For A New Liberty

9. Inflace a hospodarsky cyklus: kolaps keynesianského
paradigmatu

Od 30. let az do let 1973-1974 si keynesianci, kteri zformovali prevladajici ekonomickou
ortodoxii, zvysoka a Cile uzivali. [1] V podstaté kazdy akceptoval keynesiansky pohled, ze
ve svobodné trzni ekonomice je néco, co zplsobuje vykyvy nedostatecného a prilisSného
utraceni (v praxi se keynesianci obavaji témér vylucné idajného nedostatecného utraceni),
a ze je tim padem Ukolem statu, aby kompenzoval tento trzni nedostatek. Stat mél udajny
trzni nedostatek kompenzovat manipulaci se svymi vydaji a deficitem (v praxi se jednalo o
jejich zvysovani). Zastupovat tuto zivotné dulezitou funkci statu mél samozrejmé néjaky
vybor keynesianskych ekonom( (,,Council of Economic Advisors“ - rada ekonomickych
poradct, pozn. prekl.), ktery mél byt schopen ,vyladit* ekonomiku s cilem zabranit jak
inflaci, tak recesi a regulovat spravnou hladinu celkovych vydaju s cilem zajistit trvajici
stav plné zaméstnanosti bez inflace.

Bylo to v letech 1973-1974, kdy si i keynesianci konecné uvédomili, Zze néco bylo s timto
sebejistym presvédcenim velmi, velmi v neporadku; Ze byl cCas vratit se ve zmatenosti k
tabulim a kridam. ProtoZze nejen Ze téch zhruba 40 let keynesianského
vylad'ovani neodstranilo chronickou inflaci, ktera se objevila béhem druhé svétové valky,
ale bylo to presné v téchto letech, kdy inflace docasné eskalovala k dvoumistnym cisldm (k
zhruba 13 % rocné). Nejen to, byla to také léta 1973-1974, kdy se Spojené staty propadly
do své nejhlubsi a nejdelsi recese od 30. let (byvalo by se to nazyvalo ,,deprese“, kdyby
tento termin nebyl ekonomy davno zavrhnuty jako politicky nekorektni). Tento zajimavy
fenomén viditelné inflace nastavajici zdroven s prudkou recesi se v keynesianském pohledu
na svét jednoduse nemohl stdt. Ekonomové vzdy védéli, ze bud’ je ekonomika v obdobi
boomu, v tomto pripadé ceny rostou, anebo je ekonomika v recesi nebo depresi vyznacujici
se vysokou nezaméstnanosti, v tomto pripadé ceny klesaji. Béhem boomu méla
keynesianska vlada ,odsavat prebytecnou kupni silu“ zvySovanim dani podle
keynesianského predpisu - méla tedy odstranit utraceni z ekonomiky. V recesi naopak méla
vlada zvysovat své vydaje a deficity a tim pumpovat utraceni do ekonomiky. Ale co pro
vsechno na svété méla vlada délat, kdyby se ekonomika nachazela ve stavu inflace a
recese s tézkou nezaméstnanosti zdrovern? Jak mohla slapat na ekonomicky plyn i
brzdu zdroven?

Uz béhem recese roku 1958 se zacaly dit divné véci. Poprvé se stalo, Ze uprostred recese
ceny spotrebniho zbozi vzrostly, i kdyz jen mirné. Jednalo se o mrak, ktery nebyl o nic
vétsi nez lidska ruka, a vypadalo to, ze se ho keynesianci nemusi obavat.

Spotrebitelské ceny opét vzrostly v recesi roku 1966, ale zde se jednalo o tak malou recesi,
Ze si opét nikdo nedélal starosti. Prudka inflace béhem recese 1969-1971 uz ovsem byla
vyznamnym otresem. Musela ale prijit rychla recese s pocatkem uprostred dvouciferné
inflace let 1973-1974, aby byl keynesiansky establishment ponoren do trvalého zmatku.
Museli si uvédomit, ze nejen ze vyladovani selhalo, nejen ze ten Gdajné mrtvy a pohrbeny
ekonomicky cyklus byl stale mezi nami, ale Ze nyni byla ekonomika ve stavu chronické
inflace se zhorsujici se tendenci - a byla také predmétem pretrvavajicich zachvat( recese:
inflacni recese neboli ,stagflace®. Byl to nejen novy fenomén, ale hlavné néco, co se
nedalo vysvétlit, co vibec nemélo existovat v teoriich ekonomické ortodoxie.

A inflace se zdala neustale horsi: priblizné 1-2 % rocné v dobach Eisenhowera, do 3-4 %
béhem Kennedyho éry, k 5-6 % béhem Johnsonovy administrativy, potom k asi 13 % v



obdobi 1973-1974 a potom navrat ,,zpét“ k zhruba 6 %, ale jen za cenu prudké a zdlouhavé
deprese (asi 1973-1976).

Je zde tedy nékolik véci, které je témér zivotné nutné vysvétlit: (1) ProC ta chronicka a
zrychlujici se inflace? (2) Proc byla inflace dokonce i béhem hlubokych depresi? A kdyz uz
jsme u toho, bylo by dobré vysvétlit, pokud by to slo, (3) proc¢ vibec existuje hospodarsky
cyklus? Proc ta zdanlivé nekoncici série euforii a depresi?

Nastésti jsou odpovédi na tyto otazky snadno dostupné diky tragicky zanedbavané
»rakouské ekonomické skole“ a jeji teorii penéz a hospodarského cyklu, vyvinutymi v
Rakousku Ludwigem von Misesem a jeho nasledovnikem Friedrichem A. Hayekem a
prinesenymi na London School of Economics Hayekem na pocatku 30. let. Hayekova
rakouska teorie hospodarského cyklu vlastné rozdrtila mladsi ekonomy v Britanii pravé diky
tomu, Ze jako jedina nabidla uspokojivé vysvétleni Velké hospodarské krize 30. let. Takovi
budouci keynesiansti velikani jako John R. Hicks, Abba P. Lerner, Lionel Robbins a Nicholas
Kaldor v Anglii, stejné tak jako Alvin Hansen ve Spojenych statech, byli o pouhych par let
drive hayekovci. Potom, po roce 1936, byly tabule pokryty KeynesovouObecnou teorii v
ramci opravdové , keynesianské revoluce“, ktera arogantné prohlasovala, Ze nikdo pred ni
si nedovolil nabidnout jakékoliv vysvétleni hospodarského cyklu nebo Velké deprese. Budiz
zdlraznéno, Zze keynesianska teorie nevyhrdla pozornym debatovanim a vyvracenim
rakouské pozice; naopak, jak se Casto stavalo v déjinach spolecCenskych véd, keynesianstvi
se jednoduse stalo novou modou a rakouska teorie nebyla vyvracena, byla pouze
ignorovana a zapomenuta.

Po Ctyri desetileti byla rakouska teorie udrzovana pri zivoté, bez zajmu, bez uznani, bez
popularizace, vétSinou ekonomu: stale se ji drzel jen samotny Mises (na newyorské
univerzité) s Hayekem (na chicagské) a par jejich nasledovnikid. Urcité neni nahoda, Ze
soucasné znovuobjeveni rakouské ekonomie nastalo ve stejnou dobu jako fenomén
stagflace a nasledné rozbiti keynesianského paradigmatu pred zraky verejnosti. V roce
1974 byla na Royalton College ve staté Vermont usporadana prvni konference rakouské
ekonomie za nékolik desetileti. Ten samy rok byla ekonomicka verejnost ohromena tim, ze
Nobelovu cenu ziskal Hayek. Od té doby probéhly vyznamné konference rakouské ekonomie
na hartfordské univerzité, Windsor Castle v Anglii nebo newyorské univerzité a Hicks s
Lernerem ukazali alespon naznaky casteéného navratu k jejich pavodnim, dlouho
zanedbavanym pozicim. Na Vychodnim pobrezi, Zapadnim pobrezi, na Stredozapadé i na
Jihozapadé probéhly regionalni konference. V tomto oboru vychazeji i knihy, a navic, coz
je asi nejdllezitéjsi, objevila se rada velmi nadanych studenti a mladych profesord
oddanych rakouské ekonomii, kterri budou nepochybné velkym prinosem v budoucnu.

Federalni rezervni systém a bankovnictvi castecnych rezerv

Nafouknuti penézni zasoby jednoduchym tiskem penéz je ovsem nyni povazovano za
staromodni. Jednak je to prilis viditelné - kdyz verejnost uvidi kolem sebe priliS mnoho
bankovek vysoké nominalni hodnoty, mohla by si zacit myslet nepéknou véc, ze divodem
té neprijemné inflace je to, ze stat tyto bankovky tiskne - a stat by mohl o své privilegium
prijit. Misto toho staty prisly s mnohem slozitéjsim, sofistikovanéjsim a méné viditelnym
zpusobem, jak docilit stejné véci: zosnovat narlst penézni zasoby, aby mély vice penéz na
utraceni a na dotovani napojenych politickych skupin. Myslenka byla nasledujici: misto
tisknuti penéz by si nechaly papirové dolary, marky nebo franky jako zakladni platidlo
(,,zakonné platidlo®) a na nich by jako pyramidu vystavély tajemné a neviditelné, ovsem
naprosto realné, ,Sekové penize“ neboli bankovni depozita. Vysledek je inflacni motor
kontrolovany statem, kterému nerozumi nikdo kromé bankérd, ekonomu a statnich
centralnich bankéru - coz je presné jejich zamér.



