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PFiciny krize a napravna opatfeni, kterajijen zhorsuji



Kapitola 5

Velké myty o Velké hospodéarské krizi

Takzvany New Deal (Nova umluva), soubor programd, s ni-
miz prezident Franklin Delano Roosevelt vytahl do boje pro-
ti Velké hospodarské krizi, se s velkou slavou vraci. Barack
Obama nam slibil novy New Deal a ¢asopis Time otiskl jeho
podobiznu na titulni strance coby Roosevelta nasi doby.

Zaroven se vraceji - jak se dalo Cekat - i myty a baje
0 20. letech minulého stoleti, davno vyvracené respektova-
nymi historiky. Na pomoc sije berou ctizadostivi politici,
kteFi tak chtéji oCernit princip trZzni ekonomiky a uzmout
pro sebe dalSi porci pravomoci. Pochopitelné jen aby nés
mohli chranit, jak taky jinak.

Ameriku zavlekl do deprese pravicovy prezident Hoover,
zni z amplionl, protoZze byl zaslepen bezcitnou ideologif
volného trhu, kterou propagovaly velké a bohaté korpora-
ce. Roosevelt néas spasil diky masivnimu statnimu utraceni,
projektlm vefejnych praci a regulacim, které zachréanily
kapitalismus pfed sebou samym. Vic uz se s Velkou hos-
podaFskou krizi délat nedalo a za to, Ze jsme z ni vibec
vyvazli, vdécime jen ajen New Dealu.

Na ni¢em z toho neni pravdy, ani co by se za nehet veslo.
Herbert Hoover nebyl Zadny fanaticky vyznavac bezuzd-
ného trhu. Pravé jeho bezprecedentni intervence proméni-
ly do€asny propad roku 1929 na Velkou hospodafskou kri-
zi. A jak si dnes uvédomuje vic a vic ekonom@ a historikd,
Rooseveltliv New Deal ji je$té podstatné prodlouzil.
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Jak pfedpovida rakouska teorie, u korene Velké deprese
stala opét monetarni manipulace Federalniho rezervniho
systému. A jelikoZ reakci na toto tvrzenije ¢asto poznam-
ka, Zze hospodéarsky cyklus suzoval Ameriku dlouho pred
zaloZzenim centralni banky, zaneme tuto kapitolu tim, Ze
si na ony davné hospodafské cykly posvitime trochu bliz
a podivdme se, nakolik nasi teorii potvrzuji ¢i vyvraceji.
Povazuji rovnéz za uzitecné porovnat rok 1920, kdy stéat
vyjimecné pFipustil, aby se ekonomika po vyrazném inflac¢-
nim boomu sama preskupila a zotavila, s rokem 1929, kdy
se stat ve snaze zmirnit bolestjal délat vSechno mozné i ne-
mozné, aby zotaveni ekonomiky zabranil.

Co myslite, mUZeme se z téchto epizod poudit i dnes?

Hospodarsky cyklus pred Fedem
Pfedesld kapitola vini z vyvolavani hospodafského cyklu
Federalni rezervni systém v duchu Hayekovy-Misesovy
teorie, ktera byla v roce 1974 ovéncena Nobelovou cenou.
Co ale vzestupy a propady ekonomiky, k nimz v Ameri-
ce dochézelo v dobé&ch, kdy jsme Fed jeSté neméli? Zde je
nutno podotknout, Ze i tyto cykly se vyznacovaly masivni
uvérovou expanzi nasledovanou krachem.1Tento charakte-
risticky rys je tak evidentni, Ze ho Ize ignorovatjen svyna-
loZenim znacného usili.

Paniku roku 1819 zavinilo pfemrsténé tiSténi nekrytych
papirovych penéz bankami na vSech Urovnich systému. To
znamena, ze nominalni hodnota téchto penéz mnohokrat
pfevySovala mnozstvi zlata v bankovnich trezorech. Kdyz
nesolventni banky nakonec zkrachovaly, vyvolaly v celé eko-
nomice silné turbulence. K tisténi nekrytych penéz se chuté
pfipojila i Druhd banka Spojenych statll, jakasi centralni
banka té doby, kterou zaloZil Kongres vynosem z roku 1816,
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a stala se vyznamnym motorem inflace. Zastanci tvrdé mény
ji tehdy zahrnuli kritikou.2Sen&tor William Wells z Delawa-
re varoval pred krachem uZ roku 1816, béhem parlament-
nich rozprav o zalozeni Druhé banky. Instituce tohoto typu,
tvrdil, méa oficialné dohlizet na soukromé banky, ale misto
toho pfida do systému jen dalSi zdroj papirovych penéz.3

Ve svétle Paniky 1819 fada komentatord napsala, Ze ban-
kovni systém bude stabilni pouze v prostredi plné krytych
penéz, bez moznosti generovat umély avér skrze mechanis-
mus ¢astecnych rezerv. Jinymi slovy - kdyby banky nesmé-
ly tisknout a pljéovat vic papirovych stvrzenek na zlato,
nez kolik cenného kovu opravdu maji v trezorech, nebyly
by ani bubliny, ani runy na banky.* Kdyz udefila krize,
zastanci tvrdé mény nabéadali vladu, aby nechala ocCistné-
mu procesu volnou ruku a nebréanila rychlému zotaveni.
List New York Evening Post napsal: ,,Cas a zakony obchodu
nastoli opét rovnovahu, nebudou-li zakonodarci zbrkle za-
sahovat do pfFirozeného chodu véci.“4

Spousta lidi tehdy upozornovala, Zze propad ma monetar-
ni pricinu. Banky nafoukly penézni zasobu, a tim vytlacily
ceny vzhiru. Vy3si domaci ceny pfimély Ameriéany k vét-
§im nakuptm v zahranici, a zarovein odrazovaly cizince od
nakupovani v Americe. Cizinci, ktefi hromadili papirové
dolary, zacali ndhle poZzadovat vyplaceni jejich podklado-
vé komodity, tedy zlata a stfibra, a cenny kov tak zacal
proudit mimo hranice Spojenych statd. Banky, kterym se
zaCaly povazlivé tencit zlaté rezervy, musely omezit Gvé-
ry, a to byl Spendlik, ktery propichl bublinu. P¥iSel krach.
Kdyby ovSem banky pfedtim nenafoukly penézni zdsobu,
umeély boom a nasledny chaos by nikdy neexistovaly.5

William Gouge vyjadf¥il tento nazor v knize z roku 1833 A Short
History of Money and Banking (Stru¢né historie penéz a bankovnic-
tvi), jednom z nejlepSich pojednéani, které byly v 19. stoleti o daném
tématu sepsany.



