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V
EXPANZE BANKOVNIHO
UVERU A JEJI UCINKY
NA EKONOMICKY SYSTEM

predchozi kapitole jsme vysvétlili, jak smlouva o pe-

néznim bankovnim depositu s ¢adsteénymi rezervami

vede k tvorbé novych penéz (vkladi) a jejich vlévani
do ekonomického systému v podobé novych tvérii nepodpo-
fenych pfirozenym rtstem dobrovolnych uspor (k tvérové
expanzi). V této kapitole se zaméfime na tucinky tvérové ex-
panze na ekonomicky systém. Rozebereme deformace, které
proces expanze zplisobuje: investi¢ni chyby, tivérové kontrak-
ce, bankovni krize a nakonec nezaméstnanost a hospodarské
recese. Nejdfive ovSem musime detailné prozkoumat teorii
kapitdlu a také vyrobni strukturu redlné ekonomiky. Oboji je
nutné jasné pochopit, abychom porozuméli procestim, které
na trhu spousti poskytovani ptijéek nezalozenych na predcho-
zim rastu dobrovolnych tspor. Nase analyza odhali, Ze pravni
koncept, jimz se zabyvame (smlouva o penéznim bankovnim
depositu s castecnymi rezervami), velmi poskozuje mnoho
ekonomickych subjektt (a spolec¢nost obecné) tim, Ze je hlav-
ni pfi¢inou opakujicich se hospodaiskych recesi. Kromé toho
ukdzeme, Ze tvérova expanze vyvolava ekonomické a ban-
kovni krize, coz ¢ini ,zadkon velkych cisel” nepouZzitelnym
v bankovnictvi, a proto technicky znemoziiuje dokonceni ban-
kovnich operaci s ¢aste¢nymi rezervami. Tento fakt nabyva
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zvlastni diilezitosti ve svétle nevyhnutelného vzniku centralni
banky jako véfitele posledni instance, ktery do hloubky pro-
zkoumame v dalsi kapitole. Zacneme vysvétlenim procest,
které se v ekonomickém systému samovolné spoustéji, kdyz
nové uveéry pochdzeji z dobrovolného rtistu realnych tspor
ve spolecnosti; kontrast a srovnani s takovou situaci ndm po-
tom umozni snadnéji porozumeét, co se déje, kdyZz banky tvori
uveéry ex nihilo v procesu uveérové expanze.

1
Z/.AKLADY TEORIE KAPITALU

V tomto oddile probereme zakladni principy teorie kapitalu,
které jsou nutné k pochopeni uc¢inkii tivérové expanze na eko-
nomicky systém.! Za¢neme subjektivistickym pojetim lidské-
ho jednani jako série produk¢nich stadii, jez maji dosadhnout
urcitého cile.

LIDSKE JEDNANI JAKO SLED SUBJEKTIVNICH STADII

Muzeme zacit tak, Zze definujeme lidské jednini jako jakékoliv
ucelové chovani.? Clovek jedna, aby dosahl urcitych cilii, které

! Teorie kapitalu, kterou budeme vykladat, je klicem k pochopeni toho,
jak expanze bankovnich tvéra deformuje realnou vyrobni strukturu
ekonomiky. Obvyklou chybou kritik{i rakouské teorie hospodaiského
cyklu (také nazyvané teorie obézného uvéru), kterou zde predklada-
me, vskutku je, Ze opomijeji vzit v ivahu teorii kapitalu. Tak tomu je
napiiklad u Hanse-Michaela Trautweina a jeho dvou praci ,,Money,
Equilibrium, and the Business Cycle: Hayek’s Wicksellian Dichoto-
my”, History of Political Economy 28, ¢. 1 (jaro 1996): 27-55 a , Hayek’s
Double Failure in Business Cycle Theory: A Note”, kapitola 4 v Money
and Business Cycles: The Economics of F. A. Hayek, M. Colonna a H. Hage-
mann, eds. (Aldershot, V. B.: Edward Elgar, 1994), sv. 1, s. 74-81.

O konceptech lidského jednani, planti jednani, subjektivniho chapani
c¢asu a jednani jako souboru po sobé jdoucich stadii viz Huerta de Soto,
Socialismo, cdlculo econdmico y funcion empresarial, s. 43 a nasl.
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povazuje za dtilezité. Slovo hodnota oznacuje stupen subjek-
tivniho ocenéni, ktery jednajici ¢lovék pfifazuje svému cili,
a prostredky jsou cokoli, co subjektivné povazuje za vhodné
k dosaZeni cile. UzZitek znamena subjektivni ohodnoceni pro-
stfedkii na zakladé hodnoty cile, 0 némz jednajici véti, Ze mu
jej pomohou dosahnout. Prostfedky musi byt z definice vzic-
né: pokud by je jednajici osoba nepovazovala ve svétle svych
cil za vzacné, ani by je pfed zahajenim jednani nebrala v tiva-
hu. Cile a prostfedky nejsou , dané” (data), ale jsou vysled-
kem fundamentdlni podnikatelské ¢innosti lidskych bytosti
— tvofeni, objevovani nebo jednoduse uvédomovani si téch
cilt a prostredkii, které jsou pro jednajiciho relevantni v kaz-
dé kombinaci specifickych okolnosti ¢asu a mista, na kterou
narazi. Jakmile jednajici ¢loveék usoudi, Ze objevil cile hodné
naplnéni, utvari si predstavu o dostupnych prostredcich, které
mu v tom mohou pomoci. Potom je zahrne — téméf vzdy tacit-
né — do plinu jednéani, do néhoz se pousti aktem viile.

Plin je tedy duSevnim obrazem, ktery si jednajici osoba
vytvafi o rtiznych budoucich stadiich, prvcich a okolnostech,
které muiiZze jeho jedndni zahrnovat. Plan je jeho osobnim vy-
hodnocenim praktickych informaci, kterymi disponuje a které
postupné objevuje v kontextu kazdého jednéni. Kazdé jednéani
navic implikuje neustaly proces individudlniho &i osobniho pla-
novani — jednajici své plany stéle tvori, reviduje a upravuje
s tim, jak objevuje a tvofi nové subjektivni informace o cilech,
které si stanovil, a o prostfedcich, které povazuje za pouZitel-
né k jejich dosazeni.’

® Vyvoj ekonomie jako védy, ktera je vzdy zaloZena na lidskych bytos-
tech, tvilircich cinitelich a protagonistech vSech spolecenskych procesti
a udalosti (subjektivistického pojeti) je bezpochyby nejvyznamnéjsim
a charakteristickym piispévkem rakouské skoly ekonomie, zalozené
Carlem Mengerem. Menger vskutku povazoval za nezbytné opustit
sterilni objektivismus klasické (anglosaské) skoly, jejiz clenové byli
posedli domnélou existenci vnéjsich objektivnich entit (spolecenskych
tfid, agregatt, fyzickych vyrobnich faktort atd.). Véfil, Ze ekonomové
by méli namisto toho vzdy zastavat subjektivisticky pohled na lidské
bytosti, které jednaji, a Ze tento pohled by mél vzdy mit rozhodujici
vliv na zptisob, jakym jsou formulovany ekonomické teorie — na jejich

261

12.1.2009 14:13:14



DeSoto.indd 262

Penize, banky a hospodirské krize

Kazdé lidské jednani sméfuje k dosazeni cile neboli spo-
trebniho statku, ktery mtizeme definovat jako statek, ktery pri-
mo a subjektivné uspokojuje potteby jednajici osoby. Spotteb-
ni statky, které ve specifickém, subjektivnim kontextu kazdého
jednani pfedstavuji cil sledovany jednajici osobou, se tradicné
oznacuji jako statky proniho #ddu.* Dosazeni téchto cilti neboli
spotfebnich statkt ¢i ekonomickych statkti prvniho fadu nut-
né predchazi série prechodnyjch stadii pfedstavovanych ,statky
vyssich fadt” (druhého, tfetiho, ¢tvrtého atd.). Cim vyssi rad
kazdého stadia, tim ddle je dany statek od konecného spotteb-
niho statku.

Kromeé toho se veskeré lidské jednani odehrava v case, a zde
nemame na mysli deterministicky ¢i newtonovsky vyznam
slova cas (tedy pouze fyzicky ¢i analogicky), ale subjektivni
vyznam; to jest, jak jednajici subjektivné vnima c¢as v kontextu
svého jednani. Podle tohoto subjektivistického vnimani jedna-
jici zaziva plynuti ¢asu s tim, jak jedna; jinak feceno s tim, jak
si uvédomuje nové cile a prostredky, jak tvofi plany jednani
a dokoncuje rizné faze, z nichz se kazdé jednani sklada.

Kdyzlidé jednaji, nevyhnutelné zahrnuji vzpominky na mi-
nulost do novych oc¢ekavani a dusevnich obraz{i budoucnosti,
vztahujicich se k riiznym fazim procesu jednani, ktery budou
sledovat. Tato budoucnost neni nikdy preduréend; namisto
toho si ji jednajici clovék predstavuje, tvori a krok po kroku bu-
duje. Budoucnost je tedy vzdy nejistd, protoze teprve musi byt
vytvorena. Jedina jeji ¢ast, ktera je pod kontrolou jednajiciho,

védecky obsah a jejich praktické zavéry a vysledky. K tomuto tématu
viz Huerta de Soto, ,,Génesis, esencia y evolucién de la Escuela Austri-
aca de Economia”, v Estudios de economia politica, kap. 1, s. 17-55.

* Tuto klasifikaci a terminologii vytvoril Carl Menger, jehoz teorie
o ekonomickych statcich rtizného fadu je jednim z nejdilezitéjsich lo-
gickych disledka jeho subjektivistického pojeti ekonomie. Carl Men-
ger, Grundsitze der Volkswirthschaftslehre (Viden: Wilhelm Braumiiller,
1871). Menger pouziva k oznaceni spotfebnich statkt ¢i statki prvni-
ho fadu vyraz ,Giliter der ersten Ordnung” (s. 8). Anglicky pfeklad
J. Dingwall a B. Hoselitz, Principles of Economics (New York: New York
University Press, 1981).
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jsou myslenky, duSevni obrazy ¢i ocekdvavani, které doufa
uskutecnit tim, Ze dokon¢i stadia svého zamysleného jednéni.
Budoucnost je navic oteviend kazdé tvorivé moznosti clovéka,
jednajici muze kdykoli zménit svoje cile nebo zménit, jinak
usporadat a revidovat stadia svého jednani.

V ekonomii je tedy c¢as neoddélitelny od lidského jedndni.
Je nemozné predstavit si jednani, které se neodehrava v case
nebo které nevyZzaduje cas. Jednajici vnima tok ¢asu pifi tom,
jak prochazi jednotlivymi stadii svého jednani. Lidské jednani,
které je vZdy nasmérovano k dosazeni cile ¢i odstranéni néja-
kého nepohodli, vzdy vyZzaduje ¢as v tom smyslu, Ze vyzadu-
je uskutecnéni a dokoncéeni sledu po sobé jdoucich stadii. Co
tedy déli clovéka od dosazeni jeho cilfi, je doba nutna k dokon-
¢eni vSech stadii, z nichZ se sklad4 jeho jednani.”

Pokud jde o subjektivni pohled jednajiciho na budoucnost,
vzdy existuje nasledujici tendence: ¢im delsi je doba nutna
pro dané jednani (tj. ¢im vice a slozitéjSich stadii, kterd tvofi
jednani), tim hodnotnéjsi bude vysledek ¢i cil jednani. Urcité
jednani mtize ziskat vyssi subjektivni hodnotu — vyjadfenou
poctem, trvanim a slozitosti obsazenych stadii — dvéma zpfi-
soby: bud’ umozni jednajicimu dosahnout vysledkii, kterych
si subjektivné ceni vice a kterych by krat$im jednanim nemo-
hl dosdhnout, nebo umozni dosdhnout vice cilti, nez kolik by
bylo mozné v kratsich procesech jednani.® Je snadné pochopit

® O subjektivnim, experimentalnim a dynamickém pojeti ¢asu jako jedi-
ném pojeti aplikovatelném v ekonomii na lidské jednani viz kapitolu
4 v knize Geralda P. O'Driscolla a Maria J. Rizza, The Economics of Time
and Ignorance (Oxford: Basil Blackwell, 1985), s. 52-70.

¢ Jak spravné uvedl Ludwig M. Lachmann, ekonomicky rozvoj zname-
na nejen rast poctu vyrobnich stadii, ale také rist jejich komplikova-
nosti, a tedy zménu v jejich sloZeni. Ludwig M. Lachmann, Capital and
its Structure (Kansas City: Sheed Andrews and McMeel, 1978), s. 83.
Viz také Peter Lewin, , Capital in Disequilibrium: A Reexamination of
the Capital Theory of Ludwig M. Lachmann”, History of Political Eco-
nomy 29, ¢. 3 (podzim 1997): 523-548; a Roger W. Garrison, Time and
Money: The Macroeconomics of Capital Structure (Londyn a New York:
Routledge, 2001), s. 25-26.
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ekonomicky princip, Ze procesy lidského jednani obvykle do-
sahuji tim hodnotnéjsich cil{i, ¢im déle trvaji. Vskutku, kdyby
tomu tak nebylo, tj. kdyby jednajici nepfirazoval vétsi hodnotu
vysledkiim del$ich jedndni, nikdy by takova jednani nepodni-
kl a rozhodl by se misto nich pro kratsi varianty. Jinak feceno,
jednajiciho déli od jeho cile pravé urcity ¢asovy interval (nut-
ny k dokoncenti stadii jeho jednani). Je tedy zjevné, Ze za jinak
stejnych okolnosti se lidé budou vzdy snazit dosahnout svych
cili co nejdfive a budou ochotni jejich dosaZeni odloZit, pou-
ze budou-li subjektivné véfit, ze tim dosdhnou hodnotnéjsich
ciltr”

Nyni jsme pfipraveni zabyvat se logickym pojmem casové
preference, ktery znamena, Ze za jinak stejnych okolnosti jed-
najici osoba uprednostiiuje uspokojeni potfeb ¢i dosazeni cilt
v nejkrat$sim mozném case. Jinak feceno, kdyz se jednajicimu
nabizeji dva cile, jez pro néj maji stejnou subjektivni hodno-
tu, vzdy bude upfednostiiovat cil dosazitelny v krat$im case.
Nebo jesté strucnéji, ,soucasné statky” jsou za jinak stejnych
okolnosti vzdy upfednostfiovany pfed ,budoucimi statky”.
Zakon casové preference je jen jinym vyjadfenim nasledujici-
ho zasadniho principu: jakykoliv jednajici ¢lovék se v pribéhu
svého jednani snazi dosahnout cile co nejdfive, a od cilt1 jej déli
série prechodnych stadif vyZadujicich urcity ¢as. Casové pre-
ference tedy neni psychologicky nebo fyziologicky koncept,
ale nutné vyplyva z logické struktury jednani pfitomné v mys-
li vSech lidskych bytosti. Stru¢né feceno, lidské jednani smé-
fuje k urcitym ciliim a jednajici si vybird prostredky k jejich

7 José Castafieda vymluvné pise:

Jak je do vyrobniho procesu zapojovano vice pomocnych pro-
stfedkti, proces se prodluZzuje a stdva se obecné vice produk-
tivnim. Samozfejmé mohou existovat méné p¥imé procesy; to
jest takové, které jsou delsi nebo propracovanéjsi, ale ne pro-
duktivnéjsi. Nicméné tyto nejsou brany v tivahu, protoze nejsou
pouzity a delsi proces je zaveden pouze tehdy, pokud zvysuje
produktivitu.

José Castafieda Chornet, Lecciones de teoria econémica (Madrid: Editorial
Aguilar, 1972), s. 385.
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dosazeni. Cil je smyslem jakéhokoliv jedndni a ¢as je tim, co
jednajictho od jeho cile déli. Cim bliZe v ¢ase je tedy jednajici
ke svému zadméru, tim blize je k dosaZeni cile, jehoZ si ceni.
Vy$Se popsana tendence a casova preference, kterou jsme pravé
vysvétlili, jsou jednoduse dvéma zptlisoby vyjadreni tézZe sku-
tecnosti. Podle prvniho jednajici lidé podstupuji ¢asové ndroc-
né jednani, protoze ocekavaji, Ze tak dosdhnou hodnotnéjsich
cild; podle druhého jednajici lidé za jinak stejnych okolnosti
vzdy preferuji statky, které jsou jim v Case blize.®

Je tedy nemozné prfedstavit si lidské jednani, na které by
se princip casové preference nevztahoval. Svét bez casové
preference je nemyslitelny a byl by absurdni: znamenal by, Ze
lidé by vzdy preferovali budoucnost pfed soucasnosti a cile
by byly jeden po druhém odklddany tésné pred dosaZenim.
Nikdy by tedy zadného cile nebylo dosazeno a lidské jednani
by postradalo smysl.’

8 Myslenka zdkona ¢asové preference mozna pochazi uz od sv. Toméase
Akvinského a v roce 1285 ji vyslovné formuloval jeden z jeho nejlep-
Sich zak, Giles Lessines, ktery zastaval nézor, ze

res futurae per tempora non sunt tantae existimationis, sicut

eadem collectae in instanti nec tantam utilitatem inferunt possi-

dentibus, propter quod oportet quod sint minoris existima tio-

nis secundum iustitiam.
Jinak feceno,

budouci statky nejsou hodnoceny tak vysoko jako statky do-

stupné okamzité, ani nejsou pro svoje vlastniky stejné uzite¢né,

a proto spravedlnost veli povazovat je za méné hodnotné.
Aegidius Lessines, De usuris in communi et de usurarum contractibus,
opuscule 66, 1285, s. 426; citovano v Dempsey, Interest and Usury,
pozn. 31 na s. 214. Tuto myslenku pozdéji prezentoval svaty Bernardin
Siensky Conrad Summenhart a Martin Azpilcueta v letech 1431, 1499
a 1556 (viz Rothbard, Economic Thought Before Adam Smith, s. 85, 92,
106-107 a 399-400). Implikace tohoto konceptu pro ekonomickou te-
orii pozdé&ji rozpracoval Turgot, Rae, Bohm-Bawerk, Jevons, Wicksell,
Fisher a zvlasté Frank Albert Fetter a Ludwig von Mises.

Ve svété bez casové preference by lidé nic nespotiebovavali, vSe spofili
a nakonec by zemfeli hlady a civilizace by zmizela. ,Vyjimky*” ze zédko-
na casové preference jsou pouze zdanlivé a bez vyjimky jsou vysled-
kem opominuti podminky ceteris paribus nedilné v zakoné obsazené.
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KAPITAL A KAPITALOVE STATKY

Termin kapitilové statky mtiZeme pouZzivat k oznacéeni pfechod-
nych fazi kazdého procesu jednani (jednajicim subjektivné
vnimanych jako prechodné). Nebo jinak, kaZzda z pfechodnych
tazi ve vyrobnim procesu jednajiciho clovéka je kapitadlovym
statkem. Tato definice kapitalového statku tedy dokonale za-
pada do subjektivistického pojeti ekonomie uvedeného vyse.
Ekonomicka podstata kapitalového statku nezavisi na jeho fy-
zikdlnich vlastnostech, ale na nazoru jednajiciho, jenz véfi, ze
mu onen statek umoZni dosahnout nebo dokon¢it urcitou fazi
v procesu jeho jedndni. Kapitalové statky tak, jak jsme je de-
finovali, jsou proto jednoduse pfechodnymi fazemi, o kterych
jednajici véti, ze jimi musi projit, nez dosdhne svého cile. Kapi-
talové statky je nutné vzdy posuzovat v teleologickém kontextu,
jehoz zédkladnimi urcujicimi prvky jsou sledovany cil a subjek-
tivni pohled jednajiciho na faze nutné k jeho dosazeni.”

Kapitalové statky jsou tedy ,ekonomické statky vyssiho
fadu” ¢i vyrobni faktory, které se subjektivné objevuji v kazdé

K odhaleni, Ze popfeni casové preference nezahrnuji identické podmin-
ky, tak staci dlisledné prozkoumani libovolného domnélého , protipfi-
kladu”. To je pfipad statkii, jeZ nemohou byt uzivany soucasné, nebo
takovych, které pres zdanlivou fyzickou ekvivalenci nejsou ze subjek-
tivniho pohledu jednajiciho ¢lovéka identické (kupfikladu zmrzlina,
kterou preferujeme az v1étéiv pfipadé, Ze jsme v case bliZe zimé). K teo-
rii ¢asové preference viz Mises, Human Action, s. 483-490 (s. 480-487
ve Scholar’s Edition; ¢esky Lidské jedndni, s. 435-441, pozn. prekl.).

Hlavnim bodem, ktery je tfeba zdiiraznit, je, Ze kapitalové statky
takto definované jsou odlisné v tom, Ze pékné zapadaji na misto
v teleologickém ramci. Jsou pfechodnymi cili, k nimZ sméfuji dfi-
véjsi plany; jsou prostfedky k dosaZeni jesté vzdalenéjSich cilti
vytycenych v predchozich planech. Zde mame za to, Ze nyni
poskytnuty pohled na tento aspekt hmotnych véci poskytuje
kli¢ k odhaleni problémii, o jejichZ vysvétleni se teorie kapitalu
tradicné pokousi.
Israel M. Kirzner, An Essay on Capital (New York: Augustus M. Kel-
ley, 1966), s. 38; pretisténo v Kirznerové knize Essays on Capital and
Interest: An Austrian Perspective (Aldershot, V. B.: Edward Elgar, 1996),
s. 13-122.
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prechodné fazi urcitého procesu jedndni. Dodejme, Ze kapi-
talové statky vznikaji spojenim tfi nezbytnych prvki: pfirod-
nich zdrojt, prace a ¢asu, které jsou kombinovany v podnika-
telském jednani lidskych bytosti."

Sine qua non produkce kapitalovych statki je spofeni, vzda-
ni se ¢i odloZeni okamzité spotteby. Jednajici ¢lovék bude
vskutku schopen dosahnout nasledujiciho a ¢asové ndro¢néj-
S$iho stadia svého jednéni, jen pokud se nejprve vzdd moznosti
provést jednani, které by prineslo bezprostfednéjsi vysledky.
Jinymi slovy, musi se vzdat dosaZzeni okamzitych cild, které
by uspokojily soucasné potteby (spotfeby). Abychom ilustro-
vali tento dtlezity koncept, pouZzijeme Bohm-Bawerklv pifi-
klad vysvétlujici proces spofeni a investovani do kapitalovych
statkt v pfipadé jednotlivého jednajiciho, jakym je napiiklad
Robinson Crusoe na svém ostrové.'