Nejprve si musime uvédomit, Ze cely systém komercniho bankovnictvi, jak ve Spojenych
statech, tak jinde, je pod totalni kontrolou centralni vlady - kontrolou, ktera bankam
vyhovuje, protoze jim umoznuje vytvaret penize. Banky jsou pod naprostou kontrolou
centralni banky - statni instituce - kontrolou, ktera plyne hlavné z nasilného monopolu,
ktery centralni banka nad tiskem penéz ma. Ve Spojenych statech funkci centralni banky
zastava Federalni rezervni systém (,,Fed“). Fed potom umoznuje komercnim bankam, aby
nad svymi ,rezervami“ (penézi ulozenymi na Uctech u Fedu) pyramidové stavély bankovni
depozita (,,Sekové penize“) v poméru zhruba 6:1. Jinymi slovy, kdyz bankovni rezervy u
Fedu vzrostou o 1 miliardu dolard, banky mohou, a také to délaji, vytvorit u sebe depozita
v hodnoté 6 miliard dolar( - jinymi slovy, banky mohou vytvorit nové penize v hodnoté 6
miliard dolard.

ProC bankovni depozita tvori nejvétsi ¢ast penézni zasoby? Oficialné nejsou penézi ani
zakonnym platidlem ve smyslu, v jakém jsou penézi bankovky schvalené Fedem. Jsou
ovsem zavazkem banky, ze tato depozita vyplati v hotovosti (bankovkami schvalenymi
Fedem) kdykoliv, kdy si o to jejich majitel (majitel Uctu) rekne. Pointa je, samozrejme, ze
banky tyto penize nemaji; ani nemiZou, protoze maji zavazek Sestkrat vétsi nez své
rezervy, které jsou jejich vlastnim Gétem u Fedu. Verejnost je samozrejmé vedena k tomu,
aby v banky méla ddvéru, iluzi kvality a svatosti, kterou se Federalni rezervni systém
opredl. Fed muize banky v pripadé hroziciho krachu zachranit a také to déla. Kdyby
verejnost rozuméla tomuto procesu a hromadné by zavalila banky pozadavky na vyplaceni
svych penéz, Fed, kdyby chtél, by vzdy mohl v mZiku vytisknout dostatek penéz, aby banky
byly schopny vyhovét.

Fed tedy kontroluje rychlost ménové inflace tim, ze nastavuje pomeér (6:1) tvorby penéz
bankami, nebo, coz je dllezitéjsi, tim, Ze urcuje celkové mnozstvi bankovnich rezerv.
Jinymi slovy, kdyZ si Fed preje zvysit celkovou penézni zasobu o 6 miliard dolart, misto
primého vytisténi 6ti miliard dolar( zinscenuje nardst rezerv bank o 1 miliardu dolard a
pak uz necha banky, aby vytvorily 6 miliard novych sekovych penéz. Verejnost je mezitim
udrzovana ve stavu neznalosti tohoto procesu a jeho dllezZitosti.

Jak banky vytvari nova depozita? JednoduSe je béhem procesu vytvareni pdjci lidem a
firmam. Reknéme napriklad, Ze banky pfijmou tu 1 miliardu dolard novych rezerv. Banky
vydaji pujc¢ky za 6 miliard dolar( a vytvori nova depozita, ktera jsou predmétem téchto
pujcek. V kratkosti receno, kdyz komercni banky pujci penize jednotlivci, firmé nebo
vladé, nejednd se o existujici penize, které si verejnost pracné nasporila a ulozila do
trezord banky, jak si lidé vétSinou mysli. Ony pdjcuji nova depozita, ktera vytvori za
ucelem uskutecnéni pljcky - a jsou omezeny pouze ,pozadavky na rezervy“ neboli
povolenym maximalnim pomérem depozit ku rezervam (napriklad 6:1). Nakonec tedy banky
netisknou papirové dolary ani nevykopavaji kusy zlata, ony jednoduse vydavaji depozitni
neboli ,,Sekové“ pohledavky za sebou samymi - pohledavky, které by ani ve snu nemohly
uspokojit, kdyby se verejnost jako celek nékdy rozhodla vstat a prijit do banky pozadovat
vyplaceni svych uctd v hotovosti.

Jak ale Fed muze zosnovat zménu (tj. témér vzdy ndrust) celkovych rezerv komercnich
bank? MUzZe, a také to déla, rezervy bankam pdjcéit a pljcuje je za uméle nizké Grokové
sazby (,,diskontni sazby“). Ale ani tak banky nemaji rady, kdyz jsou prili§ hluboce
zadluzeny vaci Fedu, a proto celkova vyse existujicich pijéek Fedu bankam neni nikdy
zvlast vysoka. Zdaleka nejdualezitéjsi kanal, kterym Fed urcuje celkové rezervy, neni
verejnosti znamy a pochopitelny: metoda ,nakupl na otevieném trhu“. To jednoduse
znamena, Ze Federalni rezervni banka jde na trh a koupi néjaké aktivum. Nezalezi na tom,
o které aktivum presné jde. Mize to byt napriklad kapesni kalkulacka v cené 20 dolard.
Fed ziska kalkulacku, dalezitéjsi pro nas ale je, Ze firma XYZ Electronics ziska od Federalni
rezervni banky Sek v hodnoté 20 dolar(. Ale bézni obcané si nemohou za své Seky u Fedu



otevrit bézny Gcet, to mohou jen banky a federalni vlada. XYZ Electronics tedy mize se
svym dvacetidolarovym Sekem udélat jen jedno: ulozit si ho u své banky, nazvéme ji
napriklad Acme Bank. V tuto chvili dojde k dalsi transakci: XYZ vzroste zlstatek na bézném
Uctu o 20 dolarll. Vyménou za to Acme Bank ziska sek vypsany Federalni rezervni bankou.

Prvni véc, ktera nastala, je, ze zasoba penéz XYZ Electronics vzrostla o dvacet dolard - o
tolik nové vzrostl jeji i¢et u Acme Bank - a nikdo jiny Zadnou zménu ve své penézni zasobé
nezaznamenal. TakZe na konci této prvni faze - faze | - penézni zasoba vzrostla o dvacet
dolart, tedy stejnou castku, jakou Cinil nakup aktiva Fedem. Kdyz se zeptame, kde téch
dvacet dolard na nakup kalkulacky Fed vzal, odpovéd je: vytvoril dvacet dolaru ze
vzduchu tim, Ze jednoduse sam sobé napsal sSek. Nikdo, ani Fed, ani kdokoliv
jiny, nemél téch dvacet dolarl predtim, nez byly vytvoreny béhem uskutecnéni vydaje.

To ale neni vSe. Acme Bank, ke svému UZzasu, vlastni Sek od Fedu. Jde za nim, sv(j Sek si u
néj ulozi a je ji pripsan narlst rezerv, tedy ,,depozit u Fedu®“, o 20 dolard. Kdyz ma nyni
bankovni systém o 20 dolart vice, m(ze na jejich zakladé Uvérové expandovat neboli mdize
vytvorit dalsi depozita ve formé pujéek firmam (nebo spotfebitelim nebo statu) az do
chvile, kdy celkovy narGst Sekovych penéz dosahne 120 dolard. Na konci faze Il mame tedy
narGst 20 dolar( v bankovnich rezervach generovany Fedem pri nakupu kalkulacky v této
hodnoté, narlst 120 dolart na bankovnich Gctech a nartst 100 dolart v pujckach bank
firmam a jinym subjektum. Celkova penézni zasoba vzrostla o 120 dolard, ze kterych 100
dolart bylo vytvoreno bankami pfi pGjcovani sekovych penéz firmam a 20 dolard bylo
vytvoreno Fedem pri nakupu kalkulacky.

V praxi samozrejmé Fed nestravi priliS ¢asu nakupovanim nahodnych aktiv. Jeho nakupy
jsou tak velké (aby mohly nafouknout celou ekonomiku), ze se musi spokojit s béznymi,
vysoce likvidnimi aktivy. To v realu znamena nakupy americkych statnich dluhopis a
dalsich americkych statnich cennych papiri. Trh americkych statnich dluhopist je obrovsky
a velmi likvidni a Fed se nemusi poustét do politickych konfliktd, které by byly vyvolany,
kdyby se rozhodoval, které soukromé akcie nebo dluhopisy koupit. Pro stat ma tento
postup také prijemny vedlejsi ucinek, Ze pomaha podporovat trh se statnimi cennymi
papiry a udrzovat vysokou cenu statnich dluhopisu.