Jako u pozdéjSich krizi, ibéhem paniky 1819 bylo bankam
dovoleno pozdrzet vyplatu penézniho kryti (coZz v normaél-
ni mluvé znamend, Ze zkratka mohly legalné odmitnout
vydat klientlm jejich zlato). Banky tak mohly dal fungovat
v zajetych kolejich. V&domi, Ze kdyZ se néco semele, stat je
spolehlivé zachrani, pfivedlo na svét vazny problém, kte-
ry trvd dodnes - moralni hazard. Nac pracovat obezfetné
a poctivé, kdyz se mlZzeme chovat hazardérsky a nezodpo-
védné, jelikoz stat vzdy prispécha na pomoc?

Ve 30. letech 19. stoleti zaranzovala Druha banka Spo-
jenych statd dals$i inflaéni boom, ktery opét vedl k nevy-
hnutelnému krachu. Novinaf¥ William Leggett, pfiznivec
prezidenta Andrewa Jacksona (legendarniho bojovnika
proti bankovnim kartel@im), sijiZz tehdy dal dohromady dvé
a dvé a domyslel si skutecné priciny hospodarského cyklu.
Ve svych Gvodnicich upozorfoval, Zze pravym vinikem ne-
ustalého kolotofe ekonomickych vzestupl a padd je umeé-
ly bankovni avér. Varoval, ze ,stfidani inflaci a kontrakci
papirovych penéz v zhoubném systému, jaky dnes mame,
bude vzdy plodit své nevyhnutelné dlsledky - zprvu ne-
zdravé obchodni aktivity, nadsledované propadem, nahlym
a katastrofalnim."6Jeho analyza hospodarského cyklu byla
jakousi predzvésti rakouské teorie:

Co vzdy bylo avzdy také bude nevyhnutelnym ddsled-
kem takto prudké a zlovéstné inflace papirové meény?
Podniky podnécované k nanejvys nezdravé aktivitg,
ohromna mira nadvyroby ve strojirenstvi, ohromna
mira spekulaci s majetky vSech velikosti a podob, ilu-
zorni hodnoty a nakonec rozsahly, désuplny krach,
kdy se zrddné a neudrzitelné zaklady ekonomiky
zhrouti pod drtivou vahou dluh(, celd konstrukce
padne k zemi a ve svych troskach pohf¥bi tisice téch,
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kdo se predtim tolik kochali svym iluzornim bohat-
stvim. Lidé vecer uléhaji coby bohé&ci a rdno se budi
jako aplni Zebraci. Spoléhaji - bloudové! - na milosr-
denstvi bank, jejichZ svlidna rétorika je svedla na sces-
ti zhoubnych spekulaci. Nyni vSak zjistuji, Zze banky
jim pomoci nechtéji, i kdyby mohly, a nemohou, i kdy-
by chtély. V pomoci a radé se pfedhanély, kdyZ rady ni
pomoci nebylo tfeba. Nyni vSak, kdyZz obchodnici po-
tFfebuji dokon¢it projekty, s nimiz by vibec nezacali,
nebyt svlidnych nabidek, jichZ se jim dostalo, nejsou
kyZzené zdroje k dispozici.7

V prosinci 1837 Leggett napsal:

Kazdy, kdo stfizliv pozoroval udalosti poslednich tFi
let, musel vidét, jaky stav dnes v naSi zemi existuje...
Musel vidét, Ze banky... se snaZily vSemi prostfedky
a spoleénymi silami vnutit své papirové bankovky
do obé&hu a zaplavit zemi svou hanebnou néahrazkou
penéz. Musel vidét, Ze uzily vdech mamivych trik(
a umeéni krasomluvného, aby ob&antim podstréily své
sluzby, a Ze timto postupné povzbuzovaly a drazdily
chut ke spekulovani, az ji dohnaly k tfeStivému Silen-
stvi, a lidé se jako zbé&silé stddo bezhlavé hnali za vSe-
moznymi fantasknimi dobrodruzstvimi. Kopali kana-
ly, kde nebylo poptavky po lodni dopravé, pokladali
cesty, po nichz nikdo netouzil jezdit, a stavéli mésta,
v nichZ nikdo nechtél 7it...8

Leggetta by nepfekvapily snahy dnesnich politik a mé-
dii svalovat vinu na spekulanty, chamtivé byznysmeny
a ostatni tradi¢ni straSaky. ,V dobé ekonomické krize,"

napsal, ,,si béZzny ob¢an nedokéaze vysvétlit, co je prFicinou
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vSeho toho zmatku, aje hotov pfijmout kazdé vysvétleni,
jeZz ukaze zalujicim prstem na ty, na které on jiZz davno po-
hlizi s nedlvérou.m

Aby zemé prede$la dal3im epizoddm umélého rdstu
a nasledného krachu, navrhl Leggett systém Ccisté svobod-
ného bankovnictvi, v némz by se s bankami zachazelo jako
se vSemi ostatnimi soukromymi subjekty a v némz by stéat
neposkytoval zvlaStni finan¢ni ajinou pomoc tém, které se
chovaly nezodpovédné. PFisnd konkurence by tak nutila
banky, aby byly ve vydavani svych papirovych penéz po-
ctivéjsi a tiskly jich jen tolik, kolik zlata skutecné maji v tre-
zoru. ProtoZe lidé ajiné instituce by nijak zvIast netouZily
hromadit papirové stvrzenky, Celily by banky neustalému
tlaku na vyménu svych papirovych penéz za zlato, takze by
si nemohly dovolit bezstarostné chrlit nekryté penize. K to-
muto zavéru doSel Leggett na zakladé zkuSenosti ze 30. let.

Panika roku 1857 byla opét dlsledkem ptedchozi vydat-
né uvérové expanze. Jak se dalo o¢ekavat, nejvyraznéji bé-
hem boomu expandovala kapitalové nejnaro¢ngéjsi prmys-
lova odvétvi tehdejsi dekady, tzn. stavba Zeleznic a téZzebni
pramysl.10Jednotlivé staty Unie dokonce skladaly zaruky
za zelezni¢ni dluhopisy a slibovaly, Ze je proplati, pokud
dana spole¢nost zkrachuje. Prezident James Buchanan se
rozhodl, Ze prociSténi a likvidaci nesolventnich firem ne-
bude branit. Ve svém prvnim proslovu toho roku pozna-
menal: ,Je zfejmé, Ze soucCasné obtize prameni vyhradné
z naSeho hyfivého a nemravného systému papirovych pe-
néz a bankovnich Gvérd.“ Buchanan pozdéji varoval, Ze
dokud bude bankdm dovolovdno nafukovat Gvér daleko
za hranice svych skutec¢nych rezerv, ,budou se podobné
turbulence odehravat v pravidelnych intervalech.4