' To vysvétluje tradi¢ni predstavu tfi vyrobnich faktora: pudy ¢i pfi-
rodnich zdrojti, prace a kapitalovych statkt ¢i ekonomickych statki
vyssiho fadu. V kazdém procesu jednani ¢i vyroby jednajici, ktery vy-
uziva svilij podnikatelsky smysl, vytvaii a kombinuje tyto faktory ne-
boli zdroje. Proces pak vyvrcholi na trhu étyfmi druhy diichodu: is-
tym podnikatelskym ziskem, ktery ma ptivod v bystrosti a kreativité;
rentou z pudy ¢ pfirodnich zdroji danou jejich produkéni kapacitou;
diichodem za praci neboli mzdou; a rentou odvozenou z pouZiti kapi-
talovych statkti. PfestoZe jsou vSechny kapitadlové statky ve své pod-
staté kombinacemi pfirodnich zdroja a prace, zahrnuji také (kromé
podnikatelské bdélosti a kreativity nutné k jejich vymysleni a vytvo-
feni) ¢as nutny k jejich produkci. Kapitalové statky neni mozné z eko-
nomického hlediska odlisit od prirodnich zdroja pouze na zakladé
jejich urcité fyzické podoby. Jen cisté ekonomicka kritéria, jako je ne-
zménéné zachovani statku s ohledem na dosahovani cila a fakt, ze
jednajici nemusi dale konat, nam z ekonomického pohledu umoziujt
jasné rozlisit mezi ptidou (pfirodnim zdrojem), kterd je vzdy trval,
a kapitalovymi statky, které pfisné vzato trvalé nejsou a jsou béhem
vyrobniho procesu vydany nebo ,,spotiebovany”, z ¢ehoz plyne nut-
nost vzit v ivahu jejich odpisy. Proto Hayek tvrdil, Ze navzdory zdani
,trvalé zhodnoceni ptidy je ptida”. F. A. Hayek, The Pure Theory of Ca-
pital (Londyn: Routledge and Kegan Paul, [1941] 1976), s. 57. Viz také
s. 290 a poznamku pod ¢arou 31.

2 Jde o klasicky piiklad, ktery pouzil Eugen von Bohm-Bawerk, Ka-
pital und Kapitalzins: Positive Theorie des Kapitales (Innsbruck: Verlag
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Predpokladejme, Ze Robinson Crusoe se pravé dostal
na svij ostrov a travi ¢as ru¢nim sbérem bobuli, coz je jeho je-
dinym zptisobem obzivy. Kazdy den vénuje sbirdni bobuli ves-
keré svoje usili a nasbira jich dost, aby prezil a dokonce mohl
denné snist néjaké navic. Po nékolika tydnech na této dieté Ro-
binson ucini podnikatelsky objev, Ze s nékolikametrovym ku-
sem dfeva by mohl dosdhnout vySe a déle, silou tfast kefi a na-
shromazdit tak nutné bobule mnohem rychleji. Jediny problém
je, Zze podle jeho odhadu by mu trvalo pét celych dni, nez by
nasel vhodny strom k vyrobé tyce a odstranil listi, vétve a suky.
Béhem této doby bude nucen sviij sbér bobuli prerusit. Chce-li
vyrobit ty¢, musi na urcitou dobu snizit spotfebu a nesnédené
bobule schrarnovat v kosiku, dokud nebude mit dost na pte-
ziti po dobu péti dni, pfedpokladanou dobu vyroby dfevéné
tyce. Po naplanovani tohoto jedndni se Robinson rozhodne jej
podstoupit, a musi proto kazdy den usetfit ¢ast ru¢né nasbira-

nych bobuli. To znamend, Ze musi ucinit nevyhnutelnou obét

—ocekava vsak, Ze se mu obét ve vztahu k pozadovanym cildm
vyplati. Rozhodne se tedy na nékolik tydnti snizit svoji spotie-
bu (jinak feceno spofit) a prebytecné bobule skladovat, dokud
neusoudi, Ze jich ma dost, aby jej uZivily pfi vyrobé tyce.

Priklad ukazuje, Ze kazdé investovani do kapitalovych stat-
ki vyzaduje predchozi tspory, to jest pokles spotfeby pod jeji
potencialni troven." Jakmile ma Robinson Crusoe naspofeno

der Wagner’schen Universitdts-Buchhandlung, 1889), s. 107-135. Toto
dilo pfelozil do anglictiny Hans F. Sennholz, Capital and Interest, sv. 2:
Positive Theory of Capital (South Holland, Ill.: Libertarian Press, 1959),
s. 102-118.

13 Vysledkem spofeni jsou vzdy kapitalové statky, i kdyz na pocatku
jde pouze o spottebni statky (v naSem piikladu bobule), které nejsou
prodany (nebo spotfebovany). Potom jsou nékteré kapitdlové stat-
ky (bobule) postupné nahrazovany jinymi (dfevénou tyci) s tim, jak
pracovnici (Robinson Crusoe) spojuji svoji praci s pfirodnimi zdroji.
Tento proces vyzaduje cas a lidé jsou schopni jej podniknout pouze
diky spolehnuti se na neprodané spotiebni statky (uspofené bobule).
Spoteni tedy nejprve prinasi kapitalové statky (zasobu neprodanych
spotfebnich statkil), které jsou postupné spotfebovany a nahraze-
ny jinymi kapitadlovymi statky. K tomuto dilezitému poznatku viz
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dost bobuli, stravi pét dni hledanim vétve, z niZ mize vyrobit
ty¢, a jejim opracovanim. Co ji béhem téchto péti dni, béhem
kterych musi prerusit sklizeni? Jednoduse sni bobule nashro-
mazdéné v kosiku béhem predchozich n€kolika tydnt, kdy
Setfil potfebny dil ruéné sbiranych bobuli a trochu hladovél.
Pokud se nepfepocdital, ziska Robinson po péti dnech ty¢ (ka-
pitdlovy statek), ktera pfedstavuje mezistatek vzdaleny v case
(pét dnti spoteni) od bezprostfedniho procesu ru¢ni produk-
ce bobuli, kterd jej do toho okamZiku zaméstnavala. S hoto-
vou ty¢i mtize Robinson Crusoe dosahnout i tam, kam rukou
nedosahl, tfast kefi silnéji, a zvysit tak svoji produkci bobuli
desetindsobné. Od ted muze nashromazdit bobule potfebné
k preziti za desetinu dne a zbytek casu stravit odpocinkem
nebo sledovanim dalsich cilt, které jsou pro néj mnohem du-

svtj jidelnicek a vyrobil si oblecenti).

Robinsontiv vyrobni proces, jako kazdy jiny, ma zjevné
ptivod v aktu podnikatelské kreativity — v uvédomeéni si, Ze
jednajici mtize mit prospéch, tj. dosdhnout vice cenénych cild,
z jednani, které zabird vice casu (protoZe ma vice stadii). Vy-
robni procesy tedy pfinaseji kapitalové statky, které jsou jedno-
dusSe ekonomickymi mezistatky v jedndani, jehoz cil dosud ne-
byl dosaZen. Jednajici je ochoten obétovat okamzitou spotiebu
(4. spofit), jen pokud ocekava, ze tak dosdhne cilti, jez hodnoti
vyse (v naSem piipadé produkce desetkrat vice bobuli, nez ko-
lik mohl nasbirat ru¢né). Kromé toho se Robinson Crusoe musi
pokusit co nejlépe sladit svoje soucasné jednini s jedndnim v dohled-
né budoucnosti. Pfesnéji feCeno, musi se vyvarovat zahdjeni pro-
cest1 jednani, které jsou vzhledem k jeho ispordm pfili§ dlouhé:
bylo by tragické, kdyby mu naspofené bobule dosly v poloviné
vyroby kapitalového statku, a nedosahl by tak svého cile. Musi
se vyhnout i nadmérnému spofeni s ohledem na svoje budouci
potteby investovani — jen by zbytecné obétoval okamzitou spo-
ttebu. Pravé subjektivni posouzeni vlastni ¢asové preference

Richard von Strigl, Capital and Production, editoval a ivod napsal Jorg
Guido Hiilsmann (Auburn, Alabama: Mises Institute, 2000), s. 27 a 62.
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Robinsonovi umoznuje koordinovat ¢i pfizptisobovat svoje
soucasné chovani podle budoucich potfeb a chovani. Na jednu
stranu mu fakt, Ze jeho ¢asova preference neni absolutni, umoz-
nuje vzdat se ¢asti soucasné spotfeby na dobu nékolika tydnt
v oc¢ekavani, Ze bude schopen vyrobit ty¢. Na druhou stranu
skutecnost, ze ma casovou preferenci, vysvétluje, pro¢ vénuje
svoje usili pouze na vyrobu kapitdlového statku, ktery miize
vyrobit za omezenou dobu a ktery vyzaduje spofeni a obéto-
vani po omezeny pocet dnti. Pokud by Robinson nemél ¢asovou
preferenci, nic by mu nezabranilo vénovat veskeré tusili stavbé
chatrce (kterd by trvala kuprikladu mésic), tedy planu, ktery by
nebyl schopen vykonat, aniz pfedtim naspoftil velké mnozstvi
bobuli. Proto by bud’ zemfel hlady, nebo by projekt zcela net-
meérny svym potencidlnim tsporam brzy prerusil nebo opustil.
V kaZzdém pripadé je diileZité uvédomit si, Ze realné usporené
zdroje (bobule v kosiku) jsou tim, co Robinsonovi umoznuje
prezit po dobu vyroby kapitdlovych statkt. I kdyz je Robin-
son Crusoe nepochybné produktivnéjsi, kdyz sklizi bobule ty¢i
namisto holyma rukama, neni pochyb o tom, Ze produkce bo-
buli za pouziti tyce je v ¢ase delsi (zahrnuje vice fazi) nez ruéni
sbirani. V dlisledku spofeni a podnikatelské aktivity lidi maji
vyrobni procesy sklon prodluzovat se a zabirat vice ¢asu (tj.
nabyvat na sloZitosti a poctu stadii); a ¢im delSi a ¢asové naroc-
néjsi vyrobni procesy jsou, tim byvaji produktivnéjsi.

V moderni ekonomice, v niz mnoho ekonomickych sub-
jektlt zaroven vykondva rtizné funkce, budeme pojmem kapi-
talista oznacovat subjekt, jehoZ funkci je pravé spofit — jinak
feceno, spotfebovavat méné, nez produkuje, a poskytovat tak
pracovnikiim zdroje nutné k obzivé béhem vyrobniho proce-
su, na némz se podili. (Robinson Crusoe také jednal jako ka-
pitalista, kdyz spofil bobule, jez mu pozdéji umoznily prezit,
zatimco vyrabél svoji ty€). Kdyz tedy kapitalista spofi, uvoliiu-
je zdroje (spotfebni statky) pro pracovniky, kteti vkladaji svoji
energii do vyrobnich stadii vzdalenéjsich od konecné spotie-
by, tj. do vyroby kapitalovych statkii.

Na rozdil od ptikladu s Robinsonem Crusoem jsou vyrobni
procesy v moderni ekonomice extrémné slozité a zdlouhavé.
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Zahrnuji mnoho stadii, z nichZ vSechna spolu souvisi a déli se
na pocetné druhotné procesy, které lidé podstupuji v nevy¢is-
litelném poctu neustéle zahajovanych projekti.

Naptiklad proces vyroby automobilu se sklada ze stovek
¢i dokonce tisicti vyrobnich stadii vyzadujicich znacny cas
(dokonce nékolik let) od okamziku, kdy firma zacne s navr-
hem vozidla (stadium nejvzdalenéjsi od spotteby), objedna
od svych dodavatelti odpovidajici materidly, necha je projit
vyrobnimi linkami, objedna vSemozné ¢asti motoru a veskeré
prisluSenstvi atd., nez dojde do stadii nejblizsich spotfebé, jako
je doprava a distribuce k prodejctim, tvorba reklamni kampa-
né a predstaveni a prodej automobilu vefejnosti. Prestoze pfi
navstévé tovarny vidime, jak se kazdou minutu objevi nové
hotové vozidlo, nesmime sami sebe klamat, Ze vyroba auta
trva minutu. Namisto toho bychom si méli byt védomi, Ze kaz-
dé auto vyZzaduje vyrobni proces trvajici nékolik let, skladajici
se z mnoha stadii, zac¢inajici ndvrhem a kon¢ici v okamziku,
kdy je auto coby spotfebni statek pfeddno svému pysSnému
majiteli. V modernich spolecnostech maji navic lidé tendenci
specializovat se na rtizné faze vyrobniho procesu. Rostouci ho-
rizontalni i vertikalni délba prace (nebo presnéji znalosti) zpfi-
sobuje, Ze stadia vyrobniho procesu se neustale déli na dalsi
stadia. Na kazdou z téchto fazi se pak specializuji urcité ekono-
mické subjekty. Kromé analyzy stadia po stadiu mizZeme vy-
robni proces zkoumat také pohledem na vSechny etapy, které
probihaji soucasné. V kazdém okamziku kazdé ze stadii koexi-
stuje s ostatnimi. Néktefi lidé travi ¢as navrhem vozidel, ktera
budou k dispozici vefejnosti za deset let, zatimco jini zaroven
objednavaji suroviny od dodavatelii, jini pracuji na vyrob-
nich linkach a dalsi vyvijeji svoje usili v obchodé (velmi blizko
konecné spotfebé) a prodavaji jiz vyrobena vozidla.'

4 Mark Skousen ve své knize The Structure of Production (Londyn a New
York: New York University Press, 1990) reprodukuje zjednodusené
schéma fazi vyroby v textilnim a ropném priimyslu ve Spojenych
statech (s. 168-169). Detailné ilustruje sloZitost obou procesti, znac-
ny pocet jejich fazi a ¢asovou narocnost. Tento typ schématu vyro-
by lze pouZit ke zjednoduSenému popisu aktivity libovolného jiného
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Je proto zjevné, Ze stejné jako rozdil mezi ,bohatym” Ro-
binsonem Crusoe s ty¢i a ,,chudym” Robinsonem Crusoe bez
ni spocival v kapitadlovém statku, ktery ten prvni ziskal pred-
chozim spofenim, zadsadni rozdil mezi bohatymi a chudymi
spolecnostmi nespociva v néjakém vétsim pracovnim nasa-
zeni téch bohatsich, ani v jejich vétsich technologickych zna-
lostech. Namisto toho ma ptivod zejména ve faktu, Ze bohaté
ndrody maji rozsdhlejsi sit' z podnikatelského hlediska moudie inves-
tovanych kapitalovych statkil. Mezi né patii stroje, ndstroje, poci-
tace, budovy, rozpracované statky, software atd., které existuji diky
pfedchozim vispordm p¥islusnikii onoho ndroda. Jinak feceno, re-
lativné bohaté spolecnosti vlastni vice bohatstvi, protoze maji
vice akumulovaného casu v podobé kapitalovych statkti, cozZ je
stavi blize v case k dosazeni hodnotnéjsich cilti. Neni pochyb,
ze americky délnik vydélava mnohem vice nez délnik indicky,
d@ivodem je ale hlavné to, zZe prvni ma k dispozici mnohem
vice kapitalovych statka (traktorti, strojii, pocitaci atd.) nez
druhy a tyto statky jsou mnohem kvalitnéjsi. Jinak feceno,
¢im delsi je vyrobni proces, tim byva produktivnéjsi, jak jsme
vidéli. Moderni traktor ofe zemi mnohem produktivnéji nez
fimsky pluh. Traktor je nicméné kapitalovym statkem, jehoz
produkce vyzaduje mnohem vice mnohem slozitéjsich a del-
$ich stadii, nez kolik bylo nutné k vyrobé fimského pluhu.

Kapitalové statky v extrémné slozité siti, jez tvori redlnou
vyrobni strukturu moderni ekonomiky, nejsou vécné — jsou
vzdy docasné v tom smyslu, Ze jsou ve vyrobnim procesu fy-
zicky spotifebovany nebo zastaraji. Jinymi slovy, opotfebova-
ni kapitdlového vybaveni neni jen fyzické, ale i technologické
a ekonomické (zastaravani). Kapitalové statky tedy musi byt
udrZovany (Robinson Crusoe musi svoji ty¢ opatrovat a chra-
nit pfed opotfebovanim). Podnikatelé musi opravovat existu-
jici kapitalové statky, a co je diilezitéjsi, musi stale produkovat
nové, které nahradi ty zrovna spotfebovavané. Opotifebovani
kapitalovych statkdl v procesu vyroby oznacuje termin odpisy.

sektoru. Skousen pouziva diagramy vyse zminénych odvétvi z knihy
E. B. Alderfera a H. E. Michela, Economics of American Industry, 3. vyd.
(New York: McGraw-Hill, 1957).
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K vyrovnédni odpisti vyrobou kapitdlovych statkti nutnych
k nahrazeni opotfebenych ¢i odepsanych kapitalovych statki
je nezbytna uréitd minimalni troven uspor. Jediné tak si jed-
najici miize zachovat nezménénou vyrobni kapacitu. Kromé
toho, chce-li déle zvysit pocet stadii, prodlouZit vyrobu a zvy-
$it produktivitu, musi nashromazdit dokonce vice iispor, nez je
minimum dané striktni mirou odpisil, coz je ucetni pojem pro
odpisy kapitalovych statk(i. Aby spofil, musi jednajici snizit
spotfebu ve vztahu k produkci. Je-li jeho vystup konstantni,
musi snizit skutecnou spotfebu; pokud ale jeho vystup roste,
bude schopen spofit (hromadit kapitdlové statky) udrZzenim
relativné stalé spotfeby. Nicméné i v tomto druhém prfipadé
sporeni vyZzaduje (jako vZdy) obétovani vyssi potencialni spo-
tfeby umoznéné rostoucim vystupem.

V kazdém vyrobnim procesu (tedy sérii po sobé jdoucich
stadii ¢i kapitalovych statk() je mozné rozlisit stadia, ktera
jsou v case relativné blize kone¢nému spotiebiteli od téch rela-
tivné vzdalenéjsich. Kapitalové statky jsou obecné tézko pre-
voditelné, pficemz obtiZnost jejich pfevodu do jiného procesu
je tim vyssi, éim bliZe jsou k findlni spotfebé. Fakt, Ze jsou téz-
ko prizptisobitelné, nicméné neznamena, Ze jednajici neni cas-
to nucen zménit cile svého jednani a prehodnotit a pfeménit
stadia, ktera jiz dokondil (tj. pfeménit svoje kapitalové statky
v mife, v jaké je to proveditelné). V kazdém piipadé, pokud se
zméni okolnosti nebo jednajici zméni cil svého jednani, kapi-
talové statky, které do toho okamziku vyprodukoval, se mo-
hou stat zhola nepouzitelnymi nebo mohou byt uZzitecné jen
po ndkladné pfeméné. Jednajici miize také najit zptlisob, jak
statky vyuzit, pfesto ale mtize mit pocit, Ze pokud by dopfedu
védél, Ze nakonec budou potfeba v jiném vyrobnim procesu,
vytvofil by je docela jinak. Také je neobvyklé, aby kapitalovy
statek byl natolik vzdaleny od spotfeby, nebo okolnosti byly
takové, ze by byl dokonale pouzitelny v libovolném alterna-
tivnim projektu.

Vidime tedy vliv minulosti na dnesni jednani. Jednéni, jak
jsme jej definovali, je vzdy zaméfené do budoucnosti, nikoli do
minulosti. Jednajici clovék povazuje urdity statek za kapitalovy
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statek na zdkladé budouciho planovaného jedndni, ne na za-
kladé hmotnych vlastnosti statku, ani na zakladé minulych za-
mér."”” Minulost vSak bezpochyby ovliviiuje budouci jednani
do té miry, Ze urcéuje soucasny vychozi bod. Lidé se dopousté;ji
bezpoctu podnikatelskych chyb, kdyz planuji, provadéji a do-
koncuji svoje jednani; v dtisledku toho zahajuji dalsi jednani
z vychozi pozice, kterou by se pokusili zménit, kdyby ji byvali
znali pfedem. Jakmile se ale udalosti odehraly uréitym zpt-
sobem, lidé se vzdy snazi vytéZit ze soucasnych podminek co
nejvice s ohledem na dosazeni ciltt v budoucnosti. I kdyz jsou
kapitalové statky téZko prevoditelné, investofi jim dokaZou
proptjéit znacnou ,,mobilitu” pomoci instituci majetkového
a smluvniho prava, které reguluji rtizné formy prevodu tako-
vych statkt. Struktura vyroby (velmi slozita a ¢asové ndroc-
na) tedy umoznuje stalou mobilitu investorti pomoci smény
a prodeje kapitalovych statkii na trhu.'

Nyni jsme piipraveni probrat koncept kapitdlu, ktery se
z ekonomického hlediska lisi od konceptu ,kapitalovych stat-

15 Z tohoto diivodu je Hayek obzvlasté kriticky k tradicni definici kapi-
talového statku jako lidmi vyrobeného mezistatku — definici, kterou
povaZzuje za

poziistatek nakladovych teorii hodnoty, starych pfistupti, kte-
ré hledaly vysvétleni ekonomickych vlastnosti véci v silach v ni
obsazenych. ... Co je pry¢, je pry¢, v teorii kapitalu stejné jako
jinde v ekonomii. Pouzivani konceptti, které vidi vyznam statku
v minulych vydajich na néj, ptisobi jediné zmateni.

Hayek, The Pure Theory of Capital, s. 89. Hayek dochazi k zavéru, Ze:
Pro problémy tykajici se poptavky po kapitalu je klicova moz-
nost produkce nového vybaveni. VSechny casové koncepty
pouzité v teorii kapitalu, zvlasté ty popisujici rizné investi¢ni
periody, se vztahuji k budoucim obdobim a jsou vzdy , dopfedu
hledici”, nikdy , zpét hledici”. (Ibid., s. 90)

Demoralizovany podnikatel, ktery si pieje opustit sviij podnik a usa-
dit se jinde, najde na trhu jistou a stalou mobilitu. Pravni kontrakty
mu umoznuji nabidnout sviij podnik k prodeji, zlikvidovat jej a po-
uzit ziskanou likviditu k ndkupu jiné spolecnosti. Takto dosahne
redlné, efektivni mobility, jeZ je mnohem vétsi nez pouha fyzicka ¢i
technicka pievoditelnost kapitalovych statki (ktera je obvykle spisSe
omezend, jak jsme vidéli).
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ka”., Kapital” budeme definovatjako trzni hodnotu kapitilovych
statkii, kterou odhaduji jejich jednotlivi kupujici a prodavaji-
ci na svobodném trhu."” Vidime tedy, ze kapitdl je jednoduse
abstraktnim konceptem ¢i nastrojem ekonomické kalkulace;
jinymi slovy pfedstavuje subjektivni ohodnoceni ¢i odhad trz-
ni hodnoty, ktery podnikatelé pfisuzuji kapitadlovym statkiim
a na jehoz zakladé je neustale prodavaji a nakupuji ve snaze
dosahnout kazdou transakci cistého podnikatelského zisku.
V socialistické ekonomice, v niZ neexistuje ani svobodny trh,
ani trzni ceny, proto mozna miizeme hovoftit o kapitalovych
statcich, ale ne o kapitalu: ten vZdy vyzaduje trh a ceny svo-
bodné urcované jeho ticastniky. Bez trznich cen a subjektivni-
ho odhadu kapitalové hodnoty statki, které tvori prechodna
stadia vyrobnich procesti, by v moderni spolecnosti bylo ne-
mozné odhadnout ¢i vypocditat, jestli kone¢na hodnota statki,
jez maji byt za pomoci kapitalovych statkti vyrobeny, kompen-
zuje naklady vyrobniho procesu. Nebylo by ani mozné koor-
dinovat usili lidi, ktefi se na riznych procesech podileji.*®

Na jiném misté jsme se pokusili ukazat, Ze veskeré syste-
matické donuceni branici podnikatelské aktivité znemoZziiuje
lidem objevit informace, které ke svému jednani potrebuiji.”
Brani jim také ve spontdnnim pfenosu téchto informaci a ko-
ordinaci jednani s ohledem na potfeby ostatnich. To znamena,
zZe intervence ve formé donuceni, charakteristicka pro socialis-
mus ¢i statni intervencionismus v ekonomice a pro poskyto-
vani privilegii uréitym skupindm v rozporu s tradi¢nimi prav-
nimi principy, vice ¢i méné brani podnikatelské aktivité, tedy

17 Pfi rtiznych prilezitostech vSak budeme nuceni pouZzivat termin ka-
pital méné strikiné k oznaceni sady kapitalovych statk, jez tvori vy-
robni strukturu. Tento volnéjsi vyznam slova kapitalu mél na mysli,
kromé jinych, i Hayek v knize The Pure Theory of Capital, s. 54; pouzil
jej také Lachmann v Capital and its Structure, kde na strané 11 definuje
»kapital” jako , heterogenni zadsobu hmotnych zdroja“.