Predpokladejme ovsem, Ze néjaka banka, dost mozna pod tlakem svych vkladateld, si
potrebuje vyzvednout Cast svych rezerv, aby ziskala ménu v hotovosti. Co by se v takovém
pripadé Fedu stalo, kdyz jeho seky vytvorily bankovni rezervy z niceho? Byl by priveden k
bankrotu nebo nécemu podobnému? Nebyl, protoze Fed ma monopol na tisknuti hotovosti a
mohl by - a také by to udélal - jednoduse vyplatit zUstatek Uctu v hotovosti tak, Ze by
vytisknul tolik bankovek, kolik by bylo treba. Jednoduse receno, kdyby banka prisla do
Fedu a pozadovala v hotovosti 20 dolart svych rezerv - nebo kdyby pozadovala i 20 milionQ
dolart - vse, co by Fed musel udélat, by bylo vytisknout toto mnozstvi penéz a vyplatit ho.
Jak muzeme vidét, schopnost tisknout vlastni penize stavi Fed do jedinecné zavidénihodné
pozice.

Takze zde konecné mame kli¢ k rozlusténi zahad moderniho infla¢niho procesu. Je to
proces neustalého rozSirovani penézni zasoby opakujicimi se nakupy statnich cennych
papiri Fedem na otevieném trhu. Kdyz si Fed preje zvysit penézni zasobu o 6 miliard
dolar(, nakoupi na otevieném trhu statni cenné papiry v celkové hodnoté 1 miliardy dolart
(v pripadé, ze penézni pomér depozit k rezervam je 6:1) a cile je elegantné dosazeno.
Vlastné kazdy tyden, dokonce i béhem cteni téchto radek, Fed vstupuje na otevreny trh v
New Yorku a nakupuje tolik statnich dluhopisu, kolik se rozhodl, Ze nakoupi, a tim prispiva
k rozhodnuti o mire ménové inflace.



Ménové déjiny tohoto stoleti se skladaly z opakovaného uvoliiovani mantinelt na sklony
statu k inflacni politice, odstranovani jedné pojistky za druhou az do chvile, kdy je dnes
stat schopny nafouknout penézni zasobu, a tim i ceny, dle prani. Federalni rezervni systém
byl vytvoren v roce 1913, aby umoznil pribéh tohoto chytrého pyramidovani. Novy systém
povolil velké rozsifeni penézni zasoby a inflace, aby bylo na zaplaceni valeénych vydajl
béhem 1. svétové valky. Roku 1933 byl ucinén dalsi osudny krok: vlada Spojenych statl
ukoncila v zemi zlaty standard, tzn. dolary, ackoliv stale zakonem definovany jako
jednotka hmotnosti zlata, uz nebyly sménitelné za zlato. Jednoduse, pred rokem 1933 byla
schopnost Fedu nafukovat a rozsifovat penézni zasobu pevné spoutana: bankovky byly
sménitelné za prislusnou jednotku hmotnosti zlata.

Existuje samozfejmé podstatny rozdil mezi zlatem a bankovkami. Stat nemdze na prani
vytvorit nové zlato. Zlato musi byt béhem nakladného procesu vykopano ze zemé. Ale
bankovky mohou byt vydany dle prani, s témér nulovymi naklady. V roce 1933 odstranila
vlada Spojenych statll zlatou prekazku svému inflaCnimu potencialu tim, ze zajistila
prechod na nekryté penize: ze ze samotnych papirovych dolarll udélala standardni platidlo
a sama se stala monopolnim vydavatelem dolartd. Bylo to opusténi zlatého standardu, které
vydlazdilo cestu obri inflaci americkych penéz i cen béhem 2. svétové valky a po ni.

Ale stale existovala jesté jedna vada na krase, jedno zbyvajici omezeni inflacnich sklond
americké vlady. Zatimco Spojené staty opustily zlaty standard na svém (zemi, porad byly
zavazany vyplatit ve zlaté jakékoliv papirové dolary (a nakonec i bankovni dolary)
predloZzené zahrani¢nimi vladami, pokud by tyto o to staly. Byli jsme jednoduse stale na
omezené a zchatralé formé zlatého standardu v mezindrodnim pojeti. Proto kdyz Spojené
staty nafoukly penézni zasobu a ceny v 50. a 60. letech, dolary a dolarové pohledavky (v
podobé papirovych a sekovych penéz) se hromadily v rukou evropskych vlad. Po dlouhém
ekonomickém svindlovani a politickych tahanicich s cilem odradit cizi vlady od uplatnéni
svého prava na vyplaceni zlata proti svym dolarim Spojené staty v srpnu 1971 deklarovaly
narodni bankrot tim, ze odmitly plnéni svych Cestnych zavazkd a ,uzavrely zlaté okno*.
Neni nahodou, Ze toto odhozeni posledniho pozistatku zlatych mantineld omezujicich
vlady po celém svété bylo nasledovano dvoucifernou inflaci v letech 1973-1974 a podobnou
inflaci ve zbytku svéta.

Timto jsme vysvétlili chronickou a zhorsujici se inflaci v soucasném svété i ve Spojenych
statech: je nemilym dusledkem neustalého odklanéni od zlata ke statem vydanému papiru
pri urcovani standardu penéz v tomto stoleti a vyvoje centralniho bankovnictvi a
pyramidovani Sekovych penéz nad nafouknutou papirovou ménou. Oba tyto vzajemné
propojené posuny vedou k jediné véci: prevzeti kontroly penézni zasoby statem.

| kdyz jsme vysvétlili problém inflace, stale nam jesté zbyva prozkoumat problém
hospodarského cyklu, recesi a inflacnich recesi neboli stagflaci. Pro¢ dochazi k
hospodarskému cyklu a proc se objevil ten novy, tajemny fenomén stagflace?

Penize a inflace

Co nam tedy tato znovuobnovujici se rakouska teorie rika o nasem problému? [2] Prvni véc,
na kterou je treba poukazat, je, Ze inflace neni nevyhnutelné zabudovana do ekonomiky,
ani neni nutnym zlem pro rostouci a rozvijejici se svét. BEhem vétSiny devatenactého
stoleti (s vyjimkou obdobi valky roku 1812 a obcanské valky) ceny padaly, a
presto ekonomika rostla a industrializovala se. Padajici ceny podnikani ani ekonomickou
prosperitu nijak nedusily.

Klesajici ceny jsou tedy ocividné normdlni jev v rostouci trzni ekonomice. Jak je to tedy
mozné, ze uz jen samotna myslenka stabilné klesajicich cen je tolik v rozporu s nasimi



zkusenostmi, ze vypada jako naprosto nerealné zbozné prani? Pro¢ od druhé svétové valky
ceny postupné, nékdy i skokové, vzrostly ve Spojenych statech i ve svété? Pred timto
obdobim sly ceny prudce nahoru béhem prvni i druhé svétové valky, mirné klesaly navzdory
velkému boomu 20. let a nakonec prudce spadly béhem Velké deprese 30. let. V kratkosti
receno, s vyjimkou valek se inflace v dobach miru stala standardem az po druhé svétové
valce.

Oblibené vysvétleni inflace je, Ze chamtivi podnikatelé neustale zvysuji ceny, aby zvysili
své zisky. Urcité ale kvocient podnikatelské ,,chamtivosti“ nemohl z ni¢eho nic skokové
vzrust po druhé svétové valce. Copak nebyli podnikatelé stejné tak ,,chamtivi“ v 19. stoleti
a az do roku 19417 Proc¢ tehdy neexistoval inflacni trend? Dale, pokud jsou podnikatelé tak
hrabivi, aby zvedli ceny o 10 % za rok, proC se zastavi na tomto cisle? Pro¢ cekaji? Proc
nezvysi ceny o 50 % nebo na dvojnasobek nebo trojnasobek okamzité? Co jim bradni?

Podobna mezera v argumentaci vyvraci dalsi oblibené vysvétleni inflace: Ze odbory trvaji
na zvysovani mezd, coz nasledné vede podnikatele ke zvySovani cen. Kromé toho, Ze se
inflace objevovala uz od tak davnych dob jako starovéky Rim, dlouho pred tim, nez se na
scéné objevily odbory, a kromé neexistence dikazll o tom, Ze by mzdy clent odbor( rostly
rychleji nez mzdy neclenli nebo Ze by ceny produktt vyrobenych firmami s odbory rostly
rychleji nez téch, které byly vyrobeny firmami bez odbord, se objevuje obdobna otazka:
ProC prosté firmy nezvednou své cenybez ohledu na odbory? Co jim umoznuje zvednout
ceny jen o urcity kousek a nikoliv o vice? Kdyz jsou odbory tak mocné a firmy tak rychle
reaguji, proc nevzrostou mzdy a ceny o 50 %, o 100 % rocné? Co jim bradni?