Ménovy systém ustaveny Zadkonem o narodnim bankov-
nictvi z roku 1863 a 1864 lze popsatjako , kvazi-centralné ban-
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kovni“.2Tento systém znovu rozto€il kola hospodarského
cyklu, ktery kulminoval panikou roku 1873 a néslednou
recesi. V letech pFfedchéazejicich tomuto krachu zazila zemé
boom Zelezni¢nich korporaci, vybuzeny z¢asti UGvérovou
expanzi a zCasti statnimi podporami, napfiklad pozemko-
vymi granty nebo nizkymi Grokovymi sazbami. V ekono-
mice rovnéz prudce expandovaly souvisejici odvétvi jako
hutnictvi nebo doprava; ve vSech téchto sektorech samo-
zFejmé dochazelo k vyraznému rlstu cen a vSechny samo-
zfejmé absorbovaly velké mnoZstvi pracovnikl. Profesor
Michael RozefF tuto epizodu pfFirovnava k soucasnému
boomu na trhu nemovitosti, za nimZ rovnéz stala kombi-
nace regulatornich a monetarnich faktor(.133

Pfesto se dnes nevalny stav americké ekonomiky v 70. le-
tech 19. stoleti pfespfriliS dramatizuje. Tato dekada, ktera
skongila rokem 1879, zaznamenala ro¢nf rlst redlného na-
rodniho produktu ve vys$i 6,8 procenta a priimérny roéni
riist HDP na hlavu 4,5 procenta. Vladni statistiky ukazu-
ji, Zze zaméstnanost v priimyslu se zvedla z 2,47 milionu
v roce 1870 na 3,29 milionu v roce 1880. Rady pracovnik
v zemédélstvi se v témze obdobi rozrostly z 12,9 milio-
nu na 17,4 milionu.X4 Historikové uci o této dekadé jako
0 Case straSlivé ,depresellpouze na zakladé faktu, ze ten-
krat klesala cenova hladina tempem zhruba 3,8 procenta
ro¢né. Potiz je v tom, tvrdi ekonom Murray Rothbard, Ze
~profesionalnim ekonomdm a historikdim je dnes uZ od
Skoly vtloukano do hlavy, Ze vytrvale klesajici ceny museji
znamenat depresi. Proto také tak Zasnou nad evidentni
prosperitou a hospodafskym rlstem v té dobg&.“'5 Milton
Friedman a Anna Schwartzovd, ktefi s rakouskou teorii
rozhodné nesympatizuji, prohléasili o 70. letech 19. stoleti
néco podobného:
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Kontrakce to byla dlouh& a vazna, o tom neni po-
chyb. Le€¢ prudky pokles financnich statistik, o tolik
zietelnéjsi a Iépe zdokumentovany nez situace celé fady
neuspokojivé zméfenych fyzickych stavl, by mohl vést
nékteré soucasné badatele k presvédceni, Ze kontrakce
byla vaznéjsSi a mozna i delSi nez ve skute€nosti. Tehdejsi
pozorovatelé, stejné jako ti dnesSni, povazovali za samo-
zfejmé, Ze prudce klesajici cenyjsou nesluCitelné s prud-
ce rostoucim vystupem. Toto obdobi si zaslouzi dalsi
vyzkum, nebot je podle vSeho v pfikrém rozporu s né-
kterymi dnes vSeobecné rozSifenymi pfedpoklady.“'6

Profesor Yaleovy univerzity William Graham Sumner
ve svych pracich z oné doby identifikoval hlavni logicky
blud zastanct inflacionistické politiky, kterd v historii Spo-
jenych statl nadélalajiz tolik $kod, blud, ktery pfetrval do
dnesniho dne:

Je-li tudiz zmnoZzena meéna, je poSetilosti se domni-
vat, Ze doSlo rovnéZz ke zmnoZeni kapitalu... Pokud
banky pdjéuji nejen kapital, ale rovnéz ,neexistujicill
prostfedky, projevi klienti d¥ive Ci pozdéji snahu ,sah-
nout” si na kapital, ktery si pGjéili. V tom okamziku se
ukaze, Ze papirové stvrzenky nejsou ni¢im kryty, Gvé-
rovy domecek z karet se zhrouti a doch&zi k urovnéa-
ni, likvidaci, vyplaceni podilu na konkurzni podstaté
a k novému zacatku... Skute¢né mnoZstvi naseho ka-
pitadlu se prerozdéli a my se musime vyrovnat s tim,
Ze doopravdy mame jen 50 ¢&i 75 procent prostfedkd,
s nimizjsme pocitali. Pfecenime tedy vSe na niz8i Gro-
ven a nastavime si niz8i cile, le€¢ hofka zkuSenost je
brzy zapomenuta a stary proces inflaéni iluze za€ina
od zacatku.I7
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Zapomenuta recese

Casto pFehlizena recese z let 1920-1921 je pro nas obzvlas-
té poucnym prikladem. Béhem 1 svétové valky a zahy po
ni Federalni rezervni systém vyrazné nafoukl penézni za-
sobu, a kdyz konecné zacal zvySovat diskontni sazbu (za
kterou pUjéuje komerénim bankam), ekonomika zpomalila
a zacala se prizplsobovat nové situaci, pfesné v souladu
s pfedpovédi rakouské teorie hospodarského cyklu.8V po-
loving roku 1920 uz mél primysl vazné problémy, béhem
nasledujicich dvanacti mésicl se propadl o 21 procent. Si-
tuace byla tehdy jeSté horSi neZ rok po zacatku Velké hos-
podéafské krize. Dnes v8ak jiz prakticky nikdo nevi, Ze na
zadatku 20. let minulého stoleti néjaka recese vibec byla.
MUzZe za to nepochybné fakt, 7e ve srovnani se svou poz-
déjsi kolegyni tato epizoda trvala jen kratce. Na rozdil od
oné neblahé éry, kdy politici sebevédome rozhodli, Ze zemi
z krize vyvedou, roku 1920 vlada trhu dovolila provést nut-
né korekce. A béhem par mésicl byla ekonomika zase fit
a trhala vyrobni rekordy.