18 Pfesné tak zni zakladni argument vzneseny Misesem ohledné nemoz-
nosti ekonomické kalkulace v socialistickém hospodarstvi. Viz Huerta
de Soto, Socialismo, cdlculo econdmico y funcién empresarial, kap. 3 az 7.

9 Ibid., kap. 2 a 3, s. 41-155.
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koordinovanému lidskému jednani; vytvari také systematické
nerovnovahy ve spole¢enském uspofadani. Systematicka dis-
koordinace mtize byt intratemporalni nebo, jako v pripadé
jednani vztahujicich se k riznym stadiim vyrobnich procesti
(kapitdlovym statktm), intertempordlni: lidé, kteti nemohou jed-
nat svobodné, svoje soucasné chovini mnohdy spatné prizpiisobuji
budoucimu chovini a potfebim.

Jak jsme vidéli v pripadé izolovaného vyrobniho procesu
Robinsona Crusoea, mezi¢asova koordinace je zdkladem pro
veskeré lidské jednani, které zabird cas, a zvlasté pro jednani
vztahujici se ke kapitalovym statktim; proto je velmi dilezité
umoznit v této oblasti volny vykon podnikatelskych aktivit.
Podnikatelé tak na trhu stale objevuji ziskové prilezitosti: véfi,
ze vidi nové mozné kombinace kapitdlovych statkti a pova-
Zuji je za podhodnocené vzhledem k odhadované trzni cené,
kterou dostanou za spotfebni statky vyrobené s pomoci nich.
Struc¢né feceno, popisujeme proces neustalého nakupu a pro-
deje, ,rekombinace” a vyroby novych druhti kapitdlovych
statkti, proces, ktery vytvaii dynamickou a velmi slozitou vy-
robni strukturu, jez ma vzdy tendenci se horizontaIné i verti-
kalné rozsifovat.”’ Bez volného podnikani a bez svobodnych
trhi s kapitdlovymi statky a penézi neni mozné provadét
nezbytnou ekonomickou kalkulaci ohledné horizontalniho
a vertikdlniho rozsahu rtiznych fazi vyroby. Vysledkem je roz-
Sifeni Spatné koordinovaného jednani, jez vyvadi spolec¢nost
z rovnovahy a brani jejimu harmonickému vyvoji. V podni-
katelskych procesech mezicasové koordinace hraje hlavni roli
jedna trzni cena: cena soucasnych statki1 ve vztahu ke statkiim
budoucim, ¢astéji oznacovana jako irokova mira, kterd v mo-
dernich spole¢nostech reguluje vztah mezi spotfebou, spofe-
nim a investicemi. Detailné ji prostudujeme v dal$im oddjilu.

» Tuto terminologii pouziva napiiklad Knut Wicksell v Lectures on Poli-
tical Economy (Londyn: Routledge and Kegan Paul, 1951), sv. 1, s. 164,
kde vyslovné zminuje ,horizontalni dimenzi” a ,, vertikalni dimenzi”
ve struktufe kapitalovych statk.
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UROKOVA MIRA

Jak jsme vidéli, lidé za jinak stejnych okolnosti vzdy umistuji
na svych preferenc¢nich Skalach soucasné statky vyse nez stat-
ky budouci. Relativni intenzita tohoto rozdilu v subjektivnim
ocenéni se ovsem clovék od ¢lovéka vyznamné lisi; muze se
dokonce vyrazné ménit béhem Zivota jednoho ¢lovéka na za-
kladé zmén jeho pomérti. Nékteti lidé maji vysokou ¢asovou
preferenci a soucasnosti si ve srovnani s budoucnosti velmi
ceni; jsou tedy ochotni obétovat okamzité dosazeni svych cild,
pouze pokud ocekavaji, Ze v budoucnosti dosdhnou subjek-
tivné velmi hodnotnych cilti. Jini lidé maji ¢asovou preferenci
mensi, aikdyz si také ceni soucasnych statkii vice nez budou-
cich, maji vétsi sklon vzdat se okamzitého dosazeni cili vymeé-
nou za cile dosaZitelné zitra, jichZ si ceni jen o néco vice. Tento
rozdil v dusevni intenzité subjektivniho hodnoceni soucasnych
versus budoucich statkti odraZejici se v hodnotové skale kaz-
dého jednajiciho znamena, Ze na trhu skladajicim se z mnoha
ekonomickych subjektt, z nichZ kazdy ma svou vlastni odlis-
nou a proménlivou ¢asovou preferenci, vznikd mnoho pftilezi-
tosti pro oboustranné vyhodné smény.

Lidé s nizkou casovou preferenci budou tedy ochotni
vzdat se soucasnych statki vyménou za budouci statky hod-
nocené jen o kousek vyse a budou provadét smény, pfi nichz
piedaji svoje soucasné statky lidem s vyssi ¢asovou preferenci,
tj. lidem, ktefi si soucasnosti ceni silnéji neZ oni. Diky kreati-
vité a ostrazitosti neodmyslitelné patfici k podnikani vznika
trzni proces, v némz se ustanovuje trzni cena soucasnych stat-
ki vzhledem k budoucim statkiim. K oznacent této ceny budeme
pouzivat termin ,uirokovd mira”. Vzhledem k tomu, ze na trhu
se mnoho ¢innosti odehrdva za pomoci penéz coby vSeobecné
prijimaného prostfedku smény, irokova mira je cena, kterou je
nutné zaplatit, abychom obdrZeli urcity pocet penéznich jed-
notek okamzité — vyjadfuje pocet penéznich jednotek pozado-
vanych vyménou za né na konci stanovené doby splatnosti.
Obvykle se tato cena vyjadfuje jako urcité rocni procento. Tak
napiiklad trokova mira devét procent ukazuje, Ze na trhu je
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mozné ziskat 100 p. j. okamZzité (soucasny statek) vyménou
za slib zaplatit 109 p. j. na konci roku (budouci statek).”

Urokova mira je tedy cenou ustanovenou na trhu, kde na-
bizejicimi soucasnych statki jsou pravé ti, kdo spofi, tj. vSichni
lidé relativné ochotnéjsi obétovat soucasnou spottebu vymé-
nou za hodnotnéjsi statky v budoucnosti. Kupujicimi soucas-
nych statki jsou vSichni, kdo spotfebovavaji okamzité statky
a sluzby (at uz jsou délniky, majiteli pfirodnich zdroji ¢i kapi-

21 Urokovéa mira muize byt ve skute¢nosti interpretovéna dvéma odlis-
nymi zpisoby. Je moZné na ni pohliZet jako na pomér dnesnich cen
(z nichz jedna odpovida statku dostupnému dnes a druhd stejnému
statku dostupnému zitra), nebo je mozné o ni uvazovat jako o cené
soucasnych statkii vyjadfené v budoucich statcich. Oba pohledy maji
stejné vysledky. Prvni h4jil Ludwig von Mises, pro néjz je tirokova
mira ,,pomérem cen statkt, nikoli cenou samotnou” (Human Action,
s. 526; Cesky Lidské jedndni, s. 473, pozn. prekl.). Zde upfednostiiuje-
me druhy pohled, v souladu s Murrayem N. Rothbardem. Detailni
analyza zptisobu urceni trokové miry coby ceny soucasnych statki
vyjadfené v budoucich statcich, spolu s dalsimi rozbory, je k nalezeni
v knize Murraye N. Rothbarda Man, Economy and State: A Treatise on
Economic Principles, 3. vyd. (Auburn, Ala.: Ludwig von Mises Institu-
te, 1993), kap. 5-6, s. 273-387 (Cesky Zisady ekonomie (Praha: Liberalni
institut, 2005), s. 229-326, pozn. pfekl.). Urokova mira je v kazdém
pfipad€ urcena stejné jako jakakoliv jina trzni cena. Jediny rozdil spo-
¢iva ve faktu, Ze misto aby odrazela stanovenou cenu za kazdé zbozi
¢i sluzbu v penéznich jednotkach, je trokova mira zalozena na pro-
deji soucasnych statkti za budouci, obou ve formé penéz. I kdyz haji-
me myslenku, Ze trokovou miru urcuji vyhradné casové preference
(tj. subjektivni hodnoceni uzitku, které casova preference piedstavu-
je), pfijeti jiné teorie (napfiklad Ze tirokova mira je vice ¢i méné dana
mezni produktivitou kapitdlu) nema vliv na zdkladni argument této
knihy ohledné Skodlivého vlivu expanzivni tvorby uvérti v bankach
na vyrobni strukturu. Charles E. Wainhouse v tomto ohledu piSe:

Hayek dochazi k zavéru, Ze jeho monetarni teorie ekonomic-
kych vykyvi je konzistentni s kteroukoliv z ,,modernich teorii
uroku” a nemusi byt zalozend na nékteré konkrétni z nich. Kli-
¢ové jsou monetarni pfi¢iny odchylky skutecné trokové miry
od miry rovnovazné.
,Empirical Evidence for Hayek’s Theory of Economic Fluctuations”,
kapitola 2 v Money in Crisis: The Federal Reserve, the Economy and Mo-
netary Reform, Barry N. Siegel, ed. (San Francisco: Pacific Institute for
Public Policy Research, 1984), s. 40.
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talovych statki, nebo jejich libovolné kombinace). Trh soucas-
nych a budoucich statk{i, na némz je uréovana tirokova mira, se
vskutku skldda z celé struktury vyrobnich stadii ve spolecnosti. V ni
se spoftici ¢i kapitalisté vzdavaji okamzité spotfeby a nabizeji
soucasné statky majitelitm ptivodnich vyrobnich faktort (dél-
niktim a vlastniktim pfirodnich zdrojti) a kapitalovych statkt
vyménou za plné vlastnictvi spotfebnich (a kapitalovych) stat-
ki, které maji vyssi ocekavanou hodnotu (v budoucim okamzi-
ku, kdy bude dokoncena jejich vyroba). Kdyz odstranime pozi-
tivni (¢i negativni) vliv ¢istych podnikatelskych zisku (¢i ztrat),
ma tento rozdil hodnot sklon shodovat se s tirokovou mirou.

Z pravniho hlediska mohou mit smény soucasnych statki
za budouci mnoho podob. Napfiklad v druzstvu pracovnici
sami zaroven vystupuji jako kapitalisté a ¢ekaji na konec celé-
ho vyrobniho procesu, aby ziskali vlastnictvi konecného stat-
ku ajeho plnou hodnotu. Ve vétsiné ptipadii nicméné pracov-
nici nejsou ochotni ¢ekat, az vyrobni proces skonci, ani nést
jeho rizika a nejistoty. Namisto vytvareni druzstev tedy radéji
prodaji sluzby svého produktivniho usili vyménou za bezpro-
stfedné dostupné soucasné statky. Uzaviou pracovni smlou-
vu, podle niZ osoba, kterd jim postupuje soucasné statky (ka-
pitalista, drzitel aspor, dodavatel soucasnych statkil) obdrzi
plné vlastnické pravo k findlnimu statku, jakmile je vyroben.
Kombinace téchto dvou rozdilnych typti smluv jsou také moz-
né. Zde vsak neni vhodné misto k rozboru rtznych pravnich
podob smény soucasnych statktl za budouci v moderni spo-
le¢nosti. Kromé toho tyto podoby nijak neovliviiuji zakladni
argument, ktery prosazujeme v této knize, i kdyZ jsou nepo-
chybné z teoretického i praktického pohledu velmi zajimavé.

Stoji za povSimnuti, ze ,avérovy trh”, na kterém Ize ziskat
ptjcku zdvazkem zaplatit odpovidajici irokovou miru, pred-
stavuje relativné malou ¢ast obecného trhu, na némz se soucas-
né statky sménuji za budouci a ktery zahrnuje celou vyrobni
strukturu spolec¢nosti. Vlastnici ptivodnich vyrobnich faktort
(préace a ptirodnich zdrojt) a kapitalovych statkii tu vystupu-
ji jako poptavajici soucasnych statkd a drzitelé tspor jako je-
jich nabizejici. Trh kratko-, stfedné- a dlouhodobych avért je
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proto jednoduse jen podmnozinou mnohem vétsiho trhu sou-
¢asnych a budoucich statk. Uvérovy trh vzhledem k tomuto
trhu hraje pouze druhotnou a zavislou roli navzdory faktu, Ze
je nejviditelnéjsi pro Sirokou vefejnost.” Ve skutecnosti je zcela
mozné predstavit si spolecnost, v niZ neexistuje Zadny tvéro-
vy trh a vSechny ekonomické subjekty investuji svoje tspory
pfimo do vyroby (vnitfnim financovanim a zadrzenymi zisky
v osobnich obchodnich spole¢nostech, korporacich a druz-
stvech). I kdyZ by v takovém ptipadé na (neexistujicim) tivéro-
vém trhu trokova mira nevznikla, byla by stale determinova-
na pomerem smény soucasnych statk{i za budouci v rtiznych
prechodnych stadiich vyroby. Za téchto okolnosti by tirokova
mira byla urcena , mirou zisku”, ktera by méla tendenci rovnat
se Cistému zisku na jednotku hodnoty a casu v kazdé etapé
vyrobniho procesu. Ackoliv tato tirokova mira neni na trhu
pfimo pozorovatelna a ackoliv v kazdé firmé a v kazdém spe-
cifickém vyrobnim procesu zahrnuje dilezité externi faktory
(jako ¢isty podnikatelsky zisk ¢i ztratu a prémii za riziko), zisk
vytvareny v kaZdém stadiu celého ekonomického systému by
mél tendenci odpovidat této trokové mire. To proto, Ze typic-
kym podnikatelském procesem je vyrovnavani acetnich ziskii
mezi riznymi stadii vyroby (za pfedpokladu zZe se neobjevily
zadné dalsi zmény a vSechny kreativni prileZitosti a pfileZitos-
ti podnikatelskému zisku jiz byly objeveny a vyuzity).”

2 To, ¢emu v hovorové feci fikame , penézni trh”, je ve skutecnosti jen
trh kratkodobych uvért. Skutecny penézni trh musi zahrnovat cely
trh, na némz jsou zbozi a sluzby sménovany za penize a na némz jsou
soucasné urceny cena ¢i kupni sila penéz a penézni cena kazdého stat-
ku. To je dtivod, pro¢ je nasledujici tvrzeni, pronesené Marshallem,
zcela zavadéjici: ,,,Penézni trh’ je trh s kontrolou nad penézi: ,cena
penéz’, ktera na ném panuje v libovolném okamziku, je diskontni mi-
rou ¢i mirou uroku z kratkodobych tvérti na ném tuctovanou”. Al-
fred Marshall, Money Credit and Commerce (Londyn: Macmillan, 1924),
s. 14. Mises v Lidském jedndni Marshallovo zmateni pojmi zcela vyjas-
niuje na s. 403 (v ceském vydani s. 365, pozn. prekl.).

# Prisné vzato vSak v redlném Zzivoté koncept ,,miry zisku” nemd smysl

a zavedli jsme jej jen kvdli ilustraci a abychom ¢tenafi pomohli pocho-
pit teorii hospodaiského cyklu. Jak piSe Mises:
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Ve skutecném svété jsou jedinymi pfimo pozorovatelnymi
udaji ty, které bychom mohli nazvat hrubd tirokovd mira nebo
trzni tirokovd mira (kterd se shoduje s irokovou mirou na uveé-
rovém trhu) a hrubé ucetni zisky vytvarené kazdou vyrobni
aktivitou (tj. ¢isty diichod). Prvni se skldda z trokové miry,
jak jsme ji definovali (také nékdy nazyvané ¢istd nebo pfirozend
urokovd mira) a rizikové prémie dotycné ¢innosti, plus nebo mi-
nus prémie za ocekdvanou inflaci nebo deflaci; tj. za o¢ekavany rtst
nebo pokles kupni sily penéZni jednotky pouZivané ve smé-
nach soucasnych statkti za budouci a v kalkulacich ohledné
takovych transakci.

Druhy udaj, ktery je také pfimo pozorovatelny na trhu,
piedstavuje hrubé icetni zisky (tj. Cisty diichod) odvozené
z konkrétni vyrobni ¢innosti v kazdém stadiu vyrobniho pro-
cesu. Tyto zisky maji tendenci odpovidat hrubé trokové mire
(neboli trzni trokové mife), jak jsme ji definovali v predcho-
zim odstavci plus nebo minus ¢isty podnikatelsky zisk ¢i ztra-
ta.** JelikoZ na vsech trzich sméfuji podnikatelské zisky nebo
ztraty v diisledku konkurence mezi podnikateli k nule, ticetni
zisky v kazdé produktivni fazi smétuji k hrubé trZzni arokové
mife. Skutecné je mozné nahlizet na tcetni zisky oznamené
kazdou firmou za dany finanéni rok tak, ze obsahuji slozku

[J]e ztejmé. Ze je nesmyslné mluvit o , mife zisku”, o ,normalni
mife zisku” nebo o, priimérné mife zisku”. ... Na zisku neni nic
,normalniho” a nikdy vzhledem k nému nemiiZe nastat ,rovno-
vaha”. (Mises, Human Action, s. 297; Cesky Lidské jedndni, s. 273,
pozn. prekl.)

% Urokova mira, pfi niZ jsou sjednavany ptjcky na avérovém trhu,
ve skutecnosti také zahrnuje podnikatelskou slozku, kterou jsme
v textu nezminili. Ta vznikd z nevyhnutelné nejistoty (ne ,rizika”)
ohledné moZnosti vyskytu systematickych zmén v mife ¢asové prefe-
rence ve spolecnosti nebo jinych nepojistitelnych poruch, charakteris-
tickych pro hospodarsky cyklus:

Poskytnuti avéru je nutné vzdy podnikatelskou spekulaci, kte-
ra muze vyustit v nezdar a ztratu casti ptijéené castky. Kazdy
smluveny a splaceny trok neobsahuje jen cisty urok, ale také
podnikatelsky zisk. (Mises, Human Action, s. 536; Cesky Lidské
jedndni, s. 481, pozn. ptekl.)
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implicitni drokové miry ze zdrojii uspofenych a investova-
nych kapitalisty, ktefi spole¢nost vlastni. Tato implicitni sloz-
ka spolu s rizikovym faktorem a podnikatelskym ziskem nebo
ztratou pramenici z Cisté podnikatelské aktivity firmy davaji
vzniknout ucetnim ziskiim. Z tohoto pohledu je mozné, aby
firma ohlasila tcetni zisk (tj. Cisty zisk), i kdyz ve skutecnosti
utrpéla podnikatelskou ztratu — to v pripadé, Ze ¢isty tcetni
zisk neprevysi implicitni slozku danou hrubou trzni trokovou
mirou, ktera se vztahuje na zdroje investované do firmy kapi-
talisty béhem finan¢niho roku.

V kazdém pripadé je klicové mit na paméti, Ze bez ohledu
na vnéjsi podobu, jakou na sebe urok vezme, hraje jako trzni
cena ¢i spolecenska mira casové preference zivotné diilezitou
roli v koordinaci jedndni spotfebitelti, spoficich, investorti
a vyrobcli v moderni spolecnosti. Tak jako bylo pro Robin-
sona Crusoea nutné zkoordinovat svoje jednani a nevénovat
budoucim ciliim usili neodpovidajici jeho zdsobé uspofenych
soucasnych statktl, vyvstava stejny problém, totiz mezicasovd
koordinace, neustéle i ve spole¢nosti.

V moderni ekonomice je soucasné a budouci jednani uva-
déno do souladu s podnikatelskou aktivitou na trhu, kde se
sménuji soucasné statky za budouci a ustanovuje se urokova
mira, cena jednoho druhu statkti vyjadfend v tom druhém.
Cim hojnéjsi jsou tedy uspory, tj. &im vétsi je mnoZstvi soucas-
nych statk(i prodavanych ¢i nabizenych k prodeji, tim je za ji-
nak stejnych okolnosti nizsi jejich cena vyjadfena v budoucich
statcich, a tim niz$i je tudiz trzni tirokova mira. To podnika-
telim ukazuje, Ze je k dispozici vice soucasnych statkii a oni
tak mohou prodlouzit délku a sloZitost stadii svych vyrob-
nich procesti a zvysit jejich produktivitu. A naopak, ¢im méné
aspor, tj. ¢im méné jsou ekonomicti aktéfi za jinak stejnych
okolnosti ochotni vzdat se bezprostfedni spotfeby soucasnych
statkt, tim vyS$si je trZzni trokova mira. Vysoka tirokova mira
tedy ukazuje, Ze spory jsou relativné vzacné, a je neklamnym
signalem, Ze podnikatelé by se méli snaZzit vyhnout se nadmér-
nému prodluzovani stadii vyrobniho procesu, které by mélo
za nasledek diskoordinace ¢i nerovnovahy, jeZ predstavuiji
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velké nebezpedi pro udrzitelny, zdravy a harmonicky vyvoj
spolecnosti.” Kratce feceno, irokova mira sdéluje podnika-
teliim, do kterych novych vyrobnich stadii nebo investi¢nich
projektli se maji a mohou pustit a do kterych ne, aby udrzeli
jednani spoficich, spotfebitelti a investort co nejvice koordi-
nované a aby zabranili zbyte¢nému zkraceni nebo naopak pfi-
liSnému prodlouzeni rtiznych vyrobnich stadii.

A konecné musime poukdzat na to, Ze trzni irokova mira
sméfuje ke stejné hodnoté na celém casovém trhu ¢i vyrobni
struktufe spolecnosti, nejen intratemporilné, tj. v riiznych ob-
lastech trhu, ale intertempordlné, tj. ve vyrobnich stadiich blizko
spotfebé stejné jako v jinych stadiich relativné vzdalenéjsich.
Vskutku, pokud je trokova mira dosazitelna postoupenim
soucasnych statk(i v uréitém stadiu (napf. v tom nejbliz§im
spotfebé) vyssi nez mira dosazitelna v jinych stadiich, potom
podnikatelska sila pohanénd touhou po zisku povede lidi
k desinvesticim ve stadiich, kde je irokova mira nebo , mira
zisku” relativné niZsi, a investovani do stadii, kde je ocekava-
na mira troku ¢i ,,mira zisku” vyssi.

STRUKTURA VYROBY

I kdyzZ je téméf nemozné graficky zobrazit extrémné slozitou
strukturu vyrobnich stadii v moderni ekonomice, graf V-1
predstavuje zjednodusSenou verzi této struktury a uvadime jej
zde, abychom vysvétlili teoretické argumenty, které rozvineme
pozdéji.

» Toje i hlavni mySlenka v nejnovéjsi knize Rogera Garrisona, se kterou
jsem se seznamil po prvnim Spanélském vydani mé knihy. Garrison
tvrdi:

[M]ezicasova alokace mtize byt vnitiné konzistentni, a tedy udr-
zitelna, nebo miize obsahovat néjakou systematickou vnitfni ne-
konzistentnost, a v takovém piipadé je jeji udrzitelnost ohroze-
na. Rozdil mezi udrzitelnymi a neudrzitelnymi usporadanimi
zdroji je, nebo by mél byt, diilezitym pfedmétem makroekono-
mickych teorii. (Garrison, Time and Money, s. 33-34)
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Pfisné vzato, tento graf neni nutny k vysvétleni zaklad-
nich teoretickych argumentt a autofi vyznamu Ludwiga von
Misese jej ve svém vykladu teorie kapitalu a hospodatskych
cykli nepouzivali®*. Mnozi teoretici ale tradicné povazovali
za uZitecné pouZivat zjednodusena znazornéni vyrobnich sta-
dii (jako je graf V-1), aby ozfejmili svoje argumenty.”