Statem inspirovana televizni propagandisticka kampan se pred nékolika lety dostala trochu
bliZze spravné odpovédi: spotrebitelé byli obvinéni, Ze zplsobuji inflaci tim, Ze jsou pfFilis
,Chamtivi“, Ze prili§ moc jedi a utraceji. Zde mame alespon naznak vysvétleni, co brani
firmam a odbordm v poZadovani neustale vyssich cen: spotrebitelé by je neplatili. Ceny
kavy Sly pred par lety vzhlru a rok nebo dva na to prudce klesly diky spotrebitelskému
odporu - a ¢astecné diky okazalému spotrebitelskému ,,bojkotu® - ale hlavné kvali posunu v
nakupnich zvyklostech spotrebitelll smérem od kavy k levnéjsim substitutim. TakzZe je to
hranice spotrebitelské poptavky, co firmam brani.

To ale posouva nas problém o jeden krok zpatky. ProtoZe kdyz je spotrebitelska poptavka,
jak se zda logické, v kazdy okamzik limitovana, jak je mozné, Ze se neustale rok po roku
zvysuje a ospravedlnuje a umoznuje narlsty cen a mezd? A kdyz m(ze jit poptavka nahoru
o 10 %, co ji brani, aby sla nahoru o 50 %? Jednoduse receno, co umoznuje spotrebitelské
poptavce, aby kazdy rok rostla, a presto nedopusti, aby rostla jesté vice?

Abychom mohli v nasi detektivce pokrocit dale, musime prozkoumat vyznam slova ,.cena“.
Co vlastné je cena? Cena jakéhokoliv daného mnozstvi néjakého vyrobku je mnozstvi
penéz, které za néj musi kupec utratit. Strucné, kdyz nékdo musi utratit sedm dolart za
deset bochniki chleba, potom ,cena“ téchto deseti bochnik( je sedm dolard, neboli,
jelikoz obvykle vyjadrujeme cenu v prepoctu na jednotku néjakého vyrobku, cena chleba
je sedmdesat centl za bochnik. A v této sméné mame dvé strany: kupec vlastnici penize a
prodejce vlastnici chleba. Mélo by byt jasné, Ze interakce obou stran prinasi cenu, ktera
bude na trhu prevladat. Kratce receno, kdyz na trh prijde vice chleba, jeho cena bude
stlacena dolu (zvyseni nabidky sniZzuje cenu), zatimco kdyz naopak kupci budou mit vice
penéz ve svych penézenkach, cena chleba bude vytlacena nahoru (zvyseni poptavky
zvysuje cenu).

Nyni jsme nasli tu klicovou véc, ktera omezuje miru spotrebitelské poptavky, a tedy i
cenu: mnozstvi penéz, které spotrebitel vlastni. Kdyz mnozstvi penéz v jejich penézenkach
vzroste o 20 %, potom omezeni jejich poptavky je uvolnéno o 20 % a za jinak neménnych



okolnosti budou mit ceny tendenci rist také o 20 %. Nasli jsme ten klicovy faktor: penézni
zasoba neboli nabidka penéz.

Kdyz se budeme zabyvat vsemi cenami v celé ekonomice, potom je klicovym faktorem
celkova penézni zasoba neboli nabidka penéz v celé ekonomice. Dulezitost nabidky penéz v
analyze inflace mizeme v podstaté vidét na rozsifeni naseho nahledu nejen na chléb nebo
kavu, ale na celkovou ekonomiku. Protoze vSechny ceny jsou neprimo Umeérné urcovany
nabidkou zbozi a primo Umérné poptavkou po ném. Ale celkova nabidka zbozi je v nasi
neustale vzristajici ekonomice obecné rostouci kazdym rokem. Proto by z pohledu
nabidkové strany celého vztahu méla vétsina cen klesat a my bychom dnes méli byt svédky
pozvolného poklesu cen (,,deflace“) ve stylu devatenactého stoleti. Kdyby byla chronicka
inflace zpusobena nabidkovou stranou - tedy aktivitami vyrobcu, jako jsou napf. firmy
nebo odbory - potom by celkové mnozstvi zboZi muselo nutné klesat, ¢imz by se zvysovaly
ceny. Ale protoZze mnozstvi zbozi se ocividné zvysuje, pricinou inflace musi byt ta
poptavkova strana - a dominantni vliv na poptavkové strané je, jak jsme si ukazali, celkova
nabidka penéz.

A opravdu, kdyz se podivame na svét v minulosti a v soucasnosti, zjistime, Ze nabidka
penéz rychle rostla. V devatenactém stoleti rostla také, ale mnohem mensim tempem -
mnohem pomalej$im, nez jaky byl rist mnoZstvi zbozi a sluzeb. Ale od druhé svétové valky
bylo tempo ristu nabidky penéz - jak v USA, tak v ostatnich zemich - mnohem rychlejsi nez
tempo rdstu nabidky zboZi. Coz prinasi inflaci.

Klicova otazka tedy zni, kdo nebo co kontroluje a urcuje nabidku penéz a neustale ji
zvysuje, zejména v poslednich desetiletich? Abychom na tuto otazku odpovédéli, musime
se nejprve zabyvat tim, jak penize v trZni ekonomice vibec vznikaji. Protoze penize se
zprvu objevi na trhu ve chvili, kdy si jednotlivci zacnou vybirat jednu nebo nékolik
uzitecnych komodit, aby slouzily jako penize: nejlepsi penézni komodity jsou ty, po
kterych je vysoka poptavka, maji vysokou hodnotu na jednotku hmotnosti, jsou trvanlive,
aby mohly byt dlouhou dobu uchovavany, jsou dobre prenosné, aby mohly byt okamzité
prenaseny z jednoho mista na druhé, jsou rozpoznatelné a mohou byt rychle rozdéleny na
mensi Casti, aniz by priSly o svoji hodnotu. Po staleti si rizné trhy a riizné spolecnosti
vybraly jako penize velké mnozstvi komodit: od soli pres cukr, plzi ulity, dobytek, tabak az
k cigaretam v zajateckych taborech ve druhé svétové valce. Ale béhem téchto mnoha
stoleti vzdy tuto soutéz o prizen vyhravaly, pokud byly dostupné, dvé komodity: zlato a
stribro.

MnozZstvi kovu je vzdy udavano podle jejich hmotnosti - tuna Zeleza, libra médi (1 libra je
asi 0,45 kilogramu, pozn. prekl.) atd. - a jejich ceny jsou vycisleny na zakladé téchto
jednotek hmotnosti. Zlato a stribro nejsou vyjimkou. Kazda z dnesnich novodobych
ménovych jednotek ma plvod v jednotkach hmotnosti bud’ zlata, nebo stfibra. Britska
jednotka, ,britska libra“, je takto pojmenovana, protoze plvodné znamenala
jednoduse jednu libru stribra. (Abyste vidéli, kolik hodnoty libra za ta stoleti ztratila, méli
bychom poznamenat, ze britska libra ma nyni trzni hodnotu dvou pétin unce (1 unce je asi
28 gram0, pozn. prekl.) stfibra. Toto je dlsledek britské inflace, znehodnocovani libry.)
,Dolar* byl puvodné ceska mince vyrobenda z unce stribra. Pozdéji byl ,dolar
predefinovan na jednu dvacetinu unce zlata.

Kdyz spolecnost nebo zemé prijme néjakou komoditu jako penize a jednotka jeji hmotnosti
se stane penézni jednotkou - jednotkou, se kterou pocitame v kazdodennim Zivoté - potom
rikame, Ze tato zemé je na ,,standardu“ té komodity. ProtoZe trhy vzdy povazovaly zlato
nebo stribro za nejlepsi standardy, kdykoliv byly dostupné, prirozeny vyvoj téchto
ekonomik sméroval ke zlatému nebo stribrnému standardu. V takovém pripadé je nabidka



zlata urcovana trznimi silami: technologickymi podminkami nabidky, cenami dalSich
komodit apod.

Od té doby, co trhy vybraly zlato a stribro jako platidlo, stat se vzdy snazil ovladnout
funkci nabidky penéz, tedy funkci ur¢ovani a vytvareni nabidky penéz ve spolecnosti. Mélo
by byt kazdému jasné, proC stat toto chce: znamena to prevzit kontrolu nad nabidkou
penéz od trhu a dat ji skupince lidi, ktera ridi statni aparat. Pro¢ by o to méli mit zajem
oni, je také jasné: ziskali by alternativu k danim, které jejich obéti vzdy povazuji za
omezujici.