Asi uz nés ani neprekvapi, Ze fada modernich mainstre-
amovych ekonom& si neumi vysvétlit, jak tehdy mohlo byt
oziveni tak rychlé a vSudypFitomné, pFestoze federdini vla-
da ani centralni banka nepouzily Zzadné makroekonomické
nastroje - vefrejné prace, statni deficity, inflacni monetarni
politiku - které jsou dnes podle vSeobecné vZitého nazoru
jedinym moZznym FeSenim hospodafského poklesu. Key-
nesiansky ekonom Robert A. Gordon pf¥iznal, ze ,vladni
zasahy s cilem zmirnit depresi a urychlit ekonomické oZi-
veni byly jen minimalni. Federalni rezervni systém zUstal
do znacné miry pasivni... Navzdory absenci stimulacnich
statnich zasah( v8ak p¥i$lo oZiveni pomérné zahy:-w Jiny
ekonomicky historik Usetné pfFipustil, Zze ,ekonomika se
z recese let 1920-1921 rychle vzpamatovala a nastoupila
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cestu velmi robustniho rdstu®, le¢ neobvykly vyvoj, ktery
se naprosto neslucoval sjeho osobni teorii o nutnosti mo-
netarnich a fiskalnich stimuld, jiz dal nerozvadél.D

Srovnejme nyni tehdejsi reakci americkych organd s tim,
jak se k obdobnému propadu postavili Japonci. Roku 1920
zavedla japonska vlada prvky centralniho planovani s cilem
udrZzet ceny umeéle vysoko. Podle ekonoma Benjamina An-
dersona se ,velké banky, primyslové konglomeraty a statni
Ufednici spojili a zaSlapali do zemé volny trh, zastavili pokles
cen komodit a sedm let drZeli japonskou cenovou hladinu vy-
soko nad celosvétoveé klesajici arovni. Béhem této doby siJa-
ponsko prozilo chronickou préimyslovou stagnaci a nakonec,
roku 1927, jim otféasla bankovni krize takového rozsahu, Ze
nadobro pohtbila fadu velkych bank a primyslovych firem.
Byla to hloupéa politika. Ve snaze zabranit ztraté jednorocni-
ho objemu vyroby pfiSlo Japonsko o rovnych sedm let.“2

Americkd vlada oproti tomu ekonomice dovolila, aby
se preskupila a pFizpdsobila. ,Mezi léty 1920 a 1921,“ pise
Anderson, ,jsme odepsali své ztraty, prfestavéli strukturu
financniho systému, pretrpéli recesi a v srpnu 1921 jsme
zacali nanovo. Vzedmuti primyslu a zaméstnanosti, které
tehdy nastalo, bylo pevné zaloZzeno na poctivém ociSténi
od 3patnych avérd, na drastické redukci cen vyrobnich
naklad( a svobodném jednani Gcéastnikd trhu, nikoli na
statni politice ochrany soukromych subjektd.nl Federalni
vldda tehdy neucinila, co ji od téch dob vytrvale radi key-
nesiansti ekonomové. Nezacala produkovat nevyrovnané
rozpoc€ty, ani ,startovat ekonomiku'lprostfednictvim zvy-
Senych vydajd. Namisto toho pfevladl staromédni nazor,
Ze je tfeba snizit vydaje, dané i verejny dluh.2

Tato epizoda je vSak obvykle pfechazena ml€enim, jeli-
koZ nezapadéa do Oficialni Verze D&jin™, podle niZ mohou
zemi z krize vyvést pouze statni stabilizacni opatfeni.
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Zaklady Velké hospodarské krize

Tato velmi stru€nd historie hospodéafského cyklu bez cent-
ralni banky nas pfivadi k tématu Velké hospodéarské krize.
Nikdy pfedtim nebylo dllezitéjsi, aby Ameri¢ané oprav-
du porozuméli pFi€indm této désivé epizody nasi historie
a tomu, procji vSechny tehdejsi vladni kroky a zdsahy pro-
hloubily a prodlouZily. Ben Bernanke by zfejmé nesouhla-
sil, le¢ Velkd hospodéafsk& krize nevznikla proto, Ze Fed
nenatiskl dost penéz. Kéz by jen ekonomie byla tak prosta
a prosperitu bylo mozné nastolit mavnutim kouzelné mo-
netarni hllky.23

Dvacatad léta minulého stoleti li¢i historikové a ekono-
mové coby dekadu s nizkou ¢i nulovou inflaci, jelikoz spo-
tfebitelské ceny se drzely na stabilni Grovni. Ve skutecnosti
vSak Fed celou tu dobu provadél vydatnou inflacni politi-
ku. Statistiky primyslové vyroby vykazuji znaény narQst
mezi lety 1922-1927 ve v8ech dulezitych sektorech eko-
nomiky. Vyroba automobill rostla o 4,2 procenta ro¢ng,
ropny primysl o 12,6 procenta, strojirenstvi o 4 procenta
a tézba surovin o 2,5 procenta ro¢né.24Vzhledem k tak vy-
raznému rlstu nabidky by mély ceny klesat. To se oviem
nedélo. Pro¢?

Aby Fed udrzel ceny na stabilni irovni, musel pumpovat
do ekonomiky spoustu novych penéz. Inflace, kterd brani
poklesu cen, kFivi kapitdlovou strukturu ekonomiky stejné
jako ta, ktera spotrebitelské ceny zvySuje.5 Mezi Cerven-
cem 1921 a 1929 vzrostla penézni zasoba o 55 procent, coz
znamena primeérny roéni pf¥irGstek 7,3 procenta.® Tento
narlst se nepromitl do celkového mnoZstvi obéziva, to zU-
stalo po celou druhou dekddu konstantni. Z velké vétSiny
§lo o zvy$eni objemu Gvérd podniklm, coZ je pFesné ten
monetarni impuls, ktery podle rakouské teorie zahajuje
kazdy novy cyklus boomu a krachu.Z
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Akciova burza tehdy zazivala obzvlasté tucné casy, coz
je fakt, ktery Uhledné zapada do naSi logické skladacky.
Rakouska teorie Fika, Ze inflatni boom umeéle povzbudi
odvétvi kapitalovych statkl. A jelikoz hodnota akcii spo-
leCnosti pFfedstavuje hodnotu jejiho kapitdlu, bublina na
akciovém trhu je pFirozenym ddsledkem inflagni politiky
centralni banky. Totéz plati pro trh s nemovitostmi, dalsi
velky sektor kapitalovych titul(.B8

V  prabéhu 20. let minulého stoleti ekonomové posetile
ujiStovali americkou verejnost, Zze zemé vstoupila do éry
permanentni prosperity a Zze hospodarsky cyklus byl na-
dobro zkrocen - obdoba tvrzeni, Zze Velka valka ukondila
vSechny valky. Rakousti ekonomové si tehdy ziskali ne-
maly respekt, kdyz predpovédéli Velkou depresi, a navic
v dobé, kdy bylo v médé hlasat, Ze konjunktura 20. let
potrvd navéky. Oproti tomu takovy Irving Fischer, jeden
z nejoslavovanéjsich ekonoma 20. stoleti a architektl mo-
derni mainstreamové ekonomie, sledoval index spotre-
bitelskych cen a tvrdil, Ze hospodarstvi je v mimoradné
skvélé kondici.

