s nimi 

bankéř disponoval. Pokud ten tak činí, zcela jistě nejde o dohodu. Ale především: Právní úkon 

(byť se na něm stran dohodnou) nesmí škodit třetím osobám (vyvolávat cykly a krize). 
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Povinné 100% rezervy vycházejí z tradičních právních principů a považovat je za státní zásah 

je stejné, jako považovat za nepřiměřený zásah trestní stíhání zloděje. 

- „Udržování zlatého standardu je nákladné.“ S touto kritikou přišel Keynes, Samuelson („Je 

nesmyslné utrácet velké peníze na vykopání zlata ze země, jenom abychom ho poté zavřeli do 

bankovních trezorů.“), Smith i Ricardo. Stále více zdrojů bude investováno do jeho těžby 

(Leland B. Yeager vyčíslil, že až 1% HDP). Proti tomu se postavil Roger W. Garrison, který 

vyčíslil náklady papírových peněz nejen jako provoz tiskařského lisu, ale i sekundární 

náklady – kromě hospodářského cyklu také politické boje o vládu nad centrálními bankami, 

náklady inflace, provoz centrálních bank, Mezinárodního měnového fondu a Světové banky, 

týmy analytiků snažících se pro potřeby podniků odhadnout monetární politiku…28 

- „I v komoditním standardu je možná inflace zvýšením množství komodity. Např. tzv. zlatá 

inflace ve Španělsku.“ Pokud je správně zvolena komodita, lze tomu do značné míry zabránit. 

A hlavně, je zcela vyloučeno, že by se tak stávalo svévolně, z rozhodnutí vlády či centrálních 

bankéřů. A v neposlední řadě, během španělské zlaté inflace klesla hodnota měny na 1/6 za 

150 let (což vyvolalo bouře a nepokoje). Ve 20. století klesla hodnota amerického dolaru na 

1/20 za 75 let (a nikomu to nevadí). 

Prakticky jedinou významnější spornou otázkou je, zda může zlatý standard a vůbec 

představenou reformu provést jeden izolovaný stát. Pokud by platila v různých státech jiná 

pravidla, pravděpodobně by i zlato a peníze mohly získat různou hodnotu. Dovedeme si 

představit přeshraniční toky peněz, úvěrů, zlata… Tato otázka stále není jasně dořešena. 

Reformu však lze zavádět postupně, a pokud by se do čela iniciativy postavily největší 

ekonomiky světa a koordinovaly svůj postup, je možné tyto problémy minimalizovat. 

Deflace 

Zavedení tohoto systému by pravděpodobně vedlo k deflaci, která je podle obecně 

přijímaného názoru pohromou. Nicméně, existují i názory tvrdící opak. Studie Friedmana a 

Schwartz (1963) říká: V letech 1865 - 1879, kdy USA užívaly bimetalický standard, 

nedocházelo k růstu peněžní zásoby a záznamy dokládají silnou deflaci. Přesto hospodářství 

rostlo zcela nevídaným tempem, což „vrhá závažné pochyby na dnes převládající názor, že 

deflace a hospodářský růst jsou neslučitelné“. (Nicméně tehdejší data nelze zcela aplikovat na 

                                                           
28 Podrobnosti k této debatě i odkazy na příslušné články viz DE SOTO, Huerta. Money, Bank Credit, and 
Economic Cycles. (2009) .s. 780 
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dnešní ekonomiku.) Ke stejnému závěru došel A. Marshall v letech 1875–1885 v Anglii a 

další. 29 

Při mírné deflaci se ekonomika přizpůsobí. Banky mohou úroky očistit od deflace, stejně jako 

dnes přičítají inflaci. Např. za zlatého standardu můžeme počítat s růstem ekonomiky zhruba 

o 3% ročně. Roční těžba zlata zvýší jeho objem asi o 1%, tedy můžeme reálně předpokládat 

2% deflaci. Pokud odhadneme přirozenou úrokovou míru na 3-4% ročně, pak nominální úrok 

bude 1-2%. Není to mnoho, ale stále není vyloučeno, že se ekonomika přizpůsobí. Toho 

názoru je i Ludwig Mises.30 Toto je ovšem zjednodušení, které funguje jen krátkodobě a při 

malých hodnotách deflace. Není jisté, jak by takový systém fungoval v praxi. Čím více se 

blížíme k nule, tím více se mění chováni ekonomických subjektů (reagují nelineárně). 