Dnes uz si totiz vladci statu mdzou jednoduse vytvorit své vlastni penize a utratit je nebo
je rozpljcovat svym kamaraddm. Nic takového nebylo snadné az do objeveni krasy tisknuti
penéz; po ném uz mohl stat zinscenovat zménu definice ,,dolaru“, ,libry“, , marky* atd. z
jednotky hmotnosti zlata nebo stribra na pouhé ndzvy kouskl papiru vytisténého centralni
vladou. Vlada tak mlze tisknout penize s nulovymi naklady a v podstaté ad lib, a potom je
utratit nebo pujcit, jak se jim zamane. Trvalo staleti, nez se podafrilo tento chytry tah
dokondit, dnes je ale zasoba i vydavani penéz naprosto v rukou kazdé centralni vlady.
Nasledky jsou ¢im dal vic viditelné vsude kolem nas.

Predstavte si, co by se stalo, kdyby vlada zastavila skupinu lidi - treba rodinu Jonesovych -
a rekla jim: , Timto vam davame absolutni a neomezenou moc tisknout dolary a urcovat
mnozstvi dolard v ob&hu. A vase moc bude absolutné monopolni: kdokoliv dalsi, kdo se
pokusi takovou moc uzit, bude uvéznén na dlouha, dlouha léta jako zly a podvratny
padélatel. Doufame, Zze budete tuto moc uzivat s rozumem.“ Muzeme celkem dobre
predpovidat, co bude rodina Jonesovych délat s takovou nové nalezenou moci. Nejprve ji
bude vyuZivat pomalu a opatrné, aby zaplatila své dluhy a mozna i koupila par kust
obzvlasté cenéného zbozi, ale potom, omamena navykem schopnosti tisknout svoji vlastni
ménu, zacne vyuzivat své moci naplno k nakupu luxusnich véci, ke sponzorovani svych
znamych apod. Vysledek bude pretrvavajici a dokonce akcelerujici rlst penézni zasoby, a
tim padem pretrvavajici a akcelerujici inflace.

To je ale presné to, co vlady - vsechny vlady - délaly. S tim rozdilem, Ze namisto udéleni
monopolni pravomoci padélat Jonesovym nebo jinym rodinam ,udélila“ vlada tuto
pravomoc sobé. Stejné tak jako si stat usurpuje monopolni pravomoc na legalizované
unaseni lidi a nazyva to odvod do armddy, stejné tak jako stat ziskal monopol na
legalizovanou loupez a nazyva to dané, ziskal i monopolni moc padélat penize a nazyva to
zvySovani nabidky dolari (nebo frankd, marek nebo cehokoliv dalsiho). Misto zlatého
standardu, misto penéz, které vznikly ze svobodného trhu a jejichz nabidka je jim
ur¢ovana, zijeme pod nekrytym papirovym standardem. To znamena, Ze dolary, franky
apod. jsou jednoduse kousky papiru s témito jmény na nich napsanymi, vydané dle libosti
centralni vladou - statnim aparatem.

Dale, protoze zajmem padélatele je tisknout penize tak, jak mu to jen projde, bude i stat
tisknout penize tak dlouho, jak to projde jemu, stejné tak jako vyuziva moci vybirat dané:
vybrat tolik penéz, kolik je mozné, aniz by vzbudil prilis velkou nevoli.

Statni moc nad penézni zasobou je proto inherentné inflacni ze stejného dlivodu, jako vzdy
bude inflacni kaZdy systém, ve kterém néjaka skupina lidi ziska moc tisknout penize.

Bankovni pljcky a hospodarsky cyklus
Hospodarsky cyklus prisel do zapadniho svéta v druhé poloviné 18. stoleti. Byl to zajimavy

fenomén, protoze se zdalo, Ze se neda vysvétlit, a drive vlastné ani neexistoval.
Hospodarsky cyklus spocival v cyklicky (i kdyz ne uplné pravidelné) se opakujicich



posloupnostech rozmach(l a krizi neboli obdobich inflace vyznalujicich se zvySenou
podnikatelskou aktivitou, vyssi zaméstnanosti a vyssimi cenami z ni¢eho nic nasledovanych
recesemi nebo depresemi vyznacujicimi se klesajici podnikatelskou aktivitou, vyssi
nezameéstnanosti a poklesem cen, aby po obdobi takové recese probéhlo zotaveni a faze
rozmachu nastala znovu.

A priori neexistuje divod, pro¢ ocekavat takovy cyklicky vyvoj v ekonomické aktivité. V
jednotlivych druzich ekonomické aktivity samozrejmé budou nastavat cyklické vlny,
napriklad Zivotni cyklus kobylky Zijici sedm let bude zpusobovat sedmilety cyklus v odvétvi
boje s kobylkami, v produkci odpuzujicich sprejd, vybaveni apod. Ale neni diivod olekavat
cykly rozmach( a krizi v celkové ekonomice. Vlastné mame duivod ocekavat pravy opak,
protoze svobodny trh obvykle funguje hladce a efektivné, a hlavné bez vétSich nanosl
chyb, které vyplavou na povrch, kdyz se obdobi rozmachu nahle preméni v obdobi krize a
dojde k velkym ztratam. A skutec¢né, az do zavéru 18. stoleti zadné takové cykly
nenastavaly. Podnikani obecné fungovalo hladce a vyvazené az do chvile, kdy narazilo na
neoCekavanou prekazku: sSpatna Uroda psenice vyvolala krizi v zemédélské zemi, kral
zabavil vétsinu penéz drZenych financniky, ¢imzZ vyvolal nahlou depresi, nebo hospodarské
vztahy narusila valka. Ve vsech téchto pripadech doslo ke specifickému naruseni obchodu
zpUsobenému snadno identifikovatelnou, jednorazovou pric¢inou a nebylo treba dale hledat
vysvétleni.

Takze procC se objevil ten novy fenomén hospodarského cyklu? Je evidentni, ze cyklus
nastaval v téch ekonomicky nejvyspélejsich oblastech kazdé zemé: v pristavnich méstech,
v oblastech zapojenych do obchodu s nejpokrocilejsimi svétovymi centry vyroby a
ekonomické aktivity. V této dobé se v Zapadni Evropé, presné v téch nejvyznamnéjsich
centrech vyroby a obchodu, zacaly objevovat dva odlisné a Zivotné dulezité fenomény:
industrializace a komercni bankovnictvi. Komerc¢ni bankovnictvi bylo stejné ,,bankovnictvi
Castecnych rezerv“, kterym jsme se zabyvali vyse; Londyn byl mistem prvni centralni banky
na svété, Bank of England, ktera pochazi z konce osmnactého stoleti. V devatenactém
stoleti, jak v nové discipliné zvané ekonomie, tak mezi finanénimi novinari a komentatory,
zacaly v ramci pokusu vysvétlit novy neprijemny fenomén vznikat dva druhy teorii: ty,
které vinu svalovaly na existenci pramyslu, a ty, které se zamérovaly na bankovni systém.
Prvni skupina, kdyZz to shrneme, vidéla odpovédnost za hospodarsky cyklus hluboce
zakorenénou ve volno-trzni ekonomice - a bylo pro takové ekonomy jednoduché volat bud’
po zruseni trhu (napr. Karl Marx), nebo po uvaleni drastické kontroly a regulace vladou,
aby bylo ekonomice od cyklu odlehceno (napr. lord Keynes). Na druhé strané ti
ekonomové, kteri vidéli chybu u systému frakéniho rezervniho bankovnictvi, davali vinu
nikoliv trzni ekonomice, ale jedné konkrétni oblasti - penézim a bankovnictvi - které
dokonce ani anglicky klasicky liberalismus nikdy nevysvobodil z tésné statni kontroly.
Dokonce i v devatenactém stoleti tedy davani viny bankam nutné znamenalo vinit z cyklu
rozmachu a krizi stat.

NemuzZeme zde zachazet do detailu ohledné poletnych chyb, kterych se dopousti skoly
ekonomického mysleni, které z cykli obvinuji trzni ekonomiku; posta¢i nam poznamenat,
Ze tyto teorie nedokazou vysvétlit ani rdst cen béhem rozmachu a jejich pokles béhem
recese, ani obrovsky nanos chyb, ktery se znenadani objevi v podobé velkych ztrat, kdyz se
rozmach premeéni v krizi.

Prvni ekonomové, kteri vyvinuli teorii cyklu zamérujici se na penize a bankovni systém,
byli anglicky klasicky liberal zacatku devatenactého stoleti David Ricardo a jeho
nasledovnici, kteri vyvinuli ,,ménovou teorii“ hospodarského cyklu. [3] Ricardianska teorie
znéla néjak takto: banky operujici na frakcnich rezervach, popohanéné a ovladané statem
a jeho centralnimi bankami, Uvérové expanduji. Spolu s tim, jak Gvérova expanze probiha
a jak jsou pujcky pyramidovany na papirovych penézich a zlaté, penézni zasoba (ve formé



bankovnich depozit nebo, jak bylo bézné v tomto obdobi, bankovek) se rozsiruje. Rozsireni
penézni zasoby zveda ceny a uvede do pohybu infla¢ni rozmach. Jak rozmach pohanény
pyramidovanim bankovek a depozit na zlaté pokracuje, domaci ceny rostou. To ale
znamena, ze domaci ceny budou vyssi, zejména vyssi nez ceny dovazeného zbozi, takze
dovozy porostou a vyvoz do cizich zemi bude klesat. Objevi se schodek obchodni bilance,
zacne se rozsirovat a bude muset byt zaplacen tim, Ze z inflacni zemé odtece zlato do
zemi s tvrdsimi ménami. Ale jak ubyva zlato, rozpinajici se bankovni pyramida penéz zacne
byt prilis tézka a banky se ocitnou v nar(stajicim nebezpeli bankrotu. Nakonec stat a
banky musi zastavit svoji expanzi, a aby se zachranily, musi zmensit své portfolio Gvérud a
vydanych sekovych penéz.