LeC chybicka se vlioudila.

JeSté v zari 1929, necelé dva mésice predtim, nez se
zhroutila burza cennych papird, Fischer prohlasil: ,MoZné
se dockame poklesu cen akcii, zddného krachu se vSak ne-
musime bat. Dividendy neustéle rostou, coZ jisté neni di-
sledek ustupujicich cen. Skuteéné nevidim Zzadny dlvod,
pro¢ by mélo dojit k néjakému strmému propadu.“®

Seznam pfFedpovédi, které Fischer ucinil nasledujici mé-
sic, by zahanbil kazdého profesiondla. V poloviné f¥ijna
prohlasil, ze ,,akcie dosahly permanentné vysoké Urovng“,
7e za par mésicl bude burza ,0 poznani vySe neZ dnes®,
a Zze si nemysli, ze ,v nejbliz§i dobé, pokud kdy vibec,
dojde o poklesu o 50 ¢&i 60 bodd pod soucasnou Uroveill
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Kazdym dalS§im dnem se jeho pfedpovédi odpoutavaly od
reality ¢im déal vic.30

Naproti tomu rakousky ekonom Ludwig von Mises si
uvédomoval, Ze inflacni boom je uz z podstaty neudrzitel-
ny a drive Ci pozdéji skon¢i. Permanentni prosperita, o niz
mluvili mainstreamovi ekonomové, byla jen fantazie, pod-
fuk. ,Je zfejmé,” napsal tehdy Mises, ,,Ze krize musijednou
pFijit. A je rovnéZ ziejmé, Ze tato krize bude vZdy, priméar-
né a pfimo, zplsobena zménou chovani bank. Mluvime-li
v8ak o chybach bankérd, musime pfedevdim upozornit na
Skody, které pachaji tim, zZe dal zivi a podporuji souasnou
konjunkturu. SkuteCnym problémem neni to, Ze nakonec
zvySi arokové sazby, nybrz Ze je zvySi pfFiliS pozdé.“3 Ve
skutecnosti je podle néj moZzné vyhnout se hospodéafské-
mu cyklu, ovSem nikoli cestou Udajného védeckého Fize-
ni Grokovych sazeb a penézni zasoby, jak to dnes délaji
vSechny centralni banky vcetné Fedu. Takovato manipu-
lace a vysledn& deformace vyroby pouze zasévaji seminka
budoucich krizi. Zkratka a dobfe, FeSenim neni centréini
planovani. ,Jediny zpUsob, jak se zbavit hospodaiského
cyklu, Cijej alespon zmirnit, je odmitnout rozSifeny blud,
Ze prosperity lze dosdhnout prostfednictvim bankovnich
procedur vedoucich k lacinym Gvérim.“2

A tak nakonec pfFiSla korekce. Naprosté zhrouceni ak-
ciové burzy 29. fijna 1929 bylo samo o sobé Sokujici, lec
situace se dal zhorSovala a kulminovala roku 1931, ktery
ekonom Benjamin Anderson nazval ,tragickym rokem®*.
Prudké poklesy préimyslové vyroby a zameéstnanosti otFas-
ly celou ekonomikou.
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Hoover nebyl Zddnym pfiznivcem laissez-faire. A v tom
byl pravé problém
Co tehdy udélala federalni vlada? PFesny opak toho, co radi
rakouska teorie. A tak namisto rychlého prociSténi a navra-
tu k prosperité zavlekla Ameriku do ekonomické stagnace,
ktera trvala pGldruhého desetileti. (Jen pro vysvétleni -
2. svétova valka nepfivodila konec Velké hospodéarské kri-
ze. Vydavani potravin a dalSiho zboZi na pfidél, aby se
mohly stavét tanky a letadla, rozhodné neni projevem pro-
sperity. Podrobnéji nize). Mezi léty 1933 az 1940 dosahova-
la prlmérna mira nezaméstnanosti 18 procent.

Ovsem podle novinafskych génid z denik( jako Wa-
shington Post nebo New York Times se zfejmé nic z toho ni-
kdy neudéalo. Kdyz ke konci léta 2008 naSe vlastni krize
nabirala na obratkach, volala mainstreamova média spo-
lecnym hlasem po novodobém Franklinu D. Rooseveltovi
a druhém New Dealu. ZFejmé protoze ten prvni zazname-
nal takovy Uspéch. Tak to Slo dal a dal, tyden za tydnem,
jako by se proti politice Roosevelta nikdy nezvedla Zadna
kritika, jako by jeho programy v moderni dobé nevysta-
vila stfizlivému pFehodnoceni doslova lavina odbornych
¢lankd a analyz. Ty ov8em novinaFi zasadné neétou. Dale
si dovolim poznamenat smérem k radé moudrych ve Wa-
shington Post, Ze Velka krize pretrvala dlouha léta bok po
boku tychz intervenci, které jsou nam vnucovany dnes.
Podle Oficialni Verze Dé&jin™ vSak Rooseveltovy progra-
my vytahly zemi z deprese, at si ty protivné statistiky neza-
meéstnanosti Fikaji, co chtéji.

Jiz cela desetileti se Zaci ve Skole uci, Zze prezident Her-
bert Hoover, Udajny zaslepeny stoupenec laissez-faire,
sedél se zaloZzenyma rukama a jen pf¥ihlizel, jak deprese
pustoSi Ameriku. Pry jen poté, co v bfeznu 1933 nastoupil
do UFadu prezident F. D. Roosevelt, zaCala vlada kone¢né
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zodpovédné situaci FeSit. PFestoze vétSina Skol Sifi tento
mytus dodnes, kdyby se s nim ¢lovék vytasil v akademic-
kych kruzich, ufizl by si ostudu.

Hoover vyslovné prohlasil, Ze laissez-faire pFistup k eko-
nomice je véci minulosti. Zadny pfedchozi prezidentv ame-
rickych déjinach nezasahl v dobé& miru do ekonomiky tak,
jak to u€inil Herbert Hoover. Mimo jiné zahdjil projekty
vefejnych praci, zvySil dané, zaCal poskytovat nouzové
Gvéry krachujicim firmam, pfiSkrtil mezindrodni obchod
a statdm Unie pUj¢il znatné prostfedky na boj proti krizi.
Délal vSechno mozné, aby udrzel mzdy na uméle vysoké
arovni, zatimco spotfebitelské ceny dramaticky klesaly,
¢imZz ochromoval jiz tak oslabeny soukromy sektor. Také
proto jej Franklin Delano Roosevelt béhem prezidentské
kampané roku 1932 obvinil, Ze je ,nejrozhazovacnéjSim
mirovym prezidentem v americké historii*1 a zZe ,chce co
mozné nejrychleji centralizovat veSkerou moc do rukou fe-
deraini vlady ve Washingtonu*. Rooseveltlv kandidat na
viceprezidenta John Nance Garner dokonce prohléasil, Ze
.Hoover vede zemi cestou socialismull8BKrize se vSak pre-
sto vSechno déale prohlubovala.