% Mises, The Theory of Money and Credit a také Human Action.

¥ Prvnim teoretikem, ktery navrhl znazornéni v podstaté shodné s gra-
fem V-1, byl William Stanley Jevons ve své knize The Theory of Poli-
tical Economy, jejiz prvni vydani vyslo v roce 1871. Pouzili jsme pte-
tisk patého vydani z roku 1957 (Kelley a Millman, eds., New York);
na strané 230 najdeme diagram, na kterém podle Jevonse , 0sa x uka-
zuje trvani investice a vyska dosazena v kazdém bodé, i, mnozstvi
investovaného kapitalu”. Pozdéji, v roce 1889, teoreticky problém
struktury po sobé jdoucich stadii kapitalovych statkti a pouziti gra-
fa k jeho ilustraci diikladnéji promyslel Eugen von Bohm-Bawerk.
Navrhoval znazornit ji soustfednymi kruhy (Bohm-Bawerk pouziva
termin konzentrische Jahresringe, letokruhy), z nichZ kazdy predstavu-
je jedno vyrobni stadium; mensi kruhy pfekryvaji ty vétsi. Tento typ
grafu se spolu s Bohm-Bawerkovym vysvétlenim objevuje na stran-
kach 114-115 jeho knihy Kapital und Kapitalzins, sv. 2: Positive Theorie
des Kapitales; odpovidajici stranky v anglickém vydani, Capital and In-
terest, jsou 106-107, sv. 2. Hlavni problém Bohm-Bawerkova grafu je,
Ze zobrazuje tok casu velmi nesikovné, a odhaluje tak nutnost pouzit
druhy rozmér (vertikalni). Bohm-Bawerk mohl tuto obtiz snadno pte-
konat nahrazenim , soustfednych kruhti” valci postavenymi na sobé,
z nichz kazdy by mél mensi zakladnu neZ ten pod nim (jako svatebni
dort). Pozdéji se s problémem vyporadal Hayek v prvnim vydani své
dnes klasické knihy Prices and Production, pfedmluva Lionel Robbins
(Londyn: Routledge, 1931; 2., pfepracované vydani, 1935) na strané 36
(39 ve 2. vydani). (Od tohoto mista dale vSechny citace této knihy po-
chazeji z 2. vydani, pokud neni uvedeno jinak.) Kniha obsahuje dia-
gram velmi podobny grafu V-1. Hayek pak tento druh ilustrace pouZil
znovu v roce 1941 (ale tentokrat v priibéZném vyjadfeni) v knize The
Pure Theory of Capital (viz napf. s. 109). Kromé toho v roce 1941 vy-
vinul mozné trojrozmérné znazornéni stadii vyrobniho procesu. Co
tento graf ziskava na spravnosti, presnosti a eleganci, ztraci na srozu-
mitelnosti (s. 117 anglického vydani). Murray Rothbard v roce 1962
(Man, Economy and State, kap. 6-7; Cesky Zisady ekonomie, pozn. ptekl.)
navrhl zndzornéni podobné a v mnoha ohledech dokonce lepsi nez
Hayekovo. Mark Skousen se Rothbardova znazornéni drzi ve své

vvvvv
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Stadia vyrobni struktury zobrazena v grafu V-1 nepfed-
stavuji produkci kapitdlovych a spotfebnich statkti ve fy-
zickych jednotkach, ale podle jejich hodnoty v penéZnich
jednotkach (p. j.). Pfedpokladame, Ze vyrobni struktura se
sklada z péti stadii (vlevo), jejichZ ,,pofadova cisla” rostou se
vzdalenosti od koneéného stadia spotteby, v souladu s Men-
gerovym klasickym pfispévkem. Proni stadium tedy pfedsta-
vuje ,ekonomické statky prvniho fadu” ¢i spotfebni statky,
které jsou v naSem grafu vyménény za 100 p. j. Druhé stadium
sestava ze ,statki druhého fadu” neboli kapitalovych statki
nejbliZe spotfebé. Treti, ctvrté a paté stadium pokracuji podle
tohoto vzoru, paté je nejdale od spotieby. Abychom vyklad
zjednodusili, predpokladali jsme, Ze kazdé stadium vyZadu-
je jeden rok a cely produkéni proces v grafu V-1 tedy od za-
catku v patém stadiu aZz ke spotfebnim statkiim zabere pét
let. Existuji dva pohledy na stadia v naSem ndkresu: mtizeme
na né nahliZet jako na po sobé jdouci, jako na sadu vyrobnich
etap, jimiz je tfeba projit pred ziskanim spotfebnich statki
(diachronicky pohled), nebo jako na soucasné, jako na ,,foto-
grafii” stadii odehravajicich se soucasné v jednom financnim
roce (synchronicky pohled). Jak poukazuje Bohm-Bawerk,
druhd interpretace grafu (jako znazornéni vyrobniho procesu
ve formé sady synchronizovanych stadii) vykazuje silnou po-
dobnost s vékovymi pyramidami sestavenymi z dat ze séita-
ni populace. Vékové pyramidy pfedstavuji priafezy populaci
rozdélenou podle véku. Mtizeme v nich také vidét kazdoroc-
ni zmény v poctu zijicich lidi v kazdé vékové skupiné (tabul-

graf vyrobnich stadii pied vice neZ dvaceti lety v ¢lanku ,La teoria
austriaca del ciclo econdmico”, ptivodné vydaném v Moneda y crédito,
¢. 152 (bfezen 1980): 37-55 (znovu vydano v mé knize Estudios de eco-
nomia politica, kap. 13, s. 160-176). I kdyz by jako znazornéni vyrobni
struktury slo interpretovat i trojuhelnikové grafy, které navrhuje Knut
Wicksell v Lectures on Political Economy (sv. 1, s. 159), zdmérné jsem je
v tomto stru¢ném nastinu vyvoje zobrazeni vyrobniho procesu vyne-
chal. Viz téZ Alonso Neira, M. A., Hayek’s Triangle, An Eponymous
Dictionary of Economics; A Guide to Laws and Theorems Named
after Economists.

286

12.1.2009 14:13:18



DeSoto.indd 287

Expanze bankovniho tivéru a jeji nicinky na ekonomicky systém

ky tmrtnosti) a tato interpretace odpovida pohledu na stadia
jako po sobé jdouci.?®

Sipky v nasem diagramu pfedstavuji toky penézniho d-
chodu, které v kazdé fazi vyrobniho procesu dostavaji vlast-
nici ptivodnich vyrobnich faktort (prace a pfirodnich zdroji)
ve formé mezd a rent a vlastnici kapitadlovych statkii (kapitalis-
té, sporici) ve formé troku (¢i ticetniho zisku). Kdyz zacneme
v prvnim stadiu naseho pfikladu, spotfebitelé utrati 100 p. j. na
spotfebni statky a tyto penize se stavaji majetkem kapitalistti,
jimZ patfi odvétvi vyrabéjici spotfebni statky. O rok dfive tito
kapitalisté¢ uhradili ze svych aspor 80. p. j. za sluzby fixnich
a obéznych kapitdlovych statk(i vyrobenych jinymi kapitalis-
ty ve druhém stadiu vyrobniho procesu. Prvni kapitalisté také
plati 10 p. j. vlastnikéim ptivodnich vyrobnich faktort, které na-
jimaji pfimo v poslednim stadiu pro vyrobu spotiebnich stat-
kit (na naSem grafu je tato platba znazornéna svislou Sipkou,
kterd zacina na pravé strané posledniho kroku [100 p.j.] a saha
k rdmecku vpravo nahote obsahujicimu 10 p. j.). Protoze kapi-
talisté z faze vyroby spotfebnich statkii zaplatili 80 p. j. vlastni-
kiim kapitalovych statkt druhého stadia a 10 p. j. pracovnikim
a vlastnikiim pfirodnich zdroji (celkem 90 p. j.), na konci roku,
kdyZ prodaji spotfebni statky za 100 p. j., obdrzi u€etni zisk ¢i
urok odvozeny z postoupeni onéch 90 p. j. z tspor o rok dfive.
Tento rozdil mezi vydanymi 90 p. j. (které mohli spotfebovat,
ale namisto toho je uspofili a investovali) a 100 p. j. ziskany-
mi na konci roku odpovidd arokové mife ptiblizné 11 procent
ro¢né (10 : 90 = 0,11). Z tcetniho hlediska se tato ¢astka obje-
vi jako zisk ve vysledovce odraZejici podnikatelskou cinnost

% Zasoba kapitalu predstavuje takfikajic priifez pocetnymi vyrob-
nimi procesy, které jsou rtizné dlouhé a zacaly v riznych oka-
mzicich. Prochdzi jimi proto ve velmi rozdilnych stadiich vyvo-
je. Mohli bychom ji pfirovnat ke scitani lidu, které je prifezem
cest lidského zivota a které zachycuje jednotlivé cleny spolec-
nosti v nejriznéjsim véku a fazi zivota. (Bohm-Bawerk, Capital
and Interest, sv. 2: Positive Theory of Capital, s. 106)

V ptvodnim vydani se tato citace objevuje na strané 115.
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kapitalist(i ve stadiu spotfebnich statki (pfedstavovany ra-
meckem v pravém dolnim rohu grafu V-1).

Stejnou tivahu muZeme sledovat i v ostatnich stadiich.
Tak napriklad kapitalisté vlastnici mezistatky ve tfetim sta-
diu na zacatku obdobi vydali 40 p. j. jako platbu za kapitalové
statky vyrobené ve ¢tvrtém stadiu a také 14 p. j. vlastnikiim
ptvodnich vyrobnich faktori. Vyménou za 54 p. j. se kapita-
listé stali vlastniky produktu, ktery, jakmile bude dokoncen,
prodaji kapitalistim ve druhém stadiu za 60 p. j. Ziskaji rozdil
Sesti p. j., ktery je jejich ticetnim ziskem ¢i tirokem — a také se
blizi 11 procentiim. Stejny vzorec se opakuje v kazdém stadiu.

Horni ¢ast grafu ukazuje castky, jez kapitalisté v kaz-
dém stadiu vyplaceji za ptivodni vyrobni faktory (pracov-
nikiim a vlastnikiim pfirodnich zdroji) — celkem 70 p. j.
(18 + 16 + 14 + 12 + 10). Ve sloupci na pravé strané uvadime
penézni ¢astky ziskané v kazdém stadiu jako tcetni zisk. Ten-
to zisk je ticetnim rozdilem mezi ¢astkou, kterou kapitalis-
té v kazdé fazi zaplatili, a ¢astkou, kterou za svoje vyrobky
dostali v nasledujicim stadiu. Jak vime, tento ucetni zisk ma
sklon shodovat se s tirokem z castek, které kapitalisté kazdé
faze spofi a hradi kapitalistiim ranéjsich stadii a vlastnikiim
ptvodnich vyrobnich faktorti. Soucet ticetnich rozdilt mezi
diichody a vydaji ve vSech stadiich se rovna 30 p. j., coz prida-
no k 70 p. j. obdrzenym vlastniky ptivodnich vyrobnich fak-
tort dava 100 p. j. ¢istého zisku, a to se pfesné rovna castce
vydané za konecné spotfebni statky v daném obdobi.

INEKOLIK DODATECNYCH PROBLEMU
Nyni musime probrat nékteré dalsi dtilezité problémy tykajici
se nasSeho zndzornéni stadii vyrobniho procesu.

1. Arbitrarni vybér doby trvdani kaZdého stadia

Ze vseho nejdiive musime uvést, ze rozhodnuti, ze kazdé
vyrobni stadium bude trvat rok, bylo ¢isté arbitrarni; mohli jsme
vybrat jakoukoli jinou délku. Pro jeden rok jsme se rozhodli,
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protoZe je to nejcastéji pouzivané obchodni a ucetni obdobi
a diky tomu je navrzené ilustrativni zndzornéni vyrobnich sta-
dii snadnéji srozumitelné.

2. Vyhnuti se mylnému konceptu ,,priimérné délky vyroby”

Za druhé bychom méli objasnit, Ze pétileté trvani vyrobni-
ho procesu v nasem ptikladu je také ¢isté arbitrarni. Jak vime,
moderni vyrobni procesy jsou velmi slozité a v riznych odvét-
vich se velmi lisi co do poctu a trvani jednotlivych fazi. V kaz-
dém pfipadé je zbytecné a bezpfedmétné hovofit o , primeér-
né délce vyroby”, protoze apriorni odhad délky libovolného
vyrobniho procesu zavisi na tom, o jaky konkrétni proces jde.
Vime, ze kapitalové statky jsou vlastné pfechodnymi stadii
ve vyrobnim procesu zahdjeném podnikatelem. Ze subjektiv-
niho hlediska ma vyrobni proces vzdy zacitek — konkrétni oka-
mzik, v némz si jednajici ¢lovék poprvé uvédomi, Ze pro néj
néjaky cil ma hodnotu — a urcitou sadu pfechodnych stadii,
kterd jednajici planuje a pozdéji se je pokusi uskutecnit. Nase
analyza tedy neni zaloZena na myslence , primérné doby
vyroby”, a je proto imunni viuci kritice tohoto konceptu.”
Ve skutecnosti maji vSechna vyrobni obdobi specificky ptivod
a neni mozné je do nekonecna sledovat zpét v case; namisto
toho kazdé zac¢ind pravé v okamziku, kdy urcity podnikatel
zacal sledovat cil, jez pfedstavoval ocekdvanou konecnou fazi
jeho vyrobniho procesu.* Prvni vyrobni stadium tedy zaci-
na pravé v okamziku, kdy si podnikatel pfedstavi posledni

# John B. Clark, ,The Genesis of Capital”, Yale Review 2 (listopad 1893):
302-315; a ,Concerning the Nature of Capital: A Reply”, Quarterly
Journal of Economics (kvéten 1907). Frank H. Knight, ,,Capitalist Pro-
duction, Time and the Rate of Return” v Economic Essays in Honour of
Gustav Cassel (Londyn: George Allen and Unwin, 1933).

% Ludwig von Mises velmi jasné uvadi, ze

Cas vynaloZeny v minulosti na vyrobu dnes dostupnych kapi-
talovych statkd nehraje zadnou roli. Tyto kapitalové statky jsou
hodnoceny pouze v zavislosti na jejich uzite¢nost pro budouci
uspokojovani potieb. ,Priimérna délka vyroby” je bezobsaz-
ny koncept. (Mises, Human Action, s. 489; Cesky Lidské jedndni,
s. 439, pozn. ptekl.)
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stadium vyrobniho procesu (spotfebni nebo kapitalovy sta-
tek). Pro urceni pocatecniho okamziku prvniho stadia vyroby
je zcela irelevantni, jestli nami zkoumany vyrobni proces za-
hrnuje pouziti kapitalovych statkti ¢i vyrobnich faktorti vy-
robenych dfive, aniZ jejich vyrobce védél, Ze nakonec budou
pouzity v tomto vyrobnim procesu. Kromé toho je zbytecné
sledovat zacatek sady stadii ve vyrobnim procesu nekonecné
hluboko do minulosti, protoze libovolny kapitalovy statek,
ktery je vyroben pfedem, ale ztistava z urcitého déivodu li-
bovolné dlouho nepouzit, se nakonec stane takfikajic dalsim
,puavodnim” zdrojem; zacne se tak v tomto ohledu podobat
vSem ostatnim prirodnim zdrojiim, které pfinaseji vynosy, ale
jsou jednajicim vnimany jako pouhy dalsi pocatecni faktor
v jeho jednani.* Kratce feceno, vSechny vyrobni procesy maji
svij zacatek a dohledny konec a jejich délka se sice rtizni, ale
nikdy neni nekonec¢na nebo neurditd. Proto vypocitavani do-
mnélych fantasmagorickych pramérnych dob vyroby nema
smysl.

3. Fixni a obézné kapitalové statky

Treti vhodnou pozndmkou k nasemu zndzornéni vyrob-
nich stadii je to, Ze nezahrnuje pouze fixni kapitalové statky,
ale i obézné kapitalové statky a statky dlouhodobé spotteby.
Z pohledu jednajiciho clovéka je rozliSovani fixnich a obéz-
nych kapitalovych statki bezvyznamné, protoZze je do znacné

Rothbard vyjadfuje podobny nazor ve své knize Man, Economy and State,
s. 412-413 (Cesky Zdsady ekonomie, s. 349-350, pozn. pfekl.).

31 Rothbard navic upozornuje, ze:

[pltda, ktera byla zavlaZena kandly nebo byla vytvofena vymy-
cenim lesa, se stala soucasnou, trvalou, a tedy danou. Protoze je
tedy v soucasnosti dand, nespottebovava se v procesu vyroby
a nemusi byt obnovovana, je podle nasi definice vyrobnim fak-
torem piidy. (kurziva v origindle)
Rothbard dochazi k zavéru, Ze jakmile

jsou trvalé zmény oddéleny od pfechodnych, vidime, Ze vyjrobni
struktura se jiz neprotahuje nekonecné do minulosti, ale stdvd se rela-
tivné krdtkou. (Man, Economy and State, s. 414, kurziva pfidana;
Cesky Zdsady ekonomie, s. 351, pozn. piekl.)
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miry zaloZeno na fyzickych vlastnostech danych statki a zavi-
si zvlasté na tom, zda jsou povazovany za , dokoncené”. Po-
kud jsou fixni kapitalové statky pouzity ve vyrobnim proce-
su, povazuji se za ,hotové”, kdezto obézné kapitalové statky
se povaZuji za rozpracované nebo za soucast ,pfechodného”
vyrobniho procesu. Podle subjektivistického pojeti vyrobnich
procest sméfujicich ke spottebé vSak jak fixni, tak obézné kapi-
talové statky predstavuji prechodnd stadia v procesu jednani, ktery
skon¢t, az kdyz konecny spotiebni statek uspokoji potieby spotiebite-
lii; proto je z ekonomického pohledu zbyte¢né mezi nimi roz-
liSovat.

To samé mitize byt feceno i o ,,zdsobach” neboli o mezistat-
cich udrzovanych po ruce v kazdém vyrobnim stadiu. Tyto
zasoby, povazované za soucast obézného kapitalu, jsou jednou
z nejvyznamnéjsich slozek hodnoty kazdého stadia ve vyrob-
nim procesu. Bylo navic dokazano, Ze jak se ekonomika vy-
viji a prosperuje, ziskavaji tyto zdsoby na dutlezitosti, protoze
umoznuji firmam minimalizovat vzdy hrozici riziko nedostat-
ka & ,azkych hrdel”, které prodluzuji dodaci lhiity. Zasoby
tak davaji zakaznik(im na vSech trovnich (nejen na trovni
spotfeby, ale i na trovni mezistatk(i) moZznost vybrat si z ros-
touci skaly vyrobka k okamZité koupi. Jednim z projevti pro-
dluZovani vyrobnich procesti je tedy pravé trvaly rast zadsob
mezistatka.

4. Role statkii dlouhodobé spotieby

Za ctvrté, statky dlouhodobé spotfeby uspokojuji lidské
potfeby po velmi dlouhou dobu. Proto jsou souéasti nékolika
vyrobnich stadii zaroven: stadia konecné spotteby a rtaznych
predchozich stadii, v zavislosti na jejich délce. V kazdém pii-
padé je pro nase ucely lhostejné, jestli spotfebitel musi pockat
urcity pocet let ¢i stadii, nez mtze vyuzit poslednich sluzeb
svého statku dlouhodobé spotieby. AZ kdyzZ spotiebitel tyto
sluzby pfimo obdrzi, dosahneme posledniho stadia v grafu
V-1, stadia spotfeby. Léta, kterd vlastnik stravi udrzovanim
dlouhodobého spottebniho statku, aby mu svoje sluzby po-
skytoval i v budoucnosti, odpovidaji vyse uvedenym stadiim
stale vzdalenéjsim od spotieby (druhé, treti, ¢tvrté stadium
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atd.).”” Dal$im projevem prodluzovani vyrobnich procesii
a rustu poctu jejich etap je tedy pravé vyroba vice statkii dlou-
hodobé spotieby zvysujici se kvality a trvanlivosti.®

32

33

Jak vysvétlil F. A. Hayek:

Jednotlivé splatky budoucich sluzeb, které takové statky maiji
pfinést, si v takovém piipadé musime predstavit jako casti rtiz-
nych , stadii” vyroby odpovidajicich ¢asovému intervalu, ktery
uplyne do doby, nez jsou tyto sluzby k dispozici.
Prices and Production, s. 40; poznamka pod carou na s. 2. V tomto
ohledu ekvivalenci mezi statky dlouhodobé spotieby a kapitdlovymi
statky odhalil uz Eugen von Bohm-Bawerk, podle néhoz , hodnota
vzdalenéjsich splatek sluZeb podléha stejnému tdélu jako hodnota
budoucich statkG”. Capital and Interest, sv. 2: Positive Theory of Capi-
tal, s. 325-337, zvlasté s. 337. V némeckém vydani viz kapitolu ,Der
Zins aus ausdauernden Giitern”, na s. 361-382 v jiz citovaném vy-
dani z roku 1889. V némciné Bohm-Bawerk tento princip vyjadfu-
je nasledovné: ,In Folge davon verfillt der Werth der entlegeneren
Nutzleistungsraten demselben Schicksale, wie der Werth kiinftiger
Giliter.” Viz Kapital und Kapitalzins, sv. 2: Positive Theorie des Kapitales,
s. 365. José Castafieda Chornet ukazuje, Ze ve Spanélsku mozna nejlé-
pe porozumél této zasadni myslence, kdyz tvrdi, Ze:
Trvalé spottebni statky, které poskytuji tok sluZeb spottebiteliim
béhem urcité doby, mohou byt zahrnuty do fixniho kapitélu
v ekonomice. Pfisné vzato tvofi fixni spotfebitelsky kapital, ne
vyrobni kapitdl. Kapital tedy v Sirokém slova smyslu zahrnuje
vyrobni nebo skutecny kapital stejné jako spotrebitelsky kapital,
tedy kapitdl urceny ke spottebé. (Castafieda, Lecciones de teoria
econdmica, s. 686)

Roger W. Garrison pfiSel s dodate¢nym argumentem, Ze vSechny
spotiebni statky, pro nez existuje druhotny trh , pouzitych statk”,
by mély z ekonomického hlediska byt povazovany za investi¢ni stat-
ky. Spotrebni statky klasifikované jako ,trvanlivé” skute¢né zaroven
tvori ¢ast po sobé jdoucich vyrobnich stadii, pfestoze patfi ,spotte-
biteldm”. Spotfebitelé se o né totiz staraji a udrzuji jejich produkcni
schopnosti, takze jim tyto statky poskytuji svoje sluzby po dobu mno-
ha let. Roger Garrison, ,The Austrian-Neoclassical Relation: A Study
in Monetary Dynamics”, disertaéni prace na University of Virginia,
1981, s. 45. K moznosti a vyhodnosti zndzornéni trvanlivych spotieb-
nich statk®i v naSem grafu viz Garrison, Time and Money, s. 47-48.
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5. Trend k vyrovndni miry ucetniho zisku ¢i virokové miry ve
vsech stadiich

Pat4 dtlezita pfipominka zni takto: na trhu existuje trend
(pohdnény silou podnikani) k vyrovnani ,miry zisku” ze
vSech ekonomickych ¢innosti. To se nedéje jen horizontdlné,
v kazdém vyrobnim stadiu, ale i vertikdlné, mezi jednotlivymi
stadii. Pokud se vyskytuji rozdily v mife zisku, podnikatelé
budou vénovat svoje tsili, tvlir¢i schopnosti a investice tém
¢innostem, které vytvareji relativné vyssi zisky, a pfestanou
je vénovat ¢innostem nesoucim nizsi zisk. Nikoli nahodou se
mira ucetniho zisku, tedy relativni rozdil mezi vynosy a nakla-
dy, shoduje ve vSech stadiich v grafu V-1 (pfiblizné 11 procent
rocné€). Pokud by tomu bylo jinak, tj. pokud by v nékterém ze
stadii byla mira tcetniho zisku (rokovéa mira) jina, doslo by
v tomto vyrobnim stadiu k desinvesticim a vyrobni zdroje by
byly nasmérovany do stadii s vy$si mirou zisku. Pfesmérovani
zdrojua probihd, dokud vétsi poptavka po kapitdlovych stat-
cich a ptivodnich vyrobnich faktorech v cilovém vyrobnim
stadiu zvysuje vydaje na tyto vstupy v daném stadiu; vétsi pii-
liv vyrobki tohoto stadia zaroven ptisobi na pokles jejich ceny,
dokud rozdil v ndkladech a vynosech nezmizi a neustanovi
se mira zisku stejnd jako v ostatnich vyrobnich stadiich. Toto
mikroekonomické uvazovini je klicové k porozumeéni zmén v poctu
a délce vyrobnich stadii; tyto zmény prozkoumdme pozdéji.