Díky důsledné péči centrálních bank dnes prakticky nenajdeme vyspělý stát (mimo Japonska, 

kde ale deflaci předcházelo 30 let silné expanze) s dlouhodobou deflací. Nemůže proto teorie 

o její (ne)škodlivosti ověřit či vyvrátit. Historická data z dob zlatého standardu nelze na 

dnešní ekonomiku zcela aplikovat. Nicméně ve světle předložených důkazů vztah „deflace => 

úpadek” nemusí vždy platit. 

                                                           
29 DE SOTO, Huerta. Money, Bank Credit, and Economic Cycles. 2. vydání. Auburn, Alabama : Ludwig von 
Mises Institute, 2009. 936 s, strany 341 an. De Soto odkazuje na tyto zdroje: Alfred Marshall, Official Papers, p. 
9 a George A. Selgin, Less Than Zero: The Case for a Falling Price Level in a Growing Economy, Hobart Paper 
132 (London: Institute of Economic Affairs, 1997) 
30 Podrobněji viz VON MISES, Ludwig. Lidské jednání. Praha : Liberální institut, 2006, 990s., s. 421-422 
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6. Závěr 

Peníze, trhy a ekonomika nevznikly z vůle nějakého osvíceného panovníka. Nebyly nám dány 

nějakou vyšší mocí ani nám je nepřinesl nějaký geniální učenec, který se jednoho dne 

probudil a prohlásil: „Budeme to dělat takhle.“ 

Peníze, trhy a ekonomika vznikly přirozeně, evolucí. Vytvořili si je lidé na základě svých 

potřeb, stvořili tak systém, která vyhovoval a vyhovuje všem, který optimálně zajišťuje 

potřeby celé společnosti. Totéž platí pro právo a zákony. Moderní evropské (a vlastně i 

světové) právo vychází ze zásad římského práva. Ani tyto zásady se nezrodily v hlavách 

císařů a prétorů, ale pocházejí z dob mnohem starších, ze zvykového práva, opět vytvořeného 

přirozenou evolucí. Jsou tak nejblíže tomu, co bychom nazvali právem přirozeným. 

Teprve později si ekonomiku a právo přivlastnili panovníci. Někdy tak učinili, aby z pozice 

silnějšího mohli získat prospěch a ovládat poddané. Jindy – a to je případ moderních 

demokracií – se zákonodárce rozhodl přepsat tradiční principy, protože došel k závěru, že on 

to umí udělat lépe. Že stará pravidla jsou špatná a on dokáže vymyslet lepší. A protože žádná 

pravidla nejsou dokonalá, bude vůbec nejlepší, když bude celý systém přímo řídit. 

Nepochybuji, že mnoho takových „osvícených vládců“ tak činilo s nejlepšími úmysly. 

Většina takových experimentů úplně selhala (dokonce se odvažuji tvrdit, téměř všechny). 

Následky takového selhání se různí: od drobných trapasů přes ekonomické krize až po smrt 

milionů lidí. 

Autoři těchto „reforem“ se však nepoučili. Neúspěchy si vyložili tak, že nebyli dostatečně 

důslední. Jejich myšlenky jsou dobré, akorát úředníci neměli dost pravomocí, stát neměl dost 

peněz… Své neúspěchy pak využili jako záminku ke stále větším zásahům, dalšímu 

posilování státu. Počátkem 20. století tvořil podíl veřejných rozpočtů na HDP ve vyspělých 

západních státech 10-15%. Dnes je to více jak 40%. 

Smyslem této práce je ukázat, že staré právní a ekonomické principy, i když se nám mohou 

zdát na první pohled samoúčelné, mají svůj smysl. Smysl, který na první pohled nemusíme 

odhalit, ale pokud se těchto principů vzdáme, následky jsou nevyhnutelné. Řešení, které 

navrhují Mises, Hayek, Rothbard a další v předchozí kapitole, není žádným geniálním plánem 

těchto ekonomických guru. Žádnou „novou a úžasnou“ reformou. Není totiž ničím jiným, než 

návratek ke kořenům, k tradičním principům, jejichž správnost potvrdily nejen teoretické 

vědecké analýzy, ale – a to především – tisíce let vývoje a zkušeností. 
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8. Použité zkratky: 

ABCT – Austrian Business Cycle Tudory, Rakouská teorie hospodářského cyklu 

CB – centrální banka 

 