Roku 1932 se dvé desitky pfednich americkych ekono-
md& seSly na konferenci na Chicagské univerzité s cilem
vypracovat navrhy feSeni pro federalni vladu. Z pohledu
rakouské teorie hospodafského cyklu dali témér vSichni
ekonomové prezidentu Hooverovi opravdu hodné Spatné
rady. Patfila k nim napfiklad jeSté vice inflatni monetarni
politika, vice dotaci bankam skrze Agenturu pro financo-
vani rekonstrukce* a rozsahlejSi programy vefejnych vyda-
ju, jako je stavba déalnic, pfehrad a podobné.

Pouze dva z nich nabidli smysluplné navrhy, které v3Sak
pochopitelné zapadly. Jednim z nich byl Gottfried von

Reconstruction Finance Corporation
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Haberler, zastance rakouské teorie hospodéarského cyklu,
ktery verejné odsoudil vSechny ,Sarlatany ...ktefi kazou in-
flacni bludy“. Druhym hlasem rozumu byl H. Parker Wil-
lis, profesor ekonomie z Columbijské univerzity a byvaly
Séfredaktor Casopisu Journal oj Commerce, ktery varoval,
jici mylnou alokaci zdrojd. ,,Kazdy krok timto smérem,”
vysvétlil, ,by pouze znamenal zhorSeni sou€asné situace.
JiZz dnes jsme zahlceni stavebnimi projekty a fixnim kapi-
talem, ktery jesté dlouho nebude plIné vyuZit."34 Sarlatani
v8ak jako obvykle zvitézili.

Jak Roosevelt krizi dal prohloubil
Je pravda, Ze kdyZz Roosevelt nastoupil do Gfadu, zavedl
mnohem ,,odvaznéjsi" opatfeni neZ jeho pFedchlidce. Leé
dokonce i Rexford Tugwell,jeden zjeho kli¢ovych poradcd,
pozdéji pFipustil, Ze velka ¢ast program, z nichZ sestaval
New Deal, vznikly pouhym rozSifenim a rozvedenim toho,
co uz predtim délal Hoover. Roosevelt pfevzal Hoovero-
vu politiku , podepirani" mezd a cen a institucionalizoval
ji. MylIné se totiz domnival, Ze klesajici ceny jsou pFicinou
krize, nikoli jejim ddsledkem, a tak doSel k zavéru, Zze kdyz
je vSi silou udrzi na stabilni Grovni, vrati se do zemé bla-
hobyt.3dHooverova zemédeélska politika usilovala o zvySo-
vani cen zemédélskych produktl; Rooseveltovi to pfislo
jako dobry napad, a tak nafridil zaoravani sklizené Grody
a snizovani vymérd zemédélské pldy. Roosevelt také po-
zastavil platnost antimonopolnich zakond, aby se mohly
velké podniky sdruzovat do karteld a zavadét minimalni
prodejni ceny, omezovat nabidku a uvalovat dalSi restrikce

na volnou hospodafFskou soutéz. DAl zvySil dané, rozsiril
verejné prace a zavedl federalni socialni programy.
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Stru¢né a kratce, Hoover s Rooseveltem bréanili bubli-
né ve splasknuti. SnaZili se drzet p¥i Zivoté nezdravé fir-
my a trzni pozice. Pfesmeérovavali kapital ze soukromého
sektoru, ktery hladovél po redlnych Usporach, do nehospo-
darnych projektd vefejnych praci, které nijak nepFispivaly
ke dlouhodobému ekonomickému zotaveni. Zasahovali do
volného pohybu mezd a cen, a tim blokovali snahy ekono-
miky o realokaci zdrojd v souladu s opravdovou spotFebi-
telskou poptavkou a o znovunastoleni udrzitelné cenové
urovné. VSichni se pFfitom hrozné divili, jak je moZné, Ze
touzebné ocekavané oziveni, kterému politici branili zuby
nehty, se ne a ne dostavit.

Jeden ekonom na pocatku 30. let spravné poznamenal:

Nikdo si nepfeje bankroty. Nikdo nechce likvidaci
jako takovou. Kdyby se dalo bankrotim a likvidaci
zabranit néjakym zplsobem, ktery by nebyl kontra-
produktivni, vSichni by byli pro. Dnes vSak panuje
souhlas, Zze jakmile dosdhnou mylné investice a pfed-
luZzeni urcité Grovné, pak veSkera opatfeni, kterd chté-
ji likvidaci zabranit, situaci jen dal zhorSuji. Jisté,
v ranych fazich deprese se tém, kdo nevidi dostatecné
daleko dopfedu, zdalo vSechno lepsi nez krach. M-
Zzeme vSak opravdu sjistotou prohlasit, Ze kdybychom
v roce 1930 pfijali pFisnéjsi politiku, zplsobili bychom
vétsi turbulence a dislokace, neZ jaké jsme zpQsobili
tim, Ze jsme nezbytné kroky tak dlouho odkladali?3%

Ve skuteCnosti existuje obsdhla literatura faktu, ktera
nabizi stfizlivy, nefantasticky pohled na New Deal ajeho
skuteéné dasledky, tfebaZe na ni dnes vétsinou pada prach.
KupfFikladu dva ekonomové z Kalifornské univerzity v Los
Angeles, Harold Cole a Lee Ohanian, ukazali ve svém ¢lan-
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ku, ktery vySel roku 2004 v ¢asopise Journal ofPoliticalEco-
nomy, ze Velkd hospodarskéa krize trvala tak dlouho nikoli
navzdory New Dealu, ale pravé kviali nému. ,,Opatfeni na
podporu zaméstnanosti a prdmyslu nevytahla zemi z re-
cese, jak prezident Roosevelt doufal,“ napsali. ,Naopak,
upusténi od téchto politik se krylo se silnym ekonomickym
ozivenim 40. let.“¥