6. Hrubé a cisté investice a tispory

Za Sesté, i kdyz se v piikladé z grafu V-1 celkovy cisty
diichod kapitalistti a vlastnikd ptivodnich vyrobnich faktorti
majici podobu zisku ¢i troku (100 p. j.) pfesné shoduje s ¢ast-
kou vydanou v prislusném obdobi na spotfebni statky (a cisté
lispory se tedy rovnaji nule), je zde vyznamny objem hrubych
uspor a investic. Ty jsou zachyceny v tabulce V-1, kterd na levé
strané uvadi pro kazdé stadium mnozstvi soucasnych statki
nabizenych spoficimi vyménou za budouci statky. Na pravé
strané najdeme odpovidajici poptavku po soucasnych statcich
ze strany poskytovatelti budoucich statktl — majitela ptavod-
nich vyrobnich faktorti a kapitalisti z ranéjsich vyrobnich sta-
dii. Z tabulky je patrné, Ze hrubé uspory vytvafené v celém
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ekonomickém systému neboli celkové nabizené mnozstvi sou-
casnych statkt v ekonomickém systému se rovnaji 270 p. j.,
tedy 2,7x vice, nez kolik bylo v daném roce utraceno za finalni
spotfebni statky. Tyto hrubé iispory se rovnaji hrubym investicim
v daném financnim roce v podobé vydaju kapitalisti na pfi-
rodni zdroje, praci a kapitalové statky z nizsich stadii vyrob-
niho procesu.*

7. Hruby a ¢isty diichod za rok

Na graf V-1, nasi ilustraci stadii vyrobniho procesu, by-
chom také mohli pohlizet jako na zndzornéni toku jak kapita-
lovych statkii, tak penéz. Kapitalové statky plynou ,dolt”, tj.
ze stadii nejvzdalenéjsich od spotfeby do stadii spotfebé nej-
blizsich, a penize plynou v opacném sméru. Jinak feceno, pe-
nize jsou nejprve pouzity na platbu za konecné spotiebitelské
statky a od tohoto bodu se postupné pohybuji vzhiiru po stup-
nici vyrobnich stadii, az dosahnou ta nejvzdalenéjsi od spo-
tteby. Abychom tedy ziskali hruby penézni dlichod za celé
obdobi, secteme zdola nahoru vSechny transakce (v penéznim
vyjadfeni) provedené v daném obdobi. Podrobnosti jsou uve-
deny v tabulce V-2.

Z této tabulky vidime, Ze hruby diichod za celé obdobi se
rovna 370 p. j. Z této castky 100 p. j. odpovida cistému diicho-
du, ktery je cely utracen na findlni spotfebni statky; 270 p. j.

¥ Tabulky jako tab. V-1 sestavil se stejnym zamérem Bohm-Bawerk (Ca-
pital and Interest, sv. 2, s. 108-109, kde v roce 1889 poprvé pro kazdé
vyrobni stadium zaznamenal hodnotu vyrobkd daného stadia v ,,ro-
cich prace”). Pozdéji, v roce 1929, se F. A. Hayek zhostil stejného tikolu
s vétsi presnosti ve svém clanku ,,Gibt es einen ,Widersinn des Spa-
rens’?” (Zeitschrift Fiir Nationalkonomie, sv. 1, €. 3, 1929), ktery byl pte-
loZen do angli¢tiny a vydan pod ndzvem ,The ,Paradox’ of Saving”
v casopise Economica (kvéten 1931) a pozdéji pfipojen jako dodatek
ke knize Profits, Interest and Investment and Other Essays on the Theo-
ry of Industrial Fluctuations, 1. vyd. (Londyn: George Routledge and
Sons, 1939 a Clifton, N. J.: Augustus M. Kelley, Clifton 1975), s. 199—
263, zvlasté s. 229-231. Jak Hayek sam pfiznava, byla to pravé snaha
zjednodusit neohrabané znazornéni téchto tabulek, kterd ho pfivedla
k navrzeni grafu vyrobnich stadii, jaky jsme pouZili v grafu V-1 (viz
Prices and Production, s. 38, poznamka 1).
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odpovidd celkové nabidce soucasnych statk(i neboli hrubym
usporam, které se shoduji s celkovou hrubou poptavkou
po soucasnych statcich v daném obdobi. Podle vypoctu v ta-
bulce V-2 existuje mezi hrubym a ¢istym diichodem za dané
obdobi tento vztah: hruby diichod se rovna 3,7ndsobku cis-
tého. Existuje tedy vztah mezi sumou vydanou na spotfebni
statky a mnohem vétsi sumou vydanou na kapitalové statky.
Tento pomér v grafu V-1 predstavuje oblast bez stinovani od-
povidajici kone¢nému stadiu, stadiu spotfebnich statkti, opro-
ti stinovanym oblastem naleZejicim k ostatnim stadiim (vcetné
Cistého penézniho diichodu za vyrobni faktory uvedeného na-
hote). Je tedy nepochybnym faktem, ze ¢istka vydand v libovol-
ném obdobi na mezistatky je vyrazné vyssi nez cdstka vydand ve stej-
ném obdobi na spotiebni statky a sluzby. Stoji za pozornost, ze
i tak vynikajici myslitelé, jako byl Adam Smith, se dopoustéli
nestastnych chyb, kdyz doslo na rozpoznani tohoto zakladni-
ho ekonomického faktu. Smith se skutecné domnival, ze

hodnota statkti vyménovanych mezi riznymi obchodniky
nemuze nikdy pfevysit hodnotu statki sménovanych mezi
obchodniky a spotfebiteli; cokoliv obchodnici nakoupi, je
nakonec urceno k prodeji spotfebiteltim.*

% Adam Smith, The Wealth of Nations, kniha 2, kap. 2, s. 390 ve sv. 1
ptivodniho anglického vydani z roku 1776 citovaného dfive, s. 306
ve vydani E. Cannana (New York: Modern Library, 1937 a 1965);
s. 322 ve sv. 1 glasgowského vydani (Oxford: Oxford University
Press, 1976), [Cesky Bohatstvi nirodii, s. 280 (Praha: Liberalni institut,
2001) pozn. piekl.]. Jak poznamenava Hayek (Prices and Production,
s. 47), je dtilezité uvédomit si, Ze autorita Adama Smithe v této otaz-
ce uvedla v omyl mnoho autorti. Napiiklad Thomas Tooke ve své
knize An Inquiry into the Currency Principle (Londyn, 1844, s. 71)
ijini autofi pouzili Smithtiv argument k obhajobé chybnych doktrin
bankovni skoly.
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TaBuLka V-2
HRruBY vYsTUP A CISTY DUCHOD ZA ROK

Hruby vystup za rok
Finalni spotfeba 100 p. j. + celkova nabidka
soucasnych statki 270 p. j.
(Hrubé a cisté tspory, jak jsou
detailné ukdzany v tabulce V-1)
Celkovy hruby vystup: 370 p. j.

Cisty diichod za rok

a) Cisty ditichod obdrzeny kapitalisty (Gcetni zisk & trok
v kazdém stadiu)

Kapitalisté 1. stadia: 100-90 =10
Kapitalisté 2. stadia: 80-72= 8
Kapitalisté 3. stadia: 60-54= 6
Kapitalisté 4. stadia: 40-36 = 4
Kapitalisté 5. stadia: 20-18= 2

Celkovy tcetni zisk (tirok) neboli ¢isty dtichod
obdrzeny kapitalisty ve vsech stadiich: 30 p.j.

b) Cisty dtichod obdrzeny vlastniky ptivodnich vyrobnich
faktort

Ze stadia 1: 10

Ze stadia 2: 12

Ze stadia 3: 14

Ze stadia 4: 16

Ze stadia 5: 18
Celkovy cisty dtichod pro vlastniky ptivod-
nich vyrobnich faktort: 70 p.j.
Celkovy cisty diichod = celkova spotteba 100 p.j.

ZAvER: Hruby vystup v daném roce se rovna 3,7nasobku cis-
tého dichodu
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KRITIKA UKAZATELU POUZIVANYCH V NARODNICH UCTECH

Soucet hrubych dtichodt, tak jak jsme jej definovali a vypoci-
tali, a jeho rozdéleni do jednotlivych stadii vyrobniho procesu
jsou klicové pro spravné pochopeni ekonomického procesu
odehravajiciho se ve spole¢nosti. Struktura stadii kapitalovych
statk( a jejich hodnota v p. j. nejsou ukazateli, které, jakmile
ziskany, by mohly byt automaticky a donekonec¢na udrzova-
ny bez ohledu na rozhodnuti podnikatelti, ktefi musi neusta-
le a s rozmyslem volit, zda dosavadni pocet vyrobnich stadii
zvysit, zachovat ¢i omezit. Jinak feceno, jestli urcita vyrobni
struktura zustane stejna ¢i se zméni — rozsifi nebo zazi — zalezi
vyhradné na tom, zda podnikatelé v kazdém vyrobnim stadiu
subjektivné povazuji za vyhodné reinvestovat stejné procento
svého penézniho zisku nebo tento podil zvysit ¢i sniZit. Jak
napsal Hayek:

Penézni tok, ktery v kterémkoli okamziku plyne k podnika-
teli zastupujicimu libovolné vyrobni stadium, se vzdy sklada
z Cistého dlichodu, ktery podnikatel miize pouzit na spotte-
bu, aniz by narusil existujici zptisob vyroby, a asti, které
musi neustale reinvestovat. ZaleZi ale vyhradné na ném, zda
rozdéli svoje celkové penézni diichody ve stejném pomeéru
jako dfive. Hlavnim faktorem ovliviiujicim jeho rozhodnuti
bude velikost zisku, jehoz doufa docilit vyrobou svého kon-
krétniho mezistatku.?

Zadny piirodni zékon tedy podnikatele nenuti reinvesto-
vat do kapitalovych statkti stejnou ¢ast zisku, jako investovali

% Hayek, Prices and Production, s. 49. Pfesné z tohoto diivodu je ne-
smyslné pojeti kapitalu jako homogenniho fondu, ktery se sam re-
produkuje. Tento pohled na kapital haji J. B. Clark a F. H. Knight a je
teoretickym zakladem (spolu s konceptem vSeobecné rovnovahy) pro
extrémné zastaraly model ,,cyklického toku dtichodi” (hospodarské-
ho kolobéhu), ktery najdeme témér ve vSech ucebnicich ekonomie,
a to navzdory faktu, Ze je zavadéjici, protoze neodrazi ¢asovou struk-
turu zobrazenim stadii vyrobniho procesu, jako je tomu v grafu V-1
(viz také pozn. 39).
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v minulosti. Namisto toho tento podil zavisi na specifickych
okolnostech kazdého okamziku a zvlasté na o¢ekavanich pod-
nikatelt ohledné jejich zisku z kazdé faze vyrobniho proce-
su. To znamena, Ze z analytického hlediska je velmi dtlezité
zaméfit se na vyvoj ¢astek hrubého zisku, jak jsou zachyce-
ny v nasem diagramu, a vyvarovat se soustfedéni vyhradné
na ¢isté hodnoty, jak byva zvykem. Vidime tedy, Ze i kdyz se
Cisté uspory rovnaji nule, vyrobni struktura je udrZovana vy-
znamnymi hrubymi tsporami a investicemi, jejichz suma je
dokonce né€kolikandsobné vétsi nez suma vydand v kazdém
vyrobnim obdobi na spotfebni statky a sluzby. Je proto klico-
vé studovat hrubé tspory a investice, tj. agregovanou penézni
hodnotu vydanou ve stadiich mezistatki predchazejicich ko-
necné spotiebé — castku, jez zlistane skryta, zaméfime-li se vy-
hradné na vyvoj acetnich adajti v Cistém vyjadreni.

Toto je presné dtivod, proc¢ bychom méli byt zvlasté kriticti
k tradi¢nim méfitkiim narodniho tcetnictvi. Naptiklad tradic-
ni definice ,hrubého narodniho produktu” (HNP) obsahuje
slovo ,hruby”, Zddnym zptlisobem vSak nezachycuje skutecny
hruby dtichod vydany béhem roku na celou vyrobni struktu-
ru. Udaje o HNP naopak existenci rtiznych stadii ve vyrobnim
procesu skryvaji. Jesté zdvaznéjsi je fakt, Ze hruby narodni
produkt, navzdory slovu ,hruby” v nazvu, nezachycuje celko-
vé hrubé penézni vydaje, které jsou providény ve vsech vyrobnich
stadiich a sektorech ekonomiky. To proto, Ze je zaloZen vyhradné
na produkci statkti a sluzeb poskytovanych konecnym uziva-
telim. Spociva na tzkém tucetnim kritériu pfidané hodnoty,
které je cizi zdkladnim skute¢nostem ekonomiky; pouze s¢ita
hodnotu spotfebnich statkii a sluzeb a findlnich kapitalovych
statki dokoncenych v daném roce. Nezahrnuje ostatni mezipro-
dukty, které tvoii stadia vyrobniho procesu a které béhem financniho
roku prechizeji z jednoho stadia do druhého.¥” Udaje o hrubém na-
rodnim produktu tedy zahrnuji pouze malé procento celkové

¥ Jak uvadi napriklad Ramén Tamames, hruby narodni produkt v trz-
nich cenach

muzeme definovat jako soucet hodnoty vSech kone¢nych statki
a sluzeb vyrobenych prislusniky ndroda za jeden rok. Hovoifim
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produkce kapitalovych statkti. HNP skute¢né zahrnuje hod-
notu prodanych fixnich (trvanlivych) kapitdlovych statk,
jako jsou nemovitosti, primyslové stroje a dopravni prostred-
ky, nastroje, pocitace atd., které jsou béhem roku dokonéeny
a prodany svym kone¢nym uzivateltim, a proto jsou povazo-
vany za findlni statky. Nijak ale nezahrnuje hodnotu obéznych

o findlnich statcich a sluzbach, protoze mezistatky jsou vylouce-

ny, aby se zabranilo dvojimu zapocitani nékteré hodnoty.
Fundamentos de estructura econémica, 10., pfepracované vydani (Ma-
drid: Alianza Universidad, 1992), s. 304. Viz také publikaci Enrique
Viafia Remise: Lecciones de contabilidad nacional (Madrid: Editorial
Civitas, 1993). Zde se uvadi, ze

rozdil mezi mezistatky a odpisy vedl ke zvyku nezahrnovat
prvni a zahrnovat druhé do pridané hodnoty. Proto rozlisujeme
mezi hrubou pfidanou hodnotou, jez zahrnuje odpisy, a ¢istou
pfidanou hodnotu, ktera je nezahrnuje. Z toho plyne, Ze i pro-
dukt a dichod mohou byt hrubé, nebo ¢isté, podle toho, zda
odpisy zapocitavaji, nebo ne. (s. 39)
Jak vidime, oznaceni ,hruby” je pouZzivano pro ¢islo, které je stéle
,,Cisté”, jelikoz vynechava celou hodnotu meziprodukt(i. Ne vzdy ale
ucebnice narodniho ucetnictvi zdsadni vyznam meziproduktt igno-
rovaly. Klasicka prace The Social Framework of the American Economy:
An Introduction to Economics z pera J. R. Hickse a Alberta G. Harta
(New York: Oxford University Press, 1945) vyslovné zminuje velkou
dutilezitost casového rozpéti kteréhokoli procesu vyroby spotiebnich
statki (konkrétni pouzity pfiklad se tyka upeceni krajice chleba).
Autori poskytuji detailni vysvétleni riznych stadii meziproduktt
nutnych k tomu, abychom obdrzeli konecny spottebni statek. Hicks
a Hart dochazeji k tomuto zavéru (s. 33-34):

Vyrobky, které jsou vysledkem téchto ranych stadii, jsou uzitec-
né, ale nejsou uzitecné piimo pro uspokojeni prani spottebiteld.
Jejich uZzitek spociva v jejich zapojeni do dalSich stadii, na je-
jichz konci se objevi vyrobek, ktery spotiebitelé pfimo chtéji.
... Vyrobni statek muze byt technicky hotov v tom smyslu, ze
konkrétni postup nutny k jeho produkci je dokoncen. ... Nebo
nemusi byt technicky hotov, ale stale ve zpracovani, i kdyz jde
o jeho vlastni stadium. V obou pfipadech je vyrobnim statkem,
protoze je zapotiebi dalSich vyrobnich stadii, nez se vysledek
celého procesu dostane do rukou spotiebitelii. Spotiebni statek
je cilem celého procesu; vyrobni statky jsou etapami na cesté k nému.
(kurziva pridana)
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kapitalovych statkii, netrvanlivych meziproduktti, ani kapita-
lovych statkti, které jesté nejsou dokonceny, nebo pokud jsou,
prechazeji v procesu vyroby z jednoho stadia do druhého.
Oproti tomu nas udaj o hrubém vystupu v tabulce V-2 zahrnuje
hrubou vyrobu vsech kapitdlovych statkti, at uz dokoncenych
¢i ne, fixnich, trvanlivych nebo obéznych, stejné jako hodnotu
vSech spottebnich statki a sluzeb vyprodukovanych v daném
finan¢nim roce.

Kratce feceno, HNP je agregatni udaj predstavujici prida-
né hodnoty, ktery nezahrnuje mezistatky. Jedinym zdtvod-
nénim, které teoretici ndrodnich uctd maji pro pouziti tohoto
udaje, je, Ze se timto kritériem vyhybaji problému , dvojiho
zapocitavani”. Z pohledu makroekonomické teorie ovsem
tento argument spociva na velmi tizkém ucetnim konceptu
aplikovatelném na jednotlivé firmy a je velmi nebezpecny,
protoZe z vypoctu vynechdva nesmirné mnozstvi podnikatel-
ského usili, které je kazdy rok vénovano produkci kapitalo-
vych mezistatkii, a pfedstavuje vétSinu ekonomické aktivity,
podle tidaji o HNP ovSem nestojici za pozornost. Abychom si
udélali pfedstavu o ¢astkach, o jaké se jedna, postaci uvédomit
si, ze hruby vystup vyspélé zemé, jako jsou napriklad Spojené
staty (vypocitany podle nasSich kritérii), je roven vice nez dvoj-
nasobku oficialniho HNP zemé.*

% Skousen ve své knize The Structure of Production, s. 191-192, navr-
huje zavedeni ,, hrubého narodniho vystupu”, nového ukazatele v nd-
rodnim ucetnictvi. Ohledné mozného hrubého nérodniho vystupu
Spojenych statii Skousen dochdzi k tomuto zavéru:

Za prvé, hruby narodni vystup (HNV) byl téméf dvojndsobkem
[hrubého narodniho produktu] (HNP), coz znadi stupen, v ja-
kém HNP podhodnocuje celkové vydaje v ekonomice. Za dru-
hé, spotteba predstavuje pouze 34 procent hrubého narodniho
vystupu, mnohem méné, nez naznacuji idaje o HNP (66 pro-
cent). Za tfetl, firemni vydaje zahrnujici vstupy mezistatkt
a hrubé soukromé investice jsou nejvétsim sektorem ekonomiky,
0 56 procent vétsim nez odvétvi spotiebitelskych statkii. Udaje
o HNP naznacuji, Ze odvétvi kapitdlovych statki pfedstavuje
pouhych 14 procent ekonomiky.
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Tradi¢ni ¢isla o narodnich tcétech tedy jednim Skrtem eli-
minuji tstfedni roli, kterou hraji pfechodna stadia v procesu
vyroby; konkrétné tyto ukazatele opomijeji nepopiratelny
fakt, ze pokracovani prechodnych stadii neni zaruceno, ale je
vysledkem neustalého a nejistého sledu podnikatelskych roz-
hodnuti, jez zavisi na oekdvaném ucetnim zisku a na spole-
censké mife casové preference (neboli irokové mire). PouZziva-
ni HNP v ndrodnim tcetnictvi téméf nevyhnutelné implikuje,
ze produkce je okamZitd a nevyzaduje Zadny cas, tj. Ze nee-
xistuji prechodna stadia vyrobniho procesu a ze ¢asova pre-
ference je z hlediska urceni trokové miry irelevantni. Kratce
feceno, obvykla méfitka narodnich diichodu zcela vynechava-
ji nejvétsi a nejvyznamnéjsi ¢ast vyrobniho procesu. Navic tak
¢ini skryté, protoze paradoxné, navzdory oznaceni , hrubé”,
vedou laiky (a dokonce i vétSinu odbornikii) k pfehlizeni vy-
znamné ¢asti vyrobni struktury té které zemé.*

Vsechny tyto tdaje se vztahuji k narodnim uctim Spojenych stata
v roce 1982. Jak uvidime pozdéji, az se zaméfime na hospodarské
cykly, tradiéni ¢isla o hrubém narodnim produktu trpi do o¢i bijicim
teoretickym defektem: skryvaji diilezité vykyvy, které se béhem cyk-
lu odehravaji v pfechodnych stadiich vyroby. Hruby narodni vystup
by ovSem vSechny tyto fluktuace zobrazil. Viz také data za rok 1986,
na konci poznamky pod carou ¢. 20 v kapitole 6.