Ten nahly posun z Gvérové expanze ke kontrakci obrati prevladajici ekonomicky obrazek a
rychle nasleduje krize. Banky se musi zacit krotit a firmy, stejné jako ekonomicka aktivita,
trpi narGstajicim tlakem na splaceni Gvérd a Gvérovou kontrakci. Pokles nabidky penéz
nasledné vede k vSeobecnému poklesu cen (,,deflaci®). Faze recese nebo deprese prave
zacala. Ale s tim, jak se zmensila nabidka penéz a klesly ceny, zbozi opét zacne byt
konkurenceschopné v porovnani s cizimi vyrobky a obchodni bilance se obrati; prebytek
nahradi plvodni schodek. Zlato plyne do zemé a zmensujici se mnozstvi bankovek a
depozit zalozenych na rozsifujici se zlaté bazi zplsobi, Zze se zdravi bank vyrazné zlepsi a
dostavi se ekonomické zotaveni.

Ricardianska teorie méla nékolik vyznamnych atribut(: Pri vysvétlovani chovani cen se
zamérovala na zmény v nabidce bankovnich penéz (ktera se skutecné vzdy zvysila béhem
obdobi rozmacht a snizila v dobach krize). Také vysvétlovala chovani platebni rovnovahy.
A dale propojila rozmach s krizi, takze krize zacala byt vnimana jako nasledek
predchazejiciho boomu. A nejen jeho nasledkem, ale i prospésnym zpusobem, jak
prizplsobit ekonomiku ne moc chytrym intervencim, které vytvorily ten inflaéni rozmach.

Strucné, krize viibec poprvé nebyla vnimana ani jako navstéva d'abla, ani jako katastrofa
zpusobena vnitfnim fungovanim industrializované trzni ekonomiky. Ricardianci si
uvédomovali, Ze hlavnim zlem byl ten predchazejici inflacni rozmach zplsobeny statni
intervenci v systému penéz a bankovnictvi a ze recese, jakkoliv jsou jeji priznaky nevitané,
je ve skutecnosti nutnym korigujicim procesem, kterym se intervencionisticky rozmach
odstrani z ekonomického systému. Deprese je proces, kterym se trzni ekonomika opravi,
odhodi vsechny excesy a zkresleni inflacniho rozmachu a znovu nastoli udrzitelny stav.
Deprese je neprijemna, lec nezbytna reakce na zkresleni a excesy predchoziho boomu.

Proc tedy dochazi k hospodarskému cyklu opakované? Proc vzdy zacne nova série rozmachu
a krize? Abychom toto zodpovédéli, musime porozumét zajmdm bank a statu. Komercni
banky Ziji a profituji z Uvérové expanze a vytvareni nové penézni zasoby, takZze maji
prirozenou tendenci to délat, tedy ,,monetizovat Uvéry“, pokud muzou. Stat si také preje
nafukovat, jak z ddvodu zvySeni svych trzeb (bud’ tiskem penéz, nebo tak, Ze bude
bankovni systém financovat vladni deficity), tak kvali dotovani spratelenych ekonomickych
a politickych skupin pomoci boomu a levnych uvérl. Takze vime, kde zacal pavodni boom.
Stat a banky musely ustoupit, kdyz hrozila katastrofa a krizovy bod se priblizil. Ale jak
zlato pritéka do zemé, situace bank se lepsi. A jakmile se banky z vétsiny zotavi, jsou
pripraveny k sebejistému navratu ke své tendenci nafukovat nabidku penéz a uvéru. A tak
je na cesté dalsi rozmach a je zadélano na dalsi nevyhnutelnou krizi.

Ricardianska teorie tedy také vysvétlila pokracujici se opakovani hospodarského cyklu.
Nevysvétlila ale dvé véci. Zaprvé, coz je nejdulezitéjsi, nevysvétlila ten velky nanos chyb
podnikatel(, které jsou jim z ni¢eho nic pripsany, jakmile krize uderi a vystrida rozmach.
Podnikatelé maji kvalifikaci na to, aby byli schopni Uspésné predpovidat, a moc na né
nesedi, aby najednou udélali nahly shluk smrtelnych chyb, které by je privedly k



vSudypritomnym a vaznym ztratam. Zadruhé, dalsi dllezita vlastnost kazdého
hospodarského cyklu je, ze jak obdobi rozmachu, tak obdobi krize byly mnohem
znatelnéjsi v ,kapitalovych odvétvich® (odvétvich vyrabéjicich stroje, vybaveni, tovarny
nebo pramyslové suroviny) nez ve spotrebitelskych odvétvich. A ricardianska teorie tuto
vlastnost cyklu nebyla schopna vysvétlit.

Rakouska, nebo také misesovska, teorie hospodarského cyklu stavéla na ricardianskeé
analyze a vyvinula svoji vlastni teorii hospodarského cyklu zaloZzenou na ,penéznim
preinvestovani nebo presnéji ,,penéznim chybném investovani“. Rakouska teorie uméla
vysvétlit nejen fenomén objasnény ricardianci, ale také ten shluk chyb a vétsi intenzitu
cyklu v oboru kapitalovych statk(. A jak uvidime dale, je jedinou teorii, ktera dokaze
pojmout moderni fenomén stagflace.

Mises zacina tak, jak zacali ricardianci: stat a jeho centralni banka stimuluje Uvérovou
expanzi bank tim, Ze nakupuje aktiva a zvysuje tak bankovni rezervy. Banka v GUvérové
expanzi pokracuje, a tak se v zemi zvysuje nabidka penéz v podobé béznych uctd
(soukromé bankovky uz prakticky vymizely). Stejné jako u ricardianc( chape Mises, Ze tato
expanze bankovnich penéz zvysuje ceny a zpUsobuje inflaci.

Ale jak Mises poznamenal, ricardianci podcenili nestastné dlsledky inflace bankovnich
avérq, protoze zde funguje jesté néco, co je jesté horsi. Expanze bankovnich GUvérd nejen
zvysuje ceny, ale také uméle snizuje Urokovou miru, ¢imZ vysila podnikateldm falesny
signal, diky kterému udélaji spatna a neekonomicka rozhodnuti.

Na svobodném a neomezovaném trhu je Urokova mira plijcek urcovana pouze ,,Casovymi
preferencemi vSech jednotlivc(, ktefi tvori trzni ekonomiku. Podstatou jakékoliv pGjcky
je totiz to, ze ,zbozi v soucasnosti“ (penize pouzitelné v soucasnosti) jsou vyménény za
,»ZboZzi v budoucnosti“ (dluzni Gpis, ktery mlze byt pouzit nékdy v budoucnu). Protoze lidé
vzdy uprednostni mit penize ihned pred vyhlidkou, ze dostanou stejné mnozstvi penéz v
néjaky okamzik v budoucnu, zbozi v soucasnosti se vzdy bude na trhu obchodovat s
prirazkou ke zbozi v budoucnosti. Tato prirazka neboli ,,azio“ se jmenuje Urokova mira a
jeji vyse se bude ménit v zavislosti na tom, jak moc lidé uprednostiuji soucasnost pred
budoucnosti, jinymi slovy na jejich casovych preferencich.

Casové preference lidi také urcuji, jak moc budou lidé spofit a investovat s vyhlidkou na
budoucnost v porovnani s tim, kolik budou spotrebovavat nyni. Kdyby casové preference
lidi poklesly, neboli by klesla mira, v jaké preferuji pritomnost pred budoucnosti, lidé
budou mit tendenci méné spotrebovavat dnes a vice sporit a investovat; stejné tak, ze
stejného divodu, Urokova mira neboli mira ¢asového diskontu také poklesne. Ekonomicky
rust je z vétsiny disledkem klesajici miry Casové preference, coz prinasi zvyseni poméru
Uspor a investic vzhledem ke spotrebé a snizeni Grokové miry.

Ale co se stane, kdyz Urokova mira klesne nikoliv diky dobrovolnému snizeni Casovych
preferenci a vyssim Usporam na strané verejnosti, ale diky statnimu vmeésovani, které
podporuje rozsireni bankovnich Uvér( a bankovnich penéz? Nové Sekové penize vytvorené v
ramci udélovani bankovnich pujéek firmam prijdou na trh jako nova nabidka pujéek, a
proto alespon zpocatku snizi Urokovou miru. Jinymi slovy, co se stane, kdyz Urokova mira
klesne uméle, tedy diky intervenci, a ne prirozené na zakladé zmén v hodnotach a
preferencich spotrebitelské verejnosti?

Stane se malér. Protoze podnikatelé, jakmile si vSimnou poklesu Urokové miry, zareaguji
na takovou zménu trzniho signalu tak, jak maji: vice investuji do kapitalu. Investice,
zejména ty v dlouhych a casové narocnych projektech, které se drive jevily jako
neziskové, se nyni jevi jako ziskové diky poklesu Grokovych naklad(i. Kratce receno,



podnikatelé reaguji, jakoby se Uspory opravdu zvysily: pusti se do investovani téchto
Uspor. Rozsifi své investice vice do dlouhodobého vybaveni, do kapitalovych statkd, do
pramyslovych surovin, do vystavby nez do pfimé vyroby spotrebitelského zbozi.

Takze firmy si vesele plUjcuji nové vytvorené bankovni penize, které k nim pri nizkych
Urokovych sazbach tecou, pouzivaji tyto penize k investicim do kapitalovych statki a
nakonec jsou tyto penize vyplaceny pracovnikim v odvétvich kapitalovych statkd ve formé
vyssich mezd. Zvysena firemni poptavka tlaci na rust personalnich nakladu, firmy si ale
mysli, Zze budou schopny tyto zvysené naklady platit, protoze byly obelhany statnimi a
bankovnimi intervencemi na trhu pijcek a manipulovanim se Zivotné ddlezitym signalem,
ktery vysila trzni Grokova mira - signalem, ktery urcuje, kolik zdroji bude pridéleno na
produkci kapitalovych statkd a kolik na vyrobu spotrebitelského zbozi.

Problémy vyplavou na povrch, jakmile zaCnou pracovnici utracet nové bankovni penize,
které ziskali ve formé vyssich mezd. Casové preference verejnosti se totiz ve
skutecnosti nesnizily; verejnost sinepreje sporit vice nez doposud. Takze pracovnici vyrazi
spotrebovavat vétsinu svych novych prijmu; jednoduse znovu nastoli svij puvodni pomér
utraceni ku sporeni. To znamena, ze presméruji Utraty v ekonomice zpét do odvétvi
spotrebniho zbozi a Ze nebudou spofit a investovat dostatek prostfedkl na nakup téch nové
vyprodukovanych strojd, kapitalového vybaveni, primyslovych surovin apod. Tento
nedostatek Uspor a investic k nakupu vsech novych kapitalovych statki za olekavané a
existujici ceny se projevi jako nenadala, prudka deprese na trhu kapitalovych statkd.
ProtoZze jakmile spotfebitelé znovu nastoli sv(ij preferovany pomér mezi spotfebou a
investicemi, zjisti se, ze firmy investovaly priliS mnoho do kapitalovych statku (proto ten
termin ,teorie penézniho preinvestovani“) a Zze také investovaly malo v oboru
spotrebitelského zbozi. Firmy byly svedeny statnim manipulovanim a umélym snizovanim
urokovych sazeb a jednaly, jakoby bylo k dispozici vice Uspor k naslednym investicim, nez
tomu bylo ve skutecnosti. Jakmile se nové bankovni penize prokousaly skrz cely systém a
spotrebitelé znovu nastolili své puvodni proporce casovych preferenci, vyplavalo na
povrch, Ze neexistoval dostatek Uspor na nakup vSech vyrobnich statkd a ze firmy Spatné
investovaly omezené mnozstvi dostupnych Uspor (,teorie penézniho chybného
investovani®). Firmy investovaly priliS mnoho do kapitalovych statki a prilis malo do
spotrebitelského zbozi.

Inflacni boom tedy vede ke zkresleni systému ocenovani a vyroby. Ceny prace, prirodnich
zdroju a stroju v odvétvi kapitalového zboZi jsou béhem rozmachu tla¢eny nahoru prilis
mnoho na to, aby tato odvétvi byla ziskova v dobé, kdy jsou spotrebitelé schopni se znovu
vratit ke svym starym spotfebitelsko-investi¢nim navykim. ,Deprese“ je proto vidéna -
dokonce vice nez v ricardianské teorii - jako nutné a prospésné obdobi, ve kterém trzni
ekonomika odhodi a zlikviduje Spatné a neekonomické investice z doby rozmachu a znovu
nastoli takové proporce mezi spotrebou a investicemi, které si spotrebitelé opravdu preji.
Deprese je bolestivy, ale nezbytny proces, kterym se volny trh zbavuje excesi a chyb z
doby boomu a privede trzni ekonomiku zpét ke své funkci efektivné slouzit masam
spotrebitel(. Protoze byly ceny vyrobnich faktord (pldy, prace, stroju, surovin) v
odvétvich kapitalovych statk( vytlaceny prilis vzhdru béhem rozmachu, znamena to, zZe v
dobé recese musi byt témto cenam umoznéno klesnout, dokud nebudou obnoveny spravné
trzni proporce v cenach a vyrobé.

Jinak receno, inflacni boom nejenze zvysuje ceny vseobecné, on také zkresluje ceny
relativni, neboli zkresluje poméry mezi cenami jednoho zbozi a druhého zbozi. V kratkosti,
inflacni Uvérova expanze zvysuje vsechny ceny, ceny a mzdy v odvétvich kapitalového
zboZi ale pujdou nahoru rychleji nez ceny v odvétvich spotfebniho zbozi. Na druhé strané,
podstatou ocistné deprese je snizit ceny a mzdy v odvétvich kapitalového zbozi v poméru
ke spotrebnimu zbozi, aby se zajistilo, Ze se zdroje presunou z prebujelé oblasti



kapitalového zbozi zpét do podvyzivené oblasti spotrebniho zbozi. Klesat budou vsechny
ceny kvuli kontrakci bankovnich Gvérd, ale ceny a mzdy u kapitalovych statkd budou klesat
prikreji nez u spotrebniho zbozi. Jednoduse receno, jak rozmach, tak krize budou mit vétsi
intenzitu v kapitalovych odvétvich nez ve spotrebitelskych. Timto jsme vysvétlili vétsi
intenzitu hospodarského cyklu v prvnim z nich.

Ovsem v této teorii se zda byt chyba, protoze jelikoz pracovnici ziskaji nové penize ve
formé vyssich mezd celkem rychle a poté zacnou obnovovat svij pozadovany mix mezi
spotrebou a investicemi, jak je mozné, ze boomy pokracuji dal po nékolik let, aniz by
musely narazit na odplatu: aniz by byly odhaleny jejich Spatné investice a jejich chyby
zpUsobené bankovnim manipulovanim s trznimi signaly? Jednou vétou, proC trva tak
dlouho, nez zacne fungovat ocistny proces deprese? Odpovéd’ je, ze boomy by opravdu byly
velmi kratkodobé (feknéme nékolik mésicu), kdyby bankovni (vérova expanze a nasledné
stlaceni Urokovych sazeb pod Uroven volného trhu byly jen jednorazové. Klicové ale je, ze
Uvérova expanze neni jednorazova. Probiha neustale a nikdy neda spotrebitelim Sanci
znovu obnovit své preferované proporce spotfeby a uUspor; nikdy neumozni, aby narust
nakladu v kapitalovych odvétvich dohnal inflaéni rist cenové hladiny. Tak jako opakované
dopovani koné, boom je opakovanymi a zvysujicimi se davkami stimulujicich bankovnich
avéra drzen pri zivoté a s naskokem pred nevyhnutelnym vystrizlivénim. Az ve chvili, kdy
bankovni Uvérova expanze musi zastavit nebo ostre zpomalit (bud’ protoze se banky zacnou
dostavat do problém(, nebo protoZze verejnost zacne byt neklidna ohledné neutuchajici
inflace), odplata konecné dostihne boom. Jakmile se Uvérova expanze zastavi, je nacase
vyrovnat Ucet a béhem nevyhnutelného ocisténi se musi zlikvidovat vsechny Spatné
excesivni investice z doby rozmachu a presmérovat ekonomiku k vyrobé vétsiho mnozstvi
spotrebniho zbozi. A samozrejmé, ¢im déle je rozmach udrzovan pri zivoté, tim vice bude
Spatnych investic, které bude treba zlikvidovat, a tim vice tryzniva bude ocista muset byt.

Rakouska teorie tedy podava vysvétleni toho velkého shluku chyb (priliS mnoho investic v
odvétvi kapitalového zbozi, které jsou nahle odhaleny zastavenim umélé stimulace
Gvérovou expanzi) a vétsi intenzity rozmachu i krize v kapitalovych odvétvich nez ve
spotrebitelskych. Vysvétleni periodického opakovani, tedy nastupu dalSiho boomu, je
podobné jako to ricardianské; jakmile jsou podstoupeny likvidace a bankroty a oCista mezi
cenami i ve vyrobé je dokoncena, ekonomika i banky se zacnou zotavovat a banky se tedy
mohou vratit ke svym prirozenym a chténym Uvérovym expanzim.

A pokud jde o rakouské vysvétleni - jediné smysluplné vysvétleni - stagflace? Jak je mozné,
ze v nedavnych recesich sly ceny nahoru? Nejprve musime doplnit, Ze jsou to
zejména spotrebitelskéceny, které pokracuji ve svém rustu v dobé recese a které uvadi do
rozpakl verejnost tak, Ze ji davaji to nejhorsi z obou moznosti: vysokou nezaméstnanost a
vysoké zivotni naklady. Béhem vétsi Casti posledni deprese let 1974-1976 spotrebitelské
ceny rychle rostly, ale velkoobchodni ceny se neménily, zatimco ceny pramyslovych surovin
rychle a vyrazné padaly. Jak je tedy mozné, Ze Zzivotni naklady i nadale rostou béhem
dnesnich recesi?

Pojdme zpét a podivejme se na to, co se délo s cenami béhem ,klasického* starého
hospodarského cyklu (verze pred 2. svétovou valkou). Béhem rozmachu penézni zasoba
rostla, ceny vSeobecné tedy rostly, ale ceny kapitalovych statki rostly vice nez ceny
spotrebniho zbozi, ¢imz braly zdroje ze spotrebitelskych do kapitalovych odvétvi.
Jednoduse, pokud abstrahujeme od vSeobecného rustu cen, ve vzdjemném relativnim
vyjddreni ceny kapitalovych statkll béhem rozmachu rostly a spotrebitelské ceny klesaly.
Co se stalo béhem krize? Pravy opak: penézni zasoba se zmensovala, ceny tak vseobecné
klesaly, ale ceny kapitalovych statku klesly vice nez ceny spotrebniho zbozi, diky ¢emuz se
zdroje presouvaly zpét z odvétvi kapitalovych statk( do odvétvi spotfebniho zboZzi.



Shrnuto: pokud abstrahujeme od vseobecného poklesu cen, ve vzdjemném relativnim
vyjddreni ceny kapitalovych statk(i béhem krize klesaly a spotrebitelské ceny rostly.

Pointa rakouské Skoly je, Ze tento scénar relativnich cen v dobé rozmachu i
krize stdle pokracuje beze zmén. Béhem boom( ceny kapitalového zbozi ve vzajemném
relativnim vyjadreni stale rostou a spotrebitelské ceny stale klesaji; béhem recese je to
opacné. Rozdil tkvi v tom, Ze mame nové ménové usporadani, jak jsme uz naznacili drive v
této kapitole. Nyni, kdyZ byl zcela odstranén zlaty standard, Fed mdlze, a také to déla,
zvySovat penézni zasobu neustdle, at uz je rozmach nebo krize. Od pocatku 30. let nikdy
nedoslo ke kontrakci v penézni zasobé a pravdépodobné k ni nedojde ani v nejblizsi
budoucnosti. Takze nyni, kdyZ penézni zasoba vZdy roste, ceny budou vSeobecné vzZdy rist,
nékdy pomaleji, nékdy rychleji.

V kratkosti receno, béhem klasické recese sly spotrebitelské ceny relativné k cenam
kapitalovych statkd vzdy nahoru. Takze kdyz spotfebitelské ceny v néjaké recesi klesly o 10
% a ceny kapitalovych statkd klesly o 30 %, spotrebitelské ceny znatelné vzrostly v
relativnim vyjadreni. Ale z pohledu spotrebitele byl pokles v Zivotnich nakladech velmi
vitany, byl opravdovym zprijemnénim horké pilulky recese nebo deprese. Dokonce béhem
Velké hospodarské krize 30. let, kdy byla vysoka mira nezaméstnanosti, si téch 75-80 %
stale zaméstnanych lidi uzivalo nizkych cen za spotrebni zbozi.

Ale dnes, v dobé keynesianského vylad'ovani, uz s sebou horka pilulka zadné zprijemnéni
neprinasi. Dnes, kdy penézni zasobé - a tedy cenam - neni nikdy umoznéno klesnout,
narGst relativnich cen spotfebniho zboZi béhem recese na spotfebitele dopadne i jako
narGst nominalnich cen. Zivotni naklady béhem deprese nyni porostou, a proto spotfebitel
sklidi to nejhorsi z obou svétu; v dobé klasického hospodarského cyklu, pred nastupem
vlady Keynese a Council of Economic Advisors, alesponn musel celit v kazdy okamzik pouze
jednomu problému.

Takze jaké jsou zavéry pro hospodarskou politiku, které ihned a snadno vyplyvaji z
rakouské analyzy hospodarského cyklu? Jsou presnym opakem téch z keynesianského
establishmentu. Protoze jelikoZ nakaza zkresleni vyroby a cen pochazi z inflacni bankovni
Uvérové expanze, rakousky lék na hospodarsky cyklus je: Zaprvé, pokud jsme uprostred
faze rozmachu, stat a jeho banky musi okamzité prestat s nafukovanim penézni zasoby. Je
pravda, ze toto zastaveni umélého stimulantu nevyhnutelné povede k ukonceni inflacniho
boomu a uvolni misto nevyhnutelné recesi nebo depresi. Ale ¢im déle bude stat tento
proces oddalovat, tim tvrdsi budou muset byt ta ocCistna opatreni. Cim drive si ocistnou
depresi odbudeme, tim lépe. To také znamena, ze stat se nikdy nesmi snazit oddalit proces
deprese; depresi se musi umoznit, aby probéhla tak rychle, jak to bude mozné, aby mohlo
zacit skutecné oziveni. Také to znamena, Ze stat se musi zejména vyhybat jakymkoliv
intervencim, které jsou tak svaté keynesianskym srdcim. Nikdy se nesmi pokouset resit
$patné obchodni situace; nikdy nesmi zachranovat problematické firmy, ani jim pajcovat
penize. Protoze kdyzZ to bude délat, jednoduse tim jen prodlouzi agonii a proméni ostrou a
rychlou fazi nepohody v trvajici a chronickou nemoc. Stat se nikdy nesmi snazit zvySovat
mzdy, ani ceny, zejména ne v odvétvich kapitalovych statkd; kdyz to bude délat, prodlouzi
a znacné oddali dokonceni ocistného procesu deprese. Také tim zplsobi nekondici a
trvajici depresi a masovou nezaméstnanost v zivotné dulezitych kapitalovych odvétvich.
Stat se nesmi snazit znovu nafukovat penézni zasobu s cilem dostat se z deprese. Protoze i
kdyby tato reinflace uspéla (coz neni v zadném pripadé zarucené), jen tim zadéla na dalsi
problémy a dalsi obnovené trvajici deprese v budoucnu. Stat nesmi délat nic na podporu
spotreby a nesmi zvysSovat své vlastni vydaje, protoze tim dale zvysi pomér mezi spotrebou
a investicemi v celé spolecnosti - v dobé, kdy jediné, co by mohlo urychlit ocistny proces,
je tento pomér snizit, aby vice investic, které jsou v soucasné dobé Spatné, mohly byt
ospravedlnény a stat se ekonomickymi. Jediny zpusob, jak mize stat v tomto procesu



pomoct, je snizit svdj vlastni rozpocet, coz zvysi pomér investic ke spotrebé v ekonomice
(protoze vladni vydaje mohou byt povazovany za spotrebni vydaje pro byrokraty a
politiky).

Takze co by stat mél podle rakouské analyzy depresi a hospodarského cyklu délat?
Absolutné nic. Mél by zastavit svdj vlastni proces nafukovani penézni zasoby a nasledné by
mél dodrzovat striktni neintervencionistickou, laissez-faire politiku. Cokoliv bude délat,
jen oddali a narusi ocCistné procesy trhu; ¢im méné toho bude délat, tim rychleji trzni
oCistné procesy udélaji to, co maji, a nastane udrzitelné ekonomické oziveni.

Rakousky lék na depresi je tedy diametralné odlisny od toho keynesianského: rika, Ze stat
by nemél na ekonomiku naprosto vibec sahat a mél by se omezit na zastaveni své vlastni
inflace a orezani svého vlastniho rozpoctu.

Mélo by byt patrné, Ze rakouska teorie hospodarského cyklu se dobre doplhuje s
libertarianskym nahledem na stat a svobodnou ekonomiku. Protoze stat by vzdy chtél
nafukovat penézni zasobu a zasahovat do ekonomiky, libertariansky predpis by zdGraznoval
dilezitost totalniho oddéleni penéz a bankovnictvi od statu. Toto by zahrnovalo, jako
naprosté minimum, zruseni Federalniho rezervniho systému a navrat ke komoditnim
penézim (napr. zlato nebo stfibro), aby penézni jednotka opét byla jednotkou hmotnosti
trzné produkované komodity, a nikoliv nazvem kousku papiru vytisténého statni
padélatelskou organizaci