Oblibeny je dnes rovnéz nazor, ze tehdejsSi deprese byla
tak vazn4, protoze Fed pFipustil pFiliS nizkou penézni za-
sobu. PF¥i bliz§im pohledu vSak zjistime, Ze problém vézel
ve statni manipulaci s cenovym mechanismem. PovaZte
sami - v letech 1839 a7 1843 zazila americkd ekonomika
prakticky stejny pokles penézni zasoby jako v letech 1929
az 1933. V tom prvnim pfipadé pfFipustila vlada volny pad
cen. Statistiky z tehdej$i doby ukazuji 21% pF¥irQstek reéal-
né spotfeby a rovny 16% pftirlistek redlného HNP. Pravda,
investice klesly o 23 procent, to byl v8ak ddsledek nutné
hospodéarské korekce mylnych investic, jez pFivedl na svét
pfedchozi umély boom. Oproti tomu v letech 1929-1933,
kdy se vlada snazila podepirat mzdy a ceny, doSlo k pokle-
su realné spotreby o 19 procent, poklesu HNP o 30 procent
a k 91% poklesu redlnych uhrnnych investic.3*

Zazehnalijsme Velkou hospodarskou krizi diky statnim
vydajlm?
Obvyklou - a predvidatelnou - namitkou na argument, Ze
New Deal ve skute¢nosti nevytadhl zemi z deprese, je tvrzeni,
Ze vladnivydaje nebyly ve 30. letech dostateCné a Zze pokud by
tehdy stat zkonfiskoval soukromému sektoru jesté vice zdroj
a vyplytval je na jesté vice politicky motivovanych projekt(,
jisté bychom se blahobytu doc¢kali mnohem dfrive.
Neéktefi keynesianci dale tvrdi, Zze prudky propad v le-
tech 1937-8, jakousi recesi v recesi, zplsobilo rozhodnuti
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federalni vlady snizit rozpoctovy deficit a idajnéjiz tak ne-
dostatecné vefejné vydaje. Napadné pfFitom pomijeji fakt,
Ze v prvnich tfech ¢tvrtinach roku 1937 vyletély nominalni
mzdy vzhlru o 13,7 procent, diky zvySené aktivité odbor(
povzbuzené zjejich pohledu pFiznivym usnesenim Nejvys-
Siho soudu ve sporu o zakonik prace z roku 1935. Tento
nardst mezd v8ak neodrazel zvy$enou produktivitu a byl
zcela neiimérny rlstu ostatnich nakladd. To pochopitelné
vedlo k poklesu zaméstnanosti a ke zpomaleni ekonomické
aktivity. A zdrazeni pracovni sily vyvolané nejriznéjsimi
socialnimi programy situaci dal zhorSilo. Zkratka a dobre
muZeme sjistotou odmitnout tvrzeni, Ze za ekonomickou
mizérii té doby mohly nedostatecné vefrejné vydaje.®

Podle Paula Krugmana ,zachranil ekonomiku a cely
New Deal az giganticky projekt vefejnych praci zvany
2. svétova valka. Teprve ten konec¢né poskytl fiskalni sti-
mul, ktery odpovidal potfebam ekonomiky.10

Jeho neuvéfFitelné bizarni zkresleni toho, co se tenkrét
skutecné stalo, je tfeba definitivné vyvratit, nebot i dnes
vychazi cela fada narodohospodarskych doporuceni z po-
mylené pFedstavy, Ze jakmile dosdhne statni utraceni a za-
dluZzovani dostatecné vysoké Urovné, nastanou zlaté Casy.

Je tedy néjaké zrnko pravdy na tvrzeni, Ze teprve zbro-
jeni na 2. svétovou valku vyvedlo zemi z ekonomické kri-
ze? Pravda, nezaméstnanost béhem valky vyrazné klesla,
Clovék vS8ak nemusi byt zrovna profesor ekonomie, aby si
domyslel, co se stane s nezaméstnanosti, kdyz stat celou
tretinu produktivniho obyvatelstva naverbuje do armady.
vyvratil ekonomicky historik Robert Higgs v sérii ¢lankd,
které v 90. letech minulého stoleti publikovalo nékolik riz-
nych odbornych periodik. KdyZ roku 2006 vychézela v na-
kladatelstvi Oxford University Pressjeho kniha Depression,
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War and Cold War (Krize, valka a studena valka), mélajiz
jeho teze pevné misto ve skriptech a u€ebnicich. Higgs
nam pFfipomina, jak vdZnym nedostatkem zdroji americ-
ka ekonomika béhem valky trpéla. JelikoZ za cely pribéh
valky odeSla na frontu cela tfetina pracovni sily, uvolnéna
mista obsadili seniofi a mladi lidé s relativné malymi pra-
covnimi zkuSenostmi. Madme opravdu vérit tomu, Ze takto
ochromené& ekonomika tenkrat dosahovala prémérného
redlného ristu HDP ve vy$i 13 procent roéné, coZ je vykon,
jaky nema ani predtim, ani potom obdoby? A mame také
verit tomu, Ze kdyZ se po valce muzi a Zzeny v produktiv-
nim véku vratili z fronty domd, klesl redlny vystup b&éhem
nasledujicich dvou let o 22 procent?

Mainstreamovou ekonomii rozhodné neSlechti, zZe tolik
jejich student( véFilo tak evidentnimu nesmyslu tak dlou-
ho. Kritik mdzZe namitnout, Ze tyto zavéry pfece vychazeji
z tehdejsich statistickych adajd. UvaZzte vak sami - nejsou
statistické Udaje, které nas vedou ke zjevné absurdnim za-
vérm, ndhodou trochu podezielé?

Problém je v tom, Ze statistiky narodniho dlchodu shro-
mazdované béhem vale¢nych letjsou bezcenné. Z ddvodd,
které si podrobnéji probereme v kapitole 6, ma index zva-
ny hruby doméaci produkt (HDP) dosti pochybnou hodno-
tu i za idealnich podminek. OvSem za valky byl tento Gdaj
jesté vice zavadéjici nez obvykle. Na volném trhu mze ge-
nerovat smysluplné ceny pouze svobodné interakce proda-
vajicich a nakupujicich, nabidky a poptavky. Kdyby dnes
vlada jednostranné a bez ohledu na trzni podminky ozna-
mila: ,Odted budou stat vejce 10 dolard za kus a my jich
objedname jeden milionl, co bychom se dozvédéli o sku-
teCném stavu ekonomiky, kdybychom svévolné nastavenou
cenu 10 dolard vynasobili milionem a vysledné ¢&islo 10 mi-
lion pticetli k na8emu narodnimu ddchodu?
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PFesné to se v8ak za valky stalo. Vzhledem k tomu, Ze pFi-
nejmensSim dvé pétiny narodniho produktu tvofila valecna
masinerie, velka Gast zbytku podléhala nejriznéjsim kon-
trolam a zbrojeni mélo zna¢né dopady prakticky na celou
ekonomiku, zacal se cenovy systém stéle vic odpoutavat od
reality. Ceny stoupaly nikoli v dUsledku svobodné interakce
prodavajicich a nakupujicich, nybrz byly svévolné stanove-
ny vlddou a neodréazely skuteCné spotrebitelské preference.
Se€tenim hromady malych arbitrarnich Cisel nedostaneme
nic vic nezjednu velkou arbitrarni cifru. Pravé na nije vSak
legenda o udajné vale€né prosperité zaloZzena.4

Kromeé toho trapil lidi pridélovy systém, klesajici kvalita
vyrobkl, prodluzovani pracovniho tydne a naprosty ne-
dostatek spotfebniho zbozi nebo bydleni. Co je to za kon-
junkturu, kde jsou potraviny na pfidél?