¥ Jak uvadi Murray Rothbard, podstata HNP coby cistého ukazatele
nevyhnuteln€ vede ke ztotoznéni kapitalu s vécnym fondem, ktery se
sam reprodukuje, aniZ by bylo tfeba néjaké zvlastni rozhodovani ze
strany podnikatel. Toto je ,,mytologicka” doktrina, jiZ obhajuji J. B.
Clark a Frank H. Knight, a tvofi pojmovy zéklad soucasného systému
narodniho ucetnictvi. Tento systém je proto jednoduse statistickym
a ucetnim projevem chybného pojeti teorie kapitalu prosazovaného
témito dvéma autory. Rothbard uvadi: ,Tuto teorii Ize udrzet, jen
kdyz zahrneme celou analyzu vyrobnich fazi a samozfejmé odmitne-
me vliv ¢asu ve vyrobé” (Rothbard, Man, Economy and State, s. 343; Ces-
ky Zisady ekonomie, s. 289, pozn. prekl.). V soucasné metod€ vypoctu
HNP je také silné vidét Keynestiv vliv — enormné se pfehani dulezi-
tost spotieby v ekonomice a vytvaii se falesny dojem, Ze nejvyznam-
néjsi podil narodniho produktu existuje v podobé spotiebnich statki
a sluzeb namisto investi¢nich statki. To také vysvétluje, pro¢ vétsina
zucastnénych (ekonomt, podnikateld, investord, politikdi, novina-
i a statnich zaméstnancti) ma pokiivenou pfedstavu o fungovani
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Pokud by ukazatele narodniho tcetnictvi byly zménény
na skutecné , hrubé”, zahrnovaly by vSechny meziproduk-
ty a bylo by mozné sledovat pomér castky vydané kazdy
rok na spotfebni statky a sluzby k ¢astce vydané na vSechna
prechodna stadia. Tento pomér je urcen spole¢enskou mirou
casové preference, jez udava podil hrubych tspor a investic
a spotteby. Je zjevné, Ze ¢im slabsi je casova preference a ¢im
vice uspor tedy spolecnost vytvari, tim vétsije pomér hrubych
uspor a investic ke konecné spottrebé. A naopak, silna ¢asova
preference znamenad, ze budou vysoké uirokové sazby a pomér
hrubych tspor a investic ke spotfebé klesne. Aby bylo moz-
né adekvatné koordinovat v ¢ase rozhodovani ekonomickych
aktérti v moderni spolecnosti, musi se vyrobni struktura rych-
le a efektivné prizptisobit riiznym miram spolecenské ¢asové
preference, coz obvykle zajisti samotny podnikatelsky duch
pohanény hledanim zisku, protoZe podnikatelé se snazi vyrov-
nat zisk ve vSech vyrobnich fazich. Chceme-li najit statistické
meéfitko, které by namisto skryvani reality vrhlo na tento du-
leZity proces mezicasové koordinace co nejvice svétla, musime
nyni pouzivany odhad hrubého narodniho produktu nahradit
hrubym ndrodnim vystupem tak, jak jsme jej zde definovali.*’

ekonomiky. ProtoZe véfi, Ze sektor findlni spotieby je nejvétsi v eko-
nomice, velmi snadno dojdou k zavéru, Ze nejlepSim zptisobem, jak
podpofit ekonomicky vyvoj urcité zemsé, je stimulovat spotiebu, niko-
li investice. Ohledné této pfipominky viz Hayek, Prices and Produc-
tion, s. 47-49, zvl. poznamka 2 na s. 48, a také Skousen, The Structure
of Production, s. 190. Viz také poznamku pod carou 55.

40 Zvlasté tabulky vstupti a vystupt se vyhybaji nedostatktim tradi¢ni-
ho narodniho tcetnictvi, protoZe umoznuji vypocitat ¢astky odpovi-
dajici vSem meziproduktiim. I kdyZ je ale vstupné-vystupni analyza
krokem spravnym smérem, ma néktera velmi vazna omezeni. Pfed-
n€, zachycuje jen dva rozmeéry: dava do souvislosti rizna pramys-
lova odvétvi s vyrobnimi faktory v nich pfimo pouzivanymi, ale ne
s vyrobnimi faktory, které jsou také zapojeny, ale odpovidaji vzdale-
néjsim stadiim. Jinak feceno, vstupné-vystupni analyza nezachycuje
sled po sobé jdoucich stadii vedouci k libovolnému dal$imu stadiu
(kapitalovému statku) nebo ke kone¢nému spotifebnimu statku. Na-
misto toho spojuje kazdy sektor s jeho piimym dodavatelem. Kro-
mé toho jsou tabulky vstupti a vystupti vzhledem ke svoji sloZitosti
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2
UCINEK UVEROVE EXPANZE FINANCOVANE
PREDCHOZIM ZVYSENIM DOBROVOLNYCH
USPOR NA VYROBNI STRUKTURU

TRI RUZNE PROJEVY PROCESU DOBROVOLNEHO SPORENT

V tomto oddile prozkoumdame, co se stane ve vyrobni struktu-
fe, kdyZz ekonomickeé subjekty z libovolného dtivodu snizi svo-
ji miru casové preference, tj. kdyz se rozhodnou zvysit tspory
neboli nabidku soucasnych statkti ostatnim. To se miize stat
libovolnym z téchto zptisobti:

Za prvé, kapitalisté v riznych fazich vyrobni struktury se
mohou rozhodnout zménit v urcitém okamziku pomér, v ja-
kém reinvestuji hruby dtichod odvozeny ze své produktivni
¢innosti. Jinak feceno, nic nezarucuje, Ze se nezméni pomer,
v némz kapitalisté z jednoho vyrobniho stadia pouzivaji pri-
jem z onoho stadia na ndkup kapitalovych statkii z ranéjsich
stadii a prace a pfirodnich zdroji. Kapitalisté se stejné dobte
mohou rozhodnout svoji nabidku soucasnych statkii ostatnim
zvysit. To jest, mohou se rozhodnout reinvestovat vétsi podil
z pfijmu, ktery obdrzi za dané obdobi, a kupovat za néj kapi-
talové statky a sluzby i ptivodni vyrobni faktory (praci a pii-
rodni zdroje). V takovém prfipadé jejich ticetni ziskova marze
v kratkodobém horizontu poklesne, coz je ekvivalentni klesa-
jicimu trendu trzni trokové miry. Ziskova marze klesa v da-
sledku riistu penéznich ndkladt v poméru k vynosum. Kapita-
listé jsou ochotni tento pokles ti¢etniho zisku docasné pfijmout,
protoze doufaji, Ze tak dosdhnou v bliZsi nebo vzdalenéjsi
budoucnosti celkového zisku vétsiho, nez jakého by dosahli,

a nakladnosti sestavovany pouze jednou za nékolik let (ve Spojenych
statech kazdych pét let), a proto maji v nich obsazené statistické uda-
je velmi omezenou hodnotu, pokud jde o vypocet hrubého narodni-
ho vystupu v kazdém roce. Viz Skousen, The Structure of Production,
s. 4-5.
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kdyby byvali svoje chovani nezménili.** Vzhledem k tomu, ze
trh, na kterém se sménuji soucasné statky za budouci, zahrnu-
je celou strukturu vyrobnich stadii ve spolecnosti, jsou takové
narusty uspor a jejich projev v novych investicich casto ve spo-

vvvvv

Za druhé, vlastnici ptivodnich vyrobnich faktorti (pracov-
nici a vlastnici pfirodnich zdroji) se mohou rozhodnout ne-
spotfebovat, tak jako dfive, celou sumu svého spolecenského
cistého dtichodu (ktery byl v grafu V-1 roven 70 p. j.). Mohou
se namisto toho rozhodnout svoji spotfebu od urcitého oka-
mziku snizit a penize, které uz neutraceji na finalni spotfebni
statky, investovat do vyrobnich stadii, ktera se rozhodnou za-
hajit pfimo jako kapitalisté (do této kategorie spadaji i ¢lenové
druzstev). I kdyZ se tento proces na trhu odehrava, vysledné
uspory obvykle v realité nedosahuji zdsadniho objemu.

Za treti, mize se stat, Ze jak vlastnici ptivodnich vyrob-
nich faktorti (pracovnici a vlastnici pfirodnich zdroja), tak
kapitalisté (do té miry, v jaké dostavaji Cisty dtichod ve for-
meé ucetnich ziski ¢i trzniho troku) se rozhodnou od urcitého
okamziku nespotfebovavat cely svtij cisty diichod, ale piijcit
jeho cast kapitalistim v rtiznych fazich vyrobniho procesu;
umozni jim tak rozsifit ¢innost nakupem vice kapitalovych
statkti z pfedchozich stadii, vice pfirodnich zdroj(i a najmutim
vétsiho mnozstvi prace. Tento tfeti postup probiha za pomoci
uvérového trhu, ktery, pfestoze je nejviditelnéjsi a pouta nejvice
pozornosti v redlném hospodarském Zivoté, ma az druhotny

1 Ocekdvany nartst zisku je poméfovan v absolutnim, nikoli relativnhim
vyjadfeni. Zisk predstavujici napiiklad deset procent ze 100 p. j. (10
p-j-) je mensinez zisk osmi procent ze 150 p.j. (12 p.j.). I kdyz trokova
mira (mira ucetniho zisku) klesa v dtisledku slabsi ¢asové preference,
ktera zptisobuje rlist uspor a investic, v absolutnim vyjadfeni ticetni
zisky rostou o 20 procent, tj. z 10 na 12 p. j. To se v procesu, kterym se
zabyvame, obvykle déje ve stadiich nejvzdalenéjsich od konecné spo-
tfeby. Ohledné stadii nejblizsich ke spottebé je dtilezité mit na paméti,
jak uvedeme v hlavnim textu, Ze nedochazi k porovnavani s minuly-
mi zisky, ale s odhadem ziskd, kterych by podnikatelé dosahli, kdyby
svoji investicni strategii byvali nezménili.
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vyznam, protoZe je ¢isti obecnéjsiho trhu, na kterém jsou sou-
¢asné statky sménovany za statky budouci samofinancovanim
nebo pfimou investici soucasnych statk(i v drZeni kapitalistti
do jejich vyrobnich stadii (prvni a druhy proces tspor a in-
vestic uvedeny vyse). I kdyzZ je tento systém tspor dutleZity,
obvykle ma az druhotnou roli ve vztahu k pfedchozim dvéma
uvedenym moznostem zvySeni uspor. Mezi toky tspor a in-
vestic v obou pfipadech nicméné existuje velmi silny vztah;
oba sektory ,casového trhu” — vsSeobecny sektor vyrobni
struktury a specialni sektor tivérového trhu — se chovaji, jako
by byly spojitymi nddobami.

UCETNT ZOBRAZENI USPOR NASMEROVANYCH DO UVERU

Z ekonomického pohledu vedou vSechny tfi uvedené postupy
zvyseni uspor vzdy k nasledujicimu: roste nabidka soucasnych
statkti spoficich, ktefi tyto soucasné statky prevadéji vlast-
nikim ptvodnich zdrojii a hmotnych vyrobnich prostfedkt
(kapitalovych statkil) z pfedchozich vyrobnich stadii. Pokud
napiiklad budeme sledovat tcetni ptipad z kapitoly 4, ktery
zahrnuje tfeti z vySe uvedenych procesti, dostaneme tyto ucet-
ni zdznamy:

Tviirce aspor, ktery ptijci svoje zdroje v podobé soucas-
nych statkti, zapiSe do svého ucetniho deniku toto:

(72) Ma déti Dal

1000000 Poskytnuty tivér  Hotovost 1 000 000

Tento zdznam je i¢etnim zobrazenim faktu, Ze spoftici sub-
jekt nabizi 1 000 000 p. j. soucasnych statk, kterych se vzdava.
Vzdava se tim uplné disponibility danych statka a pfevadi ji
na jinou osobu; napfiklad na podnikatele z uréitého vyrobni-
ho stadia. Podnikatel pfijme penize jako tvér, ktery do deniku
zaznamena takto:
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(73) M4 déti Dal

1000 000 Hotovost  Pfijaty tvér 1 000 000

Podnikatel, ktery obdrzi tyto soucasné statky, je pouZzije
ke koupi: (1) kapitdlovych statki z pfedchozich vyrobnich
stadii, (2) sluzeb prace, (3) prirodnich zdrojii. Pomoci tohoto
tretiho procesu mohou ptes tvérovy trh uzavienim smlouvy
o ptijcéce investovat i stfadatelé, ktefi se sami nechtéji zapojit
do ¢innosti nékterého z vyrobnich stadii. Tento zptisob je sice
nepfimy, nakonec ale pfindsi stejné vysledky jako predchozi
dva zptisoby dobrovolného zvySeni tspor.

PROBLEMATIKA SPOTREBITELSKYCH UVERU

Lze namitnout, Ze pujcky nékdy nejsou poskytovany podni-
katelim ve vyrobnich stadiich, aby jim umoznily investova-
nim prodlouzit jejich vyrobni procesy, ale jsou namisto toho
poskytnuty spotrebiteliim, kteii nakoupi konecné statky. Pied-
né si musime uvédomit, Ze samotna podstata prvnich dvou
vyse popsanych procesti spofeni vylucuje pouziti uspofenych
zdrojti na spotfebu. Spottebitelsky uvér je predstavitelny pou-
ze na uvérovém trhu, ktery, jak vime, hraje podfazenou roli
a je druhotny vzhledem k celkovému trhu, kde jsou soucasné
statky nabizeny a nakupovany vyménou za statky budouci.
Za druhé, ve vétsiné ptipadt jsou spotiebitelské pujcky posky-
tovany k financovani koupé trvanlivych spotfebnich statkii, které,
jak jsme vidéli v predchozich oddilech,** je v konecném diisled-
ku mozné ptirovnat ke kapitalovym statkiim udrZovanym po nékolik
po sobé jdoucich vyrobnich stadii, dokud trvd schopnost trvanlivého
spottebniho statku poskytovat sluzby svému vlastnikovi. Za téch-
to okolnosti (zdaleka nejtypictéjsich) jsou ekonomické ucinky
spottebitelskych ptijéek na podporu investic a prodluzovani
vyrobnich stadii shodné a nerozlisitelné od ucinka jakéhokoli

# Viz strany 291-293 a poznamky ¢. 32 a 33 v této kapitole.
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nartstu uspor investovanych pfimo do kapitalovych statki
libovolného stadia vyrobni struktury. Proto by pouze hypote-
ticky spotfebni avér uréeny na financovani soucasnych vydajii
domdcnosti na netrvanlivé spotfebni statky zptisobil okamzité
a pfimé zvySeni konecné spotteby. Existence takovych spo-
tfebnich ptijcek na trhu nicméné svéddi o jisté latentni poptav-
ce spotfebitelti po nich, pfestoZe je na soucasnou konecnou
spotfebu uréen relativné maly objem uvért. Jakmile je tato
zbytkova poptavka po uvérech na soucasnou spotfebu uspoko-
jena, je vzhledem k propojeni vsech sektorti trhu soucasnych
a budoucich statkii vétSina uspofenych realnych zdroji volna
pro investice do vyrobnich stadii nejdale od spotteby.

UCINKY DOBROVOLNEHO SPOREN{ NA VYROBN{ STRUKTURU

Nyni vysvétlime, jak cenovy systém a koordinacni tloha
podnikateli na svobodném trhu samovolné prenaseji zmény
ve spolecenské mife casové preference a vysledny rist ispor
do zmén ve struktufe vyrobnich stadii ve spolecnosti a tim
tuto strukturu ¢ini slozitéjsi, asové narocnéjsi a v dlouhém
obdobi znatelné produktivnéjsi. Kratce feceno, vysvétlime je-
den z nejvyznamnéjsich koordinac¢nich procesti, které jsou pii-
tomné ve vSech ekonomikdch. V dtsledku monetaristickych
a keynesianskych ekonomickych teorii (které kriticky pro-
zkoumdame v kapitole 7) ovSem pfinejmensim po dvé genera-
ce ekonomti vétSina ucebnic ekonomie i studijnich program
tento proces téméft zcela ignorovala. V dtisledku toho vétsina
dnesnich ekonomii neni obezndmena s fungovanim jednoho
z nejdulezitéjsich procesti koordinace probihajicich ve vSech
trznich ekonomikach.®

# Pri studiu ekonomie ve druhé poloviné 70. let jsem si povsiml, Ze
v zadném kurzu ekonomické teorie prednasejici nevysvétlil, jak rist
uspor ovlivni vyrobni strukturu; profesofi popisovali pouze keynesi-
ansky model ,, paradoxu spofivosti”, ktery, jak vSeobecné znamo, jed-
noznacéné odsuzuje nértisty spolecenskych tspor, protoZe snizuji kou-
péschopnou poptavku. I kdyZz Keynes vyslovné nehovofil o ,paradoxu
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Pro tucely analyzy zacneme tvahou o extrémni situaci,
kterd ndm nicméné velmi pomutize piislusné procesy graficky
znadzornit a lépe pochopit. Budeme predpokladat, Ze se eko-
nomicti aktéfi ndhle rozhodnou spoftit 25 procent svého ¢isté-
ho dichodu. Nasim vychozim bodem bude nazorny ciselny
pfiklad z pfedchoziho oddilu, v némz jsme predpokladali ¢is-
ty dtichod rovny 100 p. j. odpovidajici ptivodnim vyrobnim
faktortim a troku obdrzenému kapitalisty, ktery byl utracen
vyhradné za spotfebni statky. Nyni budeme predpokladat, Ze
v diisledku poklesu casové preference se jednajici rozhodnou
vzdit se 25 procent své spotreby, odpovidajici zdroje usporit
a nabidnout tento pfebytek soucasnych statkti potencidlnim
poptavajicim. Z tohoto nartstu dobrovolného spofeni plynou
tfi ucinky. Vzhledem k jejich velké dtileZitosti je nyni probere-
me jeden po druhém.*

spofivosti”, tento koncept vyplyva z dovedeni Keynesovych ekono-
mickych principt do jejich , logického” dtisledku:
Pokud by vlady mély béhem recesi zvysit svoje vydaje, proc by
totéz nemély udélat domacnosti? Pokud by nebyly zZadné prin-
cipy ,,zdravych financi” pro vefejné finance, odkud by se takové
principy vzaly pro rodinné finance? Jezme, pijme, veselme se,
protoze v dlouhém obdobi jsou vSichni mrtvi. (Clifford F. Thies,
, The Paradox of Thrift: RIP“, Cato Journal 16, €. 1 [jaro-1éto 1996]:
125)

Viz také naSe komentafe v poznamece ¢. 58 ohledné piistupu k tomuto
tématu v rtznych vydénich Samuelsonovy ucebnice.

# Eugen von Bohm-Bawerk byl po Turgotovi prvni, kdo se tomuto pro-
blému postavil a vyresil jej. Jeho analyza byla jednoducha, ale obsa-
hovala vSechny nezbytné prvky konecného vysvétleni. Najdeme ji
ve svazku 2 jeho magnum opus vydaného v roce 1889 Kapitdl a irok (Ka-
pital und Kapitalzins: Positive Theorie des Kapitales, s. 124-125). Vzhle-
dem k jeji dtlezitosti zde citujeme pasaz z knihy, kde Bohm-Bawerk
nastoluje otazku riistu dobrovolnych uspor v trzni ekonomice a zapo-
jenych sil, které vedou k prodlouZeni vyrobni struktury: pfedpokla-
dejme, fika Bohm-Bawerk, ze

kazdy jednotlivec spotfebovava v primeéru pouze tii ¢tvrtiny
svého dtichodu a zbylou ¢tvrtinu spofi, potom zjevné bude osla-
bovat touha kupovat spotiebni statky a poptavka po nich. Opro-
ti pfedchozimu piikladu bude pfedmétem poptavky a prode-
je pouze tfictvrtinové mnozstvi spotfebnich statkti. Pokud by
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Z.A PRVE: UCINKY NOVEHO NESOULADU ZISKU
MEZI JEDNOTLIVYMI VYROBNIMI STADII

Vzrostou-li spolecenské tspory o ¢étvrtinu cistého diichodu,
celkova poptavka po spotfebnich statcich v penéZnim vyja-
dfeni zjevné ve stejném pomeéru poklesne. Graf V-2 ilustruje
ucinky tohoto poklesu na posledni stadium, stadium spotfeby,
a na ucetni zisky spolecnosti vénujicich se tomuto stadiu.

Graf V-2 ukazuje, ze pfed nartistem uspor bylo 100 p. j. ¢is-
tého dtchodu utraceno na konecéné spottebni statky vyrobe-
né spolecnostmi, které nejprve nesly naklady v celkové vysi
90 p. j. Z této castky 80 p. j. odpovidalo ndkupu kapitalovych
statk(i z bezprostfedné predchazejiciho stadia a 10 p. j. bylo
zaplaceno za ptvodni vyrobni faktory najaté ¢i koupené v po-
slednim stadiu (praci a pfirodni zdroje). Z toho vyplyva tcetni

nicméné podnikatelé po urcity ¢as pokracovali v plivodnim
usporadani vyroby a uvadéli na trh spotfebni statky tempem
plnych 10 milionti pracovnich let ro¢né, pievis nabidky by
brzy stlacil ceny téchto statkdi, ucinil je ztratovymi, a tedy pfi-
mél podnikatele prizptisobit jejich vyrobu zménéné poptavce.
Uvidi, Ze v jednom roce je na spotfebni statky pfeménén pouze
produkt 7,5 milionu pracovnich let, at uz dozranim prvniho ,, le-
tokruhu”, nebo dodatecnou soucasnou produkci. Zbyvajicich
2,5 milionu pracovnich let prebyvajicich v soucasném ro¢nim
rozdéleni mize byt pouzito k navySovani kapitalu. A bude tak
pouzito. ... Timto zplisobem budou pfidany k vyrobnimu tvéru
naroda, zvysi kupni silu vyrobcii k vyrobnim tcelim, a stanou
se tak pfi¢inou rtistu poptavky po vyrobnich statcich, to zname-
na po meziproduktech. A tato poptavka je v posledné uvedené
analyze tim, co pfiméje vedouci obchodnich podnikii investo-
vat dostupné produktivni sily do poZadovaného meziproduktu.
... [Plokud jednotlivci spofi, potom zména v poptavce, znovu
prostirednictvim ceny, donuti podnikatele zménit rozlozeni vy-
robnich sil. V takovém pripadé je béhem roku zapojeno méné
vyrobnich sil pro ucely soucasnosti jako spotfebnich statkil
a odpovidajicim zpiisobem vétsi mmnozZstvi vyrobnich sil je vdzdno
v prechodném stadiu meziproduktii. Jinak feceno, roste mnozstvi
kapitalu, coz piispiva k uzivani vice spotfebnich statkti v bu-
doucnosti. (Bohm-Bawerk, Capital and Interest, sv. 2: Positive
Theory of Capital, s. 112-113; kurziva pfidana)
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zisk 10 p. j. priblizné odpovidajici trokové mife 11 procent,
coz, jak jsme vid€li v poslednim oddile, je v naSem prikladé
trzni virokovd mira, ke které sméfuji nicetni zisky vsech vyrobnich
stadii — jak téch nejblizsich, tak téch nejvzdalenéjsich od konecné spo-
treby.

Predpokladame-li riist tispor rovnajici se 25 procentiim
¢istého dtichodu, situaci v poslednim stadiu (spotfebé) odrazi
graf V-2 v obdobi t+1. Bezprostfedné po nartistu tispor vidime,
ze poptavka po konecnych spotfebnich statcich v penéznim
vyjadreni klesa v kazdém obdobi ze 100 na 75 p. j. Tento po-
kles penéznich pfijmt podnik® v poslednimu stadiu produk-
ce nicméné neni bezprostfedné doprovazen sniZenim vydaju.
Naopak, ve svych tcetnich knihach tyto firmy zaznamendavaji
nezménéné vydaje 90 p. j. Stejné jako v pfedchozim ptipadé je
80 p. j. z této castky utraceno za kapitalové statky z predcho-
ziho stadia (stroje, dodavatelé, meziprodukty atd.) a 10 p. j.
je zaplaceno vlastnikiim ptivodnich vyrobnich faktort (pra-
covnikiim a vlastnikiim pfirodnich zdrojt). V dtisledku to-
hoto narfistu tspor firmy v poslednim vyrobnim stadiu utrpi
ztratu 15 p. j. Tato éastka vzroste na 25 p. j., pokud zapocita-
me ndklady obétované prilezitosti dané faktem, Ze podnikatelé
kromé vyse uvedené ucetni ztraty také nevydeélali 10 p. j., které
vynasi kapital investovany v jinych vyrobnich stadiich. Mohli
bychom tedy dojit k zdvéru, Ze vSechny ndriisty spofeni zpii-
sobuji znacné relativni ztrdity nebo poklesy ticetnich ziskii firmam,
které operuji nejbliZe findlni spotiebé.

Méjme nyni ovSem na paméti, Ze sektor spotfeby pred-
stavuje jen relativné malou ¢ast celkové vyrobni struktury
spolecnosti a Ze suma penéz vydana na konecnou spotfebu
tvofi pouze zlomek hodnoty hrubého narodniho vystupu, kte-
ry zahrnuje vSechna stadia vyrobniho procesu. Proto fakt, ze
k tcetnim ztratdm dochazi ve findlnim stadiu, bezprostfedné
neovlivni stadia prechdzejici spotfebé, v nichz mezi pfijmy
a vydaji nadale existuje kladny rozdil, bliZici se rozdilu panu-
jicimu pfed rastem uspor. Tlak rdstu tspor na findlni stadi-
um (spotiebnich statki) zacne byt ve stadiich jemu nejblizsich
pocitovan az po urcité dobé a tento negativni vliv bude stéle
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slabsi s tim, jak budeme ,,Splhat” do vyrobnich stadii relativné
vzdalenéjsich od koneéné spotieby. Uéetni zisky ve stadiich
nejvzdalenéjsSich od spotfeby budou kazdopadné mit sklon
se nemeénit, jak ukazuje graf V-2 v patém stadiu v obdobi t.
Zde vidime, ze ¢innost v tomto stadiu nadale vynasi ucetni
zisk ve vysi 11 procent — vysledek celkovych vynost 20 p. j.
a celkovych ndkladt 18 p. j. Rist uspor tedy zjevné vyvola-
va velky nesoulad mezi acetnimi zisky spolecnosti ve stadiu
spotfebnich statkt a zisky firem operujicich ve stadiich nej-
vzdalenéjsich od konec¢né spotteby (v nasem piipadé v patém
stadiu vyrobni struktury). V sektoru spotfebnich statkt plyne
z nahlého riistu spofeni tcetni ztrata, zatimco odvétvi patého
stadia, kterd jsou vzdalenéjsi od spotfeby (a pomahaji produ-
kovat spotfebni statky, které budou k dispozici az za pét let),
se nadale tési zisku rovnajicimu se priblizné 11 procentiim
investovaného kapitalu (soucasny pokles spotfeby nema vliv
na spotfebu za pét let).

Tento nesoulad v ziscich funguje jako varovné znameni
a pobidka pro podnikatele, aby omezili svoje investice ve sta-
diich blizko spotfebé a nasmérovali tyto zdroje do jinych sta-
dii, ktera stale nabizeji relativné vyssi zisky a kterymi jsou
za danych okolnosti stadia nejvzdalenéjsi od koneéné spotte-
by. Podnikatelé proto budou mit sklon presunout ¢ast svoji
poptavky po vyrobnich zdrojich ve formé kapitdlovych statkii
a primarnich vyrobnich faktor(i z findlniho stadia (spotteby)
a stadii jemu nejblizsich do stadii spotfebé nejvzdalenéjsich,
kde objevuji, Ze mohou stale dosdhnout relativné mnohem
vyssich ziskd. ZvySené investice ¢i poptavka po vice vyrobnich
zdrojich ve stadiich nejvzdalenéjSich od spotieby vyvoladvaji
udinek ilustrovany v grafu V-2 pro paté stadium v obdobi t+1.
Podnikatelé z patého stadia navysuji svoje investice do ptivod-
nich faktorti a vyrobnich zdroji z 18 p. j. na 31,71 p. j., témér
dvojnasobek ptivodnich vydajii. (Z této ¢astky je 21,5 p. j. utra-
ceno na produktivni sluzby kapitdlovych statkd a 10,21 p. j.
na sluzby prace a pfirodni zdroje).* To vede k rastu produkce

# Tyto ¢astky odpovidaji ¢iselnému ptikladu uvedenému v grafu V-3.
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statktl v patém stadiu, ktera v penéZnim vyjadreni vzroste z 20
na 32,35 p. j., a vysledkem je tcetni zisk 0,54 p. j. V procentech
je tato castka nizsi nez dfivéjsi zisky (1,7 procenta oproti do-
sud vydélavanym 11 procentim), jde ovSem o vyrazné vyssi
zisk ve srovnani s odvétvimi produkujicimi finalni spotfebni
statky (kterd, jak jsme vidéli, nesou absolutni ztraty ve vysi
15 p.j.).

Z toho vyplyva, Ze rtst uspor vyvolava nesoulad mezi
mirami zisku v riznych stadiich vyrobni struktury. To podni-
katele vede k omezeni okamzité produkce spotfebnich statki
a zvySeni produkce ve stadiich nejvzdalenéjsich od spotteby.
Tak obvykle nastava docasné prodlouzeni vyrobnich procest,
které trva, dokud se nova spolecenska mira casové preference
neboli trokova mira ve formé rozdilti mezi tcetnimi vynosy
a naklady v kazdém stadiu, nyni znatelné mensich v dusled-
ku podstatného ristu tispor, rovnomérné nerozprostre po celé
vyrobni struktufe.

Podnikatelé v patém stadiu byli schopni zvysit svoji nabid-
ku soucasnych statkii ostatnim z 18 p. j. v obdobi t na 31,71 p.j.
v obdobi t+1. To bylo mozné vzhledem k vétsim spolecenskym
uspordm neboli vétsi nabidce soucasnych statkii ve spolecnos-
ti. Podnikatelé tyto zvysené investice financuji ¢astecné zvyse-
nim svych vlastnich uspor, tj. investovanim ¢éasti penéz, které
v minulosti ziskavali jako tirok a utraceli na spotfebu, a zcasti
novymi usporami, které ziskavaji na avérovém trhu ve formé
pujcek piné krytych predchdzejicim riistem dobrovolnych ispor. Ji-
nak feceno, rust investic v patém stadiu probiha kterymkoliv
ze tfi postupli popsanych v pfedchozim oddile.

Rast cen vyrobnich faktorti (kapitalovych statkti, prace
a prirodnich zdroji), ktery bychom mohli ocekdvat v diisled-
ku vétsi poptavky po nich v patém stadiu, nenastava nutné
(s moznou vyjimkou velmi specifickych vyrobnich prostfed-
ki1). Ve skutecnosti je kazdy rtist poptavky po vyrobnich zdro-
jich ve stadiich nejvzdélenéjSich od spotteby pfevazné nebo
zcela vyrovnan soucasnym riistem nabidky téchto vstupt,
ktery nastava s tim, jak jsou postupné uvoliiovany ze stadii
nejblizsich spotiebé, kde podnikatelé zakouseji znacné ztraty
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a jsou nuceni omezit svoje investi¢ni vydaje na tyto faktory.
Aby tedy mezi stadii vyrobni struktury spolecnosti, ktera je
zapojena v procesu zvySenych uspor a ekonomického riistu,
existovala podnikatelskd koordinace, je obzvlast dtlezité, aby
prislusné trhy, zejména trhy ptivodnich vyrobnich faktorti
(prace a pfirodnich zdrojit), byly velmi flexibilni a dovolova-
ly tyto faktory postupné prevadét z urcitych vyrobnich stadii
do jinych pfi minimdlnich ekonomickych a spolec¢enskych na-
kladech.

A konecné, pokles investic v sektoru spotfebnich statki,
ktery obvykle plyne z tcetnich ztrat zapfic¢inénych rlstem
dobrovolnych tuspor, vysvétluje urcité zpomaleni pfichodu no-
vych spotfebnich statkti na trh (bez ohledu na riist jejich zasob).
Toto zpomaleni trva, dokud rtst sloZitosti a poétu vyrobnich
stadii vyrobniho procesu nesporné nevylepsi produktivitu,
coz zase na trh pfinese vyrazné vétsi mnozstvi spotfebnich
statk(i. Mohli bychom cekat, Ze docasny pokles nabidky spo-
tfebnich statk(i za jinak stejnych okolnosti zvysi jejich cenu.
Tento rtist cen ovSem nenastava prave proto, Ze pokles nabid-
ky je od samého pocatku vice nez kompenzovan soubéznym
poklesem poptavky po spottebnich statcich, jez je vysledkem
predchoziho ristu dobrovolnych tspor.

Shrnuto: rtst dobrovolnych uspor je investovan do vy-
robni struktury, bud prostfednictvim pfimych investic, nebo
prostfednictvim ptijéek poskytnutych podnikateliim ve vy-
robnich stadiich relativné vzdéalenych od spotieby. Tyto tve-
ry jsou podlozeny redlnymi dobrovolnymi tisporami a vedou
k rtstu penézi vyjadfené poptavky po ptivodnich vyrobnich
prostfedich a kapitalovych statcich pouzivanych v takovych
stadiich. Jak jsme vidéli na zacatku kapitoly, vyrobni procesy
maji sklon byt tim produktivnéjsi, ¢im vice stadii vzdalenych
lové intenzivnéjsi struktura nakonec pfinese znaény rust final-
ni produkce spottebnich statkii, jakmile jsou nové zahajené
procesy dokonceny. Riist ispor a svoboda v podnikani jsou
tedy nutnymi podminkami a motorem, ktery pohéani vSechny
procesy ekonomického ristu a rozvoje.
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Z.A DRUHE: UCINKY POKLESU UROKOVE MIRY
NA TRZNI CENU KAPITALOVYCH STATKU

Rtst dobrovolnych uspor, tj. rist nabidky soucasnych statk,
zajinak stejnych okolnosti vyvolava pokles trzni irokové miry.
Jak vime, tato trokova mira ma sklon projevit se jako ucetni
rozdil mezi pfijmy a vydaji v rliznych vyrobnich stadiich a je
také viditelnd jako drokova mira, za kterou jsou na tvéro-
vém trhu poskytovany ptjcky. Je dialezité povSimnout si, Ze
pokles trokové miry zapfi¢inény kazdym rtistem dobrovol-
nych tspor vyznamné ovliviiuje hodnotu kapitalovych statkii,
zvlasté téch pouzivanych ve stadiich nejvzdalenéjsich od ko-
necné spotfeby, statkti, které maji relativné dlouhou Zivotnost
a vyznamnou roli ve vyrobnim procesu.

Predstavme si kapitélovy statek s dlouhou zivotnosti, jako
napfiklad budovu v majetku firmy, priamyslovy zavod, lod
¢i letadlo pouzivané pro dopravu, vysokou pec, pocita¢ nebo
high-tech komunikaéni zafizeni atd., ktery byl vyroben a po-
skytuje svoje sluzby v riiznych stadiich vyrobni struktury,
z nichZ vSechna jsou relativné vzdélena od spotieby. Trzni hod-
nota tohoto kapitalového statku sméfuje k hodnoté jeho oce-
kavaného budouciho toku vynosti diskontované trokovou mi-
rou. Mezi soucasnou (diskontovanou) hodnotou a turokovou
mirou existuje prevraceny vztah. Pro ilustraci: pokles trokové
miry z 11 na 5 procent vyvolany riistem tispor zptisobi, Ze sou-
¢asnd hodnota kapitalového statku s velmi dlouhou Zivotnosti
se vice nez zdvojnasobi (soucasnd hodnota nekone¢ného stej-
norodého diichodu pfi tiroku 11 procent je 1/0,11 = 9,09; sou-
¢asna hodnota nekonec¢ného diichodu pfi 5 procentech je rovna
1/0,05 = 20). Pokud kapitalovy statek vydrzi naptiklad dvacet
let, potom pokles irokové miry z 11 na 5 procent zptisobi na-
riist trzni ¢i kapitalizované hodnoty statku o 56 procent.*

# Vzorecjea =1-(1+i)"/i=(1+i)~1/i(1 +1i)", coZ pfi slozeném tro-
¢eni trokovou sazbou i odpovida soucasné hodnoté docasné anuity
splatné ve splatkdch v n obdobich, kde se tirokové obdobi shoduje
s obdobim pifjmu. Je zjevné, Ze jak se doba n prodluzuje a blizi se
k nekonecnu, hodnota dtichodu se bude blizit 1/i, coz miizeme jako
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Proto za¢nou-li si lidé cenit soucasnych statkti relativné
méné, trzni cena kapitalovych statkt a statktt dlouhodobé spo-
tteby bude mit tendenci riist. Kromé toho bude rtst imérné
s trvanlivosti statku, tj. s po¢tem vyrobnich stadii, v nichz je po-
uzivan, a vzdalenosti téchto stadii od spotfeby. Jiz pouZivané
kapitalové statky v dlisledku poklesu tirokové miry vyznamné
vzrostou na cené a budou produkovany ve vétsich mnozstvich,
coz zpusobi horizontalni rozsifeni struktury kapitalovych statkti
(to jest riist produkce jiz existujicich kapitalovych statkit). Za-
roven pokles urokové miry odhali, Ze mnoho vyrobnich pro-
cesti ¢i kapitalovych statki, které dosud nebyly povazovany
za ziskové, zaéne byt, a podnikatelé je nasledné za¢nou nabizet.
Ve skutecnosti se v minulosti podnikatelé zdrzeli pfijeti mnoha
technologickych inovaci a novych projektti, protoze ocekavali,
Ze vynaloZené naklady budou vyssi nez vysledna trzni hodnota
(ktera ma tendenci rovnat se hodnoté odhadovaného budouciho
diichodu z kazdého kapitalového statku diskontované troko-
vou mirou). KdyZz ovSem trokova mira poklesne, trzni hodnota
projektt prodluzujicich vyrobni strukturu novymi modernéjsi-
mi stadii vzdalenéjsimi od spotfeby zacne rtist, a miize dokon-
ce presahnout vyrobni naklady, takze se tyto projekty zacnou
vyplacet. Druhym efektem poklesu trokové miry zptisobeného
riistem dobrovolnych uspor je prohloubeni struktury inves-
ticnich statktt v podobé vertikalniho prodlouzeni zapojujiciho
novd stadia kapitalovych statkti stale vzdalenéjsi od spotteby.”

Jak rozsifovani, tak prohlubovani struktury kapitalovych
statkii plynou z role podnikatelti a jejich kolektivni schopnosti

mnemotechnickou pomticku pouzit v praxi na vSechny kapitalové
statky s dlouhou Zivotnosti (a na ptidu, vzhledem k jeji trvalosti). Viz
Lorenzo Gil Peldez, Tablas financieras, estadisticas y actuariales, 6. pte-
prac. vyd. (Madrid: Editorial Dossat, 1977), s. 205-237.

¥ Meéli bychom mit na paméti, ze technologické inovace, které zvysuji

produktivitu (ve formé vétsiho mnoZzstvi a/nebo kvality statki a slu-
zeb) tim, ze zkracuji produkéni procesy, budou zavedeny v kazdém
piipadé, at uz ¢isté tspory ve spolecnosti rostou, nebo ne. Takovy riist
uspor ale umoznuje pouzit nové technologie, které kvtili meznimu
nedostatku zdrojti nemohou byt pfijaty pied rstem tspor.
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tvofit a koordinovat. Jsou schopni rozpoznat ptileZitost a po-
tencidlni ziskovou marzi, kdyz vznikne rozdil mezi trzni ce-
nou kapitalovych statkii (uréovanou soucasnou hodnotou je-
jich ocekavaného budouciho vynosu, ktera znatelné vzroste,
kdyZ trokova mira klesne) a ndkladti nutnych na jejich pro-
dukci (ndkladti, které ztistavaji konstantni, nebo mohou do-
konce poklesnout vzhledem k vétsi trzni nabidce ptivodnich
vyrobnich faktor(i pfichazejicich ze stadia konecné spotieby,
které se nejprve zmensilo, kdyZ se zvysily uspory).

Tento druhy ucinek tedy také vyvolava prodlouZeni struk-
tury kapitalovych statkii, pfesné jak jsme vidéli v pfipadé prv-
niho ucinku.

Vykyvy v hodnoté kapitdlovych statkti, které vznikaji ze
zmén v usporach a trokové mife, také maji tendenci rozsifit
se na cenné papiry, které tyto statky zastupuji, a tedy na ak-
ciové trhy, kde jsou obchodovany. Riist dobrovolnych uspor,
ktery vede k poklesu tirokové miry, tedy dale podpofi cenu
akcii spolecnosti, které operuji ve stadiich kapitdlovych stat-
ki nejvzdalenéjsich od konecné spotieby, a obecné cenu vsech
cennych papirt predstavujicich kapitalové statky. Pouze cen-
né papiry, které predstavuji majetek spolecnosti nejblizsich
konecné spottebé, docasné relativné klesnou v cené v dtisled-
ku bezprostfedniho negativniho dopadu poklesu poptavky
po spotiebnich statcich, ktery je zptlisoben riistem spofeni. Je
tedy zjevné, Ze akciovy trh v rozporu se vSeobecnym ndzorem
(za absence dalSich ménovych deformaci, kterych jsme se jes-
té nedotkli) neodrazi nutné hlavné zisky firem. Ve skutecnosti
se ucetni zisky spolecnosti v rtiznych stadiich vztazené k in-
vestovanému kapitalu blizi irokové mife. Prostfedi vysokych
uspor a nizkych relativnich ziski (tj. nizké arokové miry) tedy
zakladd podminky pro nejvétsi rast trzni hodnoty cennych
papirt predstavujicich kapitalové statky. Navic ¢im dale jsou
kapitalové statky od konecéné spotieby, tim vyssi bude trzni
cena odpovidajicich cennych papira.* Naopak riist relativnich

*# Maximalni ceny bude dosazZeno, kdyz ucinek poklesu tirokové miry
ustoupi a je vyvaZzen vySSim poctem a objemem cennych papird
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ucetnich ziskli napfic¢ vyrobni strukturou, a tedy riist trzi aro-
kové miry se za jinak stejnych okolnosti projevi poklesem hod-
noty cennych papir(i a z ného plynoucim poklesem jejich trzni
ceny. Toto teoretické vysvétleni objasniuje mnoho obvyklych
reakci akciového trhu, kterym obycejni lidé a mnozi ,,exper-
ti” na finance a ekonomii nerozumi, jelikoz jednoduse aplikuji
naivni teorii, Ze akciovy trh musi pouze automaticky a vérné
odrazet uroven ucetnich ziskt vSech firem zapojenych ve vy-
robnim procesu, aniZ by vzali v tvahu stadia, v nichzZ je zisk
dosahovan, nebo vyvoj spolecenské miry casové preference
(arokovych mér).

Z.A TRETI: RICARDUV EFEKT

Kazdy nartist dobrovolnych tspor ma zvlasté dulezity oka-
mzity ucinek na droven redlnych mezd. Graf V-2 ukazuje, jak
penézni poptavka po spotiebnich statcich v disledku rastu
uspor klesa o ¢tvrtinu (ze 100 p. j. na 75 p. j.). Je tedy snadné
pochopit, proc¢ jsou rusty tispor obvykle nasledovany poklesy
cen findlnich spotfebnich statkd.* Pokud, jak se obvykle déje,

vydéavanych na primarnim akciovém a dluhopisovém trhu, coz bude
kapitole uvidime, Ze dlouhodobé burzovni euforie a obecné vsech-
ny stalé a dlouhodobé nartsty akciovych indexti zdaleka neodrazeji
zdravou ekonomickou situaci a pochazeji z infla¢niho procesu ttvéro-
vé expanze, ktery dfive ¢i pozdéji zptisobi krizi akciového trhu a eko-
nomickou recesi.

# Jak piSe Hayek, tyto poklesy cen mohou néjakou dobu trvat v zavis-
losti na strnulosti kazdého trhu a kazdopadné budou mensi neZ po-
kles poptavky, ktery doprovazi tspory. Pokud by tomu tak nebylo,
spofeni by neznamenalo zadnou skutecnou obét a zasoba spotieb-
nich statk nutna k obzivé ekonomickych aktért v pribéhu kapita-
lové intenzivnéjsich procest by neziistala neprodana. Viz F. A. Ha-
yek, ,Reflections on the Pure Theory of Money of Mr. J. M. Keynes
(continued)”, Economica 12, s. 35 (nor 1932): 22-44, vydano znovu
v The Collected Works of F. A. Hayek, sv. 9: Contra Keynes and Cambridge:
Essays, Correspondence, Bruce Caldwell, ed. (Lonyn: Routledge, 1995),
s. 179-180.
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mzdy ¢i renty ptivodniho faktoru prace ztistavaji nejprve no-
minalné nezménéné, bude pokles ceny findlnich spotfebnich
statk(i ndsledovan riistem redlnych mezd pracovniki zamést-
nanych ve vSech stadiich vyrobni struktury. Se stejnym nomi-
nalnim penéZnim prijmem si pracovnici budou moci koupit
vice a kvalitnéjsich findlnich spotfebnich statkti a sluzeb za je-
jich nové, snizZené ceny.

Tento riist redlnych mezd pramenici z réistu dobrovolnych
uspor znamend, ze relativné vzato je v zajmu podnikatelt
ve vsech stadiich vyrobniho procesu nahrazovat praci kapi-
talovymi statky. Jinak feceno, prostfednictvim rtstu realnych
mezd vyvolava rast dobrovolnych tispor napfi¢ ekonomickym
systémem trend k del$im a kapitalové narocnéjsim vyrobnim
stadiim. Jinak fec¢eno, podnikatelé nyni povazuji za atraktiv-
néjsi pouziti relativné vice kapitalovych statkti nez prace. To
predstavuje treti silny dodate¢ny téinek ptisobici na prodlou-
Zeni stadii vyrobni struktury. Dopliiuje a castecné se kryje
s dvéma ucinky popsanymi vyse.

Prvnim, kdo tento tfeti efekt vyslovné zminil, byl David
Ricardo. U¢inil tak ve svoji knize On the Principles of Political
Economy and Taxation, jejiz prvni vydani vyslo v roce 1817.
Ricardo zde dochazi k zavéru, ze:

[klazdy rtist mezd, nebo, coz je to samé, pokles ziskd, by
tedy snizil relativni hodnotu zbozi, ktera byla vyrobena s ka-
pitdlem trvalé podstaty, a tmérné zvysil zisky téch, ktera
byla vyrobena s kapitdlem vice netrvanlivym. Pokles mezd
by mél presné opacny ucinek.”

V dobfe znamém dodatku , O strojich”, ktery byl pfidan
ve tretim vydani z roku 1821, Ricardo dochdzi k zavéru, Ze

® Viz David Ricardo, The Works and Correspondence of David Ricardo,
sv. 1: On the Principles of Political Economy and Taxation, Piero Sraffa
a M. H. Dobb, eds. (Cambridge: Cambridge University Press, 1982),
s. 39-40.
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,[s]troje a prace spolu neustale soutézi a prvé nemohou mnoh-
dy byt zapojeny, dokud prace nezdrazi”.*

Stejnou myslenku poté znovu objevil F. A. Hayek, ktery ji
pocinaje rokem 1939 casto pouzival ve svych pracich o hos-
podaiskych cyklech. Na tomto misté ji poprvé pouzijeme
(ve spojeni s dvéma predchdzejicimi efekty), abychom vy-
svétlili dasledky vzestupu dobrovolnych tspor na vyrobni
strukturu a vyvratili teorii takzvaného , paradoxu spofivosti”
a domnélého negativniho vlivu aspor na koupéschopnou po-
ptavku. Hayek nabizi velmi vystizné vysvétleni ,Ricardova
efektu”, kdyz ika, ze:

[s] vysokymi redlnymi mzdami a nizkou mirou zisku bu-
dou investice mit vysoce kapitalové podoby: podnikatelé se
budou snazit vyrovnat vysoké ceny prace zavedenim strojii
praci vyznamné Setficich — toho druhu strojti, ktery bude zis-
kové pouzit pouze pfi velmi nizké mire zisku a troku.”

5 Ibid., s. 395.

%2 Viz Hayek, , Profits, Interest and Investment” and Other Essays on the
Theory of Industrial Fluctuations, s. 39. Kratce poté, v roce 1941, se F. A.
Hayek tohoto efektu stru¢né dotkl ve vztahu k dopadu riistu dobro-
volnych tspor na vyrobni strukturu, i kdyZz Ricarda vyslovné necito-
val. Toto je jediny piipad, o némz vime, ve kterém je , Ricardtiv efekt”
pfimo aplikovan na analyzu nasledkt riistu dobrovolnych aspor, ni-
koliv na roli, kterou tento efekt hraje v riznych fazich hospodarského
cyklu, az dosud hlavni pfedmét zajmu teoretikii. Doty¢ny tryvek na-
jdeme na s. 293 knihy The Pure Theory of Capital (Londyn: Macmillan,
1941) a v dalSich pretiscich (citujeme z vydani Routledge, 1976). Zni
takto: ,Pokles irokové miry muize ... zvysit cenu prace natolik, Ze si
vynuti rozsahlé nahrazovani prace stroji.” Hayek se pozdéji k tématu
vratil v ¢lanku ,The Ricardo Effect”, vydaném v ¢asopise Economica
34, ¢. 9 (kvéten 1942): 127-152, a pretisténém jako kapitola 11 v Indi-
vidualism and Economic Order (Chicago: University of Chicago Press,
1948), s. 220-254. O tficet let pozdéji se jim znovu zabyval v ¢lanku
,Three Elucidations of the Ricardo Effect”, vydaném v Journal of Po-
litical Economy 77, ¢. 2 (1979), a pretisténém jako kapitola 11 v knize
New Studies in Philosophy, Politics, Economics and the History of Ideas
(Londyn: Routledge and Kegan Paul, 1978), s. 165-178. Mark Blaug
nedavno pfiznal, Ze jeho kritika , Ricardova efektu” v knize Economic
Theory in Retrospect (Cambridge: Cambridge University Press, 1978),
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,Ricardiiv efekt” je tedy tfetim mikroekonomickym vy-
svétleném chovani podnikatelti, ktefi reaguji na rozmach dob-
rovolnych tspor investovanim do novych stadii vzdalenéjsich
od koneéné spotteby.

Je dtilezité mit na paméti, Ze kazdy rast dobrovolnych
uspor a investic nejprve zpusobuje pokles vyroby novych
spotfebnich statkti a sluzeb vzhledem ke krdtkodobému maximu,
kterého by mohlo byt dosaZeno, kdyby vstupy nebyly ze stadii
nejblizsich spotiebé pfesmérovany. Tento pokles ma tu funkci,
Ze uvolnuje vyrobni faktory potfebné k prodlouZeni stadii ka-
pitalovych statkii nejvzdalenéjSich od spotteby.” Kromé toho
spotfebni statky a sluzby neprodané v dusledku riistu tspor
hraji roli pozoruhodné podobnou té, kterou hraly nasbirané
bobule v naSem prikladé s Robinsonem Crusoem. Bobule Ro-
binsonovi dovolily uzivit se po dobu potfebnou k vyrobé jeho
kapitdlového vybaveni (dfevéné tyce); béhem této doby se
nemohl vénovat sbirani bobuli ru¢né. V moderni ekonomice
spotfebni zboZi a sluzby neprodané pfi ristu uspor plni dui-
leZitou roli — umoziuji ekonomickym aktértim (pracovnikiim,

s. 571-577, byla zaloZena na chybé v interpretaci tykajici se domné-
le statické povahy Hayekovy analyzy. Viz Blaugtv ¢lanek nazvany
,Hayek Revisited”, vydany v Critical Review 7, €. 1 (zima 1993): 51-60,
a zvlasté pozn. 5 na s. 59-60. Blaug uznava, Ze svoji chybu objevil diky
¢lanku Laurence S. Mosse a Karen I. Vaughn, ,,Hayek’s Ricardo Effect:
A Second Look”, History of Political Economy 18, €. 4 (zima 1986): 545—
565. Mises (Human Action, s. 773-777; Cesky Lidské jedndni, s. 692-694,
pozn. piekl.) zase kritizoval diiraz kladeny na Ricardiv efekt s cilem
ospravedlnit nuceny rtist mezd vyvolany odbory nebo vladou s cilem
zvysit investice do kapitélovych statkti. Dochazi k zavéru, ze takova
politika zptisobuje pouze nezaméstnanost a Spatnou alokaci zdro-
jli ve vyrobni struktufe, jelikoZ nema zéklad v rtistu dobrovolnych
uspor ve spolecnosti, ale v jednoduchém nuceném zavedeni uméle
vysokych mezd. Rothbard vyjadfuje podobny nazor v Man, Economy,
and State (s. 631-632; Cesky Zdsady ekonomie, Liberalni institut, 2005,
s. 458-459). Hayek tak ¢ini i v The Pure Theory of Capital (s. 347), kde
uvadi, Ze nadiktovany rast cen zpiisobuje nejen riist nezaméstnanos-
ti a pokles uspor, ale také vSeobecnou spotiebu kapitalu spojenou
s umélym prodlouzenim a ztzenim stadii vyrobni struktury.

% Viz Hayek, The Pure Theory of Capital, s. 256.
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vlastnik@im pfirodnich zdrojii a kapitalistim) uzivit se béhem
nasledujicich obdobi. Behem téchto obdobi neddvno zahdjené
prodlouZeni vyrobni struktury nevyhnutelné zpomali pfichod
novych spotfebnich statkii a sluzeb na trh. Ono ,zpomaleni”
trva az do dokonceni vSech novych, kapitdlové narocnéjsich
procest. Kdyby nebylo spotfebnich statki a sluzeb nepro-
danych kvtli tsporam, vyvolal by docasny pokles nabidky
novych spotfebnich statki vyrazny rist jejich relativni ceny
a obtize pfi jejich zajistovani.>

Z.AVER: VZNIK NOVE, KAPITALOVE NAROCNE]JSI
VYROBNI STRUKTURY

Tii efekty, které jsme pravé prozkoumali, vyvolava podnika-
telsky proces spocivajici v hledani zisku a jejich kombinace
vede k nové, uzsi a delsi struktufe stadii kapitalovych stat-
kti. Navic rozdil mezi vynosy a ndklady v kazdém stadiu, tj.
ucetni zisk ¢i irokova mira, ma tendenci se vyrovnat na nizsi
uirovni naptic¢ vSemi stadii nové vyrobni struktury (coz pfiro-
zené odpovida vétsimu objemu tspor a nizsi spolecenské mife
casové preference). Tvar vyrobni struktury se tedy bliZi tvaru
zachycenému v grafu V-3.

% Slovy samotného Hayeka:

vvvvvv

méné, nez dostavaji z pfitomné produkce, a v pozdéjsim oka-
mziku (kdy okamzitd produkce spotiebnich statk klesla a jsou
vyrabény dodatecné kapitalové statky...) mohou spotiebovat
vice spottebnich statki, nez kolik dostanou z okamzité produk-
ce. (Hayek, The Pure Theory of Capital, s. 275. Viz také poznamku
13 vyse.)
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Graf V-3 odhaluje, Ze konecna spotieba klesla na 75 p. j.
Tento pokles také ovlivnil hodnotu produktu druhého stadia,
ktera klesla z 80 p. j. v grafu V-1 na 64,25 p. j. v grafu V-3.
Podobny pokles nastava ve tfetim stadiu (ze 60 p. j. na 53.5
p.j.), i kdyzje tmérné mensi. OvSem pocinaje ¢tvrtym stadiem
(a dale, kazdé stadium je dale od spotfeby nez to pred nim)
poptavka v penéZnim vyjadreni roste. Rist je nejprve postup-
ny. Ve ¢tvrtém stadiu tidaj roste z 40 p. j. na 42,75 p. j. Mnohem
vyznamnéjsi uz je v patém stadiu, kde hodnota produktu ros-
te z 20 p. j. na 32,25 p. j., jak jsme vidéli v grafu V-2. Navic se
v oblasti nejvzdalenéjsi od spotteby objevuji dvé novi stadia
— Sesté a sedmé. Ta predtim neexistovala.

Poté, co probéhla vSechna nezbytna pfizplisobeni, bude
mira zisku v riznych stadiich tihnout k trovni vyrazné nizsi
nez v grafu V-1. Tento fenomén vyplyva z faktu, zZe vzestup
dobrovolnych tspor vytvaii mnohem nizsi trzni trokovou
miru a mira acetniho zisku v kazdém stadiu (v nasem ptikladé
piiblizné 1,7 procenta rocné) se bude blizit tomuto ¢&islu. Cis-
ty diichod, ktery obdrzi vlastnici ptivodnich vyrobnich faktor(i
(pracovnici a vlastnici pfirodnich zdroj(i) a kapitalisté kazdé-
ho stadia, se podle ¢isté irokové miry ¢i diferencialu rovna 75
p. j.» coz se shoduje s penéznim diichodem utracenym za spo-
trebni statky a sluzby. Je tfeba zdtiraznit, Ze i kdyz je na spo-
tfebni statky a sluzby utraceno jen 75 p. j., tedy o 25 jednotek
méné nez v grafu V-1, jakmile jsou vSechny nové vyrobni pro-
cesy dokonceny, produkce novych finalnich spotfebnich stat-
ki a sluzeb v redlném vyjadreni vyrazné vzroste. To proto, Ze
vyrobni procesy maji se stoupajici oklikovosti a kapitalovou
narocnosti sklon k vyssi produktivité. Navic mize byt realné
vétsi mnozstvi vyrdbénych spotfebnich statkii a sluzeb pro-
dano jen za nizsi celkovou sumu p. j. (v naSem piikladé 75).
Nastava tedy dramaticky pokles jednotkové ceny novych spo-
trebnich statk a sluzeb pfichdzejicich na trh a odpovidajicim
zpusobem prudce stoupne redlny cisty diichod vlastnika pt-
vodnich vyrobnich prostfedki (konkrétné mzdy pracovnikii,
a tedy jejich Zivotni troven).
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Tabulky V-3 a V-4 zachycuji nabidku i poptavku po sou-
casnych statcich a také slozeni hrubého narodniho vystupu
za rok po vSech pfizptsobenich vyvolanych riistem dobro-
volnych uspor. Vidime, Ze nabidka a poptdvka po soucasnych
statcich lezi v irovni 295 p. j., tedy o 25 p. j. vySe neZ v tabul-
ce V-1. To proto, Ze hrubé tspory a investice stouply presné
o onéch 25 p. j. dodatecnych dobrovolnych cistych uspor. Jak
ale ukazuje tabulka V-4, hruby ndrodni vystup za rok ztsta-
va nezménény na 370 p. j., z nichz 75 p. j. odpovida poptavce
po findlnich spotfebnich statcich a 295 p. j. celkové nabidce
soucasnych statki. Jinak feceno, i kdyz hruby narodni vystup
je v penéznim vyjadfeni stejny jako v poslednim pfikladu, nyni
je rozdélen vyrazné odlisnym zpiisobem: na uzsi a delsi vyrobni
strukturu (. kapitdlové narocnéjsi strukturu s vice stadii).

Odlisné rozdéleni stejného (v penéznim vyjadfeni) hrubé-
ho narodniho vystupu v obou vyrobnich strukturach je zjev-
néjsi z grafu V-4.

Graf V-4 je jednoduse vysledkem promitnuti grafu V-1 (lin-
ky) na graf V-3 (sloupce), a ukazuje dopad rastu dobrovolnych
Cistych uspor o 25 p. j. na vyrobni strukturu. Vidime tedy, ze
dobrovolné navyseni aspor vyvolava tyto efekty:

* za prvé: prohloubeni struktury kapitdlovych statkii. Tento
vysledek se projevuje jako vertikdlni ,,prodlouzeni” vyrob-
ni struktury pfiddnim novych stadii (v nasem pfipadé Ses-
tého a sedmého, ktera pfedtim neexistovala)

* zadruhé: rozsiteni struktury kapitalovych statki ztélesnéné
v rozsifeni existujicich stadii (jako ve ¢tvrtém a patém sta-
diu)

* za tfeti: relativni ziiZeni stadii kapitalovych statkd nejbliz-
Sich spotiebé

* za (turté: v poslednim stadiu, stadiu spotfebnich statki
a sluzeb, skokové zvyseni dobrovolnych tspor nevyhnu-
telné vyvola pocatecni pokles spotieby (v penéznim vyja-
dfeni). ProdlouZeni vyrobni struktury je ovSem nasledo-
vano podstatnym redlnym riistem (vyjddieno kvantitou
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i kvalitou) produkce spotiebnich statkt a sluzeb. Jelikoz
penézni poptavka po téchto statcich je nevyhnutelné nizsi
a jelikoZ tyto dva tucinky (pokles spotteby a rist produk-
ce spotiebnich statkti) maji podobny vliv, rtist produkce
vyvolava prudky propad trznich cen spotiebnich statkii. Tento
pokles cen nakonec umoznuje vyznamny redlny rast mezd
doprovazeny vSeobecnym riistem redlného diichodu vlast-
nikti ptivodnich vyrobnich faktora.”

» VySe uvedené tivahy znovu odhaluji, do jaké miry jsou tradi¢ni statis-

tiky narodniho dtichodu a méfitka jeho riistu z hlediska teorie nedo-
statecné. Jiz jsme poukazali na to, ze indikatory narodniho diichodu
neméii hruby narodni vystup a maji sklon nadhodnocovat dtlezitost
spotfeby a prehlizet pfechodna stadia vyrobniho procesu. Je rovnéz
pravdou, Ze statisticka méfitka hospodafského rtistu i vyvoj cenové-
ho indexu jsou deformované, protoze se zaméfuji hlavné na konec-
né stadium, spotfebu. Je proto snadné nahlédnout, jak je v tvodnich
fazich procesu vyvolaného riistem dobrovolnych tispor zaznamenan
statisticky pokles hospodaiského riistu. Ve skutecnosti ¢asto dojde
k tvodnimu poklesu produkce kone¢nych spottebnich a investi¢nich
statkd, a statistiky narodnich ucti zdroven neodrazeji soucasny rtist
investic ve stadiich nejvzdalenéjSich od spotfeby a tvorbu novych sta-
dii, nemluvé o ristu investic do nefindlnich meziprodukt(i a zasob
obézného kapitalu. Index spotiebitelskych cen navic pada, jelikoz
pouze odrazi ucinek snizené poptavky (vyjadfené penézi) na stadia
spotfebnich statkii, zadny index ale adekvatné nezaznamenava rist
cen ve stadiich nejvzdalen€jsich od spotfeby. V diisledku toho mnozi
lidé (politici, novinafi, odborovi pfedaci a zastupci zaméstnavateli)
¢asto pfijimaji chybnou popularni interpretaci onéch ekonomickych
udalosti zaloZenou na téchto statistickych méfitkdch narodniho tcet-
nictvi. Hayek ke konci svého ¢lanku o ,Ricardové efektu” (Individu-
alism and Economic Order, s. 251-254) nabizi detailni popis velkych
statistickych problémi, které provazeji pouZziti metod nérodniho
Ucetnictvi k zobrazeni uéinku rostoucich tspor na vyrobni strukturu,
¢i v tomto pfipadé vlivu ,Ricardova efektu”. Pozd€ji, ve svém proje-
vu pii pfijeti Nobelovy ceny, Hayek varoval proti zvlasté rozsifené-
mu zvyku povazovat mylné teorie za platné jednoduse proto, ze se
jevi jako dostatecné empiricky podlozené. Hayek varoval proti od-
mitani nebo dokonce ignorovani skutecnych teoretickych vysvétleni
pouze kvili tomu, Ze je z technického hlediska pomérné t€zké shro-
mazdit statistické informace nutné k jejich potvrzeni. Pfesné to jsou
chyby pachané pri aplikaci narodniho tcetnictvi na proces, kterym
se vyrobni stadia nejdéle od spotteby rozsifuji a prohlubuji, proces
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(Po CISTYCH DOBROVOLNYCH USPORACH 25. P. J.)

(Poznamka: hrubé tspory a investice rostou o 25 p. j.,

TaBuLka V-4

HrusY A ¢1sTY DUCHOD ZA ROK

Hruby diichod za rok
Finalni spotieba 75 p. j. + celkova nabidka soucasnych statkii 295 p. j.
(Hrubé tspory a investice, jak jsou detailné ukazany v tabulce V-3)

z 270 na 295; spotieba klesa ze 100 na 75 p. j.)

a) Cisty diichod obdrzeny kapitalisty (acetni zisk ¢i turok v kazdém

stadiu)
Kapitalisté 1.
Kapitalisté 2.
Kapitalisté 3.
Kapitalisté 4.
Kapitalisté 5.
Kapitalisté 6.
Kapitalisté 7:

Celkovy hruby dtichod: 370 p. j.

stadia:
stadia:
stadia:
stadia:
stadia:
stadia:
stadia:

Cistyj diichod za rok

75,00 - 73,75
64,25 — 63,18
53,50 — 52,61
42,75 — 42,04
32,25 - 31,71
21,50 - 21,14
10,75 - 10,57

Celkovy zisk, trok neboli ¢isty dtichod
obdrzeny kapitalisty ve vSech stadiich:

b) Cisty dtichod obdrzeny vlastniky ptivodnich vyrobnich faktort

Ze stadia 1:
Ze stadia 2:
Ze stadia 3:
Ze stadia 4:
Ze stadia 5:
Ze stadia 6:
Ze stadia 7:

Celkovy ¢isty dlichod obdrzeny vlastniky

ptivodnich vyrobnich faktort:

Celkovy cisty diichod = celkova spotteba

ZAvEr: Hruby dtchod v daném roce se rovna 4,9nasobku cistého

dtchodu

1,25
1,07
0,89
0,71
0,54
0,36
0,18

5,00 p. .

9,50
9,68
9,86
9,79
10,21
10,39
10,59

70,00 p. j.

75,00 p.j.
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Kratce feceno, v nasem piikladu nenastal pokles penéz-
ni zasoby (a striktné vzato tedy zadna vnéjsi deflace) ani ne-
stoupla poptdvka po penézich. Predpokladame-li tedy, zZe
oba tyto faktory se neméni, potom ma vSeobecny pokles cen
spotfebnich statkti a sluzeb ptivod vyhradné v riistu tspor
a rustu produktivity, kterd je zase diisledkem kapitalové na-
rocnéjsi vyrobni struktury. To navic zptisobuje znatelny rtst
mezd (v redlném vyjadreni), které, prestoze se jejich nominal-
ni hodnota nezménila, nebo dokonce o néco poklesla, dovoluji
pfijemci koupit si rostouci mnozstvi spottebnich statkii vyssi
a vyssi kvality: pokles ceny téchto statkii je mnohem silnéjsi
nez mozny pokles mezd. Toto je stru¢né popsany nejzdraveéjsi
a nejtrvalejsi pfedstavitelny hospodarsky riist a rozvoj. Jinak
feceno, obsahuje nejméné ekonomickych a spolecenskych ne-
rovnovah, napéti a konfliktti a v déjindch probihal v mnoha
obdobich, jak ukazaly ty nejspolehlivéjsi vyzkumy.®

vyvolany vzdy ristem dobrovolného spofeni. Viz ,The Pretence of
Knowledge”, pfednéaska na pocest A. Nobela pronesena 11. prosince
1974 a pretisténa v The American Economic Review (prosinec 1989): 3-7.

* Milton Friedman a Anna J. Schwartz ohledné obdobi mezi lety 1865 az
1879 ve Spojenych statech, béhem kterého penézni zésoba prakticky
nerostla, uvadéji, ze:

[Clenova hladina poklesla béhem méné neZ patndcti let na polo-
vinu svoji pocatecni tirovné a hospodarsky riist zaroven pokraco-
val v rychlém tempu. ... [J]ejich soulad vrha vazné pochybnosti
na platnost dnes Siroce zastavaného nazoru, ze dlouhodoba ce-
nova deflace a trvaly hospodarsky riist jsou neslucitelné. (Milton
Friedman a Anna J. Schwartz, A Monetary History of the United Sta-
tes 1867-1960 [Princeton, N. J.: Princeton University Press, 1971],
s. 15 a také duilezita statisticka tabulka na s. 30)

Kromé toho Alfred Marshall ohledné obdobi 1875-1885 v Anglii na-

psal, Ze:
Je nejisté, jestli poslednich 10 let, které jsou povazovany za roky
deprese, ale béhem kterych bylo méné prudkych pohybt cen,
veelku nepfispélo vice k solidnimu pokroku a skutecnému stésti nez
stfidani hore¢né aktivity a bolestivého tpadku, které charakte-
rizovaly kazdou z pfedchozich dekad tohoto stoleti. Vskutku
povazuji prudké vykyvy cen za mnohem vétsi zlo nez jejich postupny
pokles. (Alfred Marshall, Official Papers, s. 9; kurziva piidana)
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A konecné viz také George A. Selgin, Less Than Zero: The Case for
a Falling Price Level in a Growing Economy, Hobart Paper 132 (Londyn:
Institute of Economic Affairs, 1997).

Zasadni argument proti tezi, Ze spofeni nepfiznivé ovliviiuje ekono-
micky rozvoj a Ze je nutné stimulovat spotfebu, abychom podpofi-
li hospodarsky rust, velmi brilantné a stru¢né vyjadril F. A. Hayek
v roce 1932, kdyz ukazal, Ze je logicky rozporné véfit, Ze riist spotieby se
projevi jako riist investic, jelikoZ investice mohou vzriist jen v diisledku riis-
tu vispor, ktery nutné vzdy jde proti spotiebé. Jeho vlastnimi slovy:

Penize utracené dnes na spotfebni statky bezprostiedné nezvy-

Suji kupni silu téch, kdo produkuji pro budoucnost; ve skutec-

nosti konkuruji jejich poptavce a jejich kupni sila neni urcena

souCasnymi, nybrz minulymi cenami spotiebnich statkd. Je

tomu tak proto, ze vZdy existuje alternativa investovat dostupné

vyrobni zdroje na delsi ¢i kratsi dobu. VSichni, kdo mlcky predpo-

klddaji, Ze poptivka po kapitilovyjch statcich se méni imérné s poptdov-

kou po spottebnich statcich, opomijeji fakt, Ze je nemozné spotrebovdvat

vice a zdroveri odklddat spotiebu s cilem zvysit zdsobu meziproduktii.

[F. A. Hayek, , Capital Consumption”, anglicky pfeklad ¢lanku

vydaného diive pod némeckym nazvem , Kapitalaufzehrung”,

v Weltwirtschaftliches Archiv 36, ¢. 2 (1932): 86-108; kurziva pfi-

dana]
Anglické vydani se objevuje jako kapitola 6 v knize Money, Capital and
Fluctuations: Early Essays (Chicago: University of Chicago Press, 1984),
s. 141-142. Hayek nam sam pripoming, ze tento zakladni princip for-
muloval John Stuart Mill, ktery ve své ¢tvrté vété o kapitalu tvrdil, Ze
»poptavka po zbozi neni poptavkou po praci”. Hayek nicméné uva-
di, Ze John Stuart Mill tento princip nedokézal dostate¢né zdivodnit
a teoretici jej zacali pIné akceptovat teprve tehdy, kdyz Bohm-Bawerk
rozvinul teorii kapitdlu a Mises a sam Hayek teorii cyklu (John Stuart
Mill, Principles of Political Economy (Fairfield, N. J.: Augustus M. Kel-
ley, 1976), kniha