A abych nezapomnél - ekonomové tehdy také varovali,
Ze jakmile valka a skongi, nasi chlapci se vrati dom@ a ar-
maéada zacne masivné Skrtat v rozpoctu, zabfedne ekono-
mika znovu do stagnace. Stal se viak pochopitelné presny
opak - rok 1946 byl rokem fantastické prosperity, kdy sou-
kromy sektor zaznamenal zdaleka nejvétSi rozmach v ame-
rické historii. To je dodnes pro jistou ekonomickou Skolu
nepochopitelna zahada, ostatnim vSak na tom nepfFijde nic
zvlastniho - jakmile se ekonomika pFreskupi a zaéne pro-
dukovat véci, které lidé opravdu chtéji a potfebuji, zamést-
nanost i bohatstvi spoleénosti zaéne rychle rdst.

Statistiky narodniho dlchodu vykazaly v roce 1946
prudky propad Zivotni arovnég, coz je dalSi absurdita. Po-
slechneme-li ekonomické Sarlatany a vezmeme statistické
agregaty béhem valky za dané, musime vzit za dané i Udaje
o propadu ekonomiky v roce 1946. Soukromy sektor, ktery
je motorem prosperity, byl vSak za valky v mizerné kondi-
ci, kdezto po ni pfimo kypél zdravim. Nejde koneckoncl
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0 nic jiného nez prostou logiku. (Kdyby vSak naSi verejni
intelektualové prostou logiku neustale nepopirali, zfejmé
by neméli co na préci.)

Kdyby spole€¢nost opravdu bohatla masivnhim zbrojenim,
Spojené staty aJaponsko by nepochybné udélaly nasledujici:

Kazda zemé by vybudovala tu nejvelkolepéjSi namofni
flotilu vSech dob, nescetny zastup ob¥ich, mocnych a tech-
nologicky vyspélych lodi. Obé flotily by se pak stfetly
v Pacifiku. JelikoZ by bylo v zajmu obou stran vyhnout se
ztrdtdm na lidskych Zivotech, vSichni ndmofnici by byli
evakuovani. Pak by si Spojené staty aJaponsko své lod'stvo
navzajem potopily. Nasledoval by bujary mejdan na oslavu
toho, jak ob& zemé n&ramné zbohatly tim, Ze vynalozZily
lidskou praci, ocel a mnozstvi dal$ich zdroji na produkci
vyrobkil, které skonéily na dné oceanu.®

Mytu o ,valecné prosperité®jsem vénoval tolik prostoru
proto, Ze vychazi z téhoz Gstfedniho omylu jako poSetilé
tvrzeni, ze ,spotfeba pohani ekonomikull (to na nas ciha
jesSté v kapitole 6), a protoze mu véri velkd vétSina ekono-
mu, ktefi nAm dnes nabizeji svou radu a pomoc.

Oba tyto bludy vychéazeji z predstavy, Ze samotné utrace-
ni penéz, jedno naco, je motorem blahobytu. Ekonomické-
mu zdravi pry prospiva, kdyzZ si lidé béhem recese diklad-
né vyprazdni kapsy, pfrestoze jim zdravy rozum naSeptava
pravy opak. Slychame rovnéz poucku, Ze pokud vlada vy-
hodi hromadu penéz za véci, které lidé nechtéji a k niCemu
jim nejsou (jako tanky ¢i letadla), a pak zdani soukromy
sektor nebo si na to pUjéi, jsou vSichni razem bohatsi. Tato
Uvaha je filozofickym zakladem také vSech téch fiskalnich
Lstimul@". Kazdy, kdo véFi takovému nesmyslu, patfi bud
do blazince, nebo na stranky New York Times. Ludwig von
Mises to vystihl nejlépe: ,ValeCna prosperita je stejnajako
prosperita, kterou pfinasi mor ¢i zemétreseni.ll
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Pouceni pro sou€asnost
Paralela mezi Velkou hospodéafskou krizi a tou soucasnou
neni uplné presna, obé epizody vSak vykazuji dostatek
podobnych rysl, abychom je mohli smysluplné porovnat.
V obou pfFipadech vedl inflaéni avérovy boom vyvolany
uméle nizkymi sazbami Fedu k masivni mylné alokaci
zdroju a deformaci kapitalové struktury. Obé tyto bubliny
se Fed marné snazil znovu dofouknout a hnéval se, kdyz
banky jeho zbrusu nové penize odmitaly pGjovat dal.
V obou pfipadech se vlada snazila podepirat ceny - bé-
hem Velké krize ceny komodit a spotfebniho zboZi, dnes
ceny akcii a nemovitosti - misto aby je nechala spadnout
na droven, kterd by odpovidala novym ekonomickym pod-
minkam. V obou pfFipadech byl vzat zteCi prodej na kratko,
vefejné se odsuzovali spekulanti a spasa se hledala ve vefej-
nych pracich a ,startovdnillekonomiky skrze statni vydaje.
Krachujicim firmam se poskytovaly nouzové Gveéry.
Chceme-li si zkuSenost ze 30. let zopakovat nebo si ale-
spofi zkusit na vlastni klzi, jaké to bylo poslednich 18 let
v Japonsku, méli bychom poslechnout Paula Krugmana
a zavést pfesné tataz opatfeni, ktera svétu nadélila tyto dvé
pohromy. V opaéném pitipadé si mlzeme vyjimeéné doprat
malou odchylku od Oficialni Verze Déjin™, pfestat se kla-
nét odkazu Velkych prezidentd, které nas ve §kole uéi ucti-
vat jako bozstva, a zvazit moznost, Ze snahy statu bojovat
proti recesim mohou mit pFesné opaény Gc¢inek. Udésného
martyria dalSi deprese bych se dockal opravdu nerad, ale
muset navic za deset let ode dneSka poslouchat, Ze nas na-
konec zachranil brilantni plan politik& ve Washingtonu, to
uz bych asi nepfezil.
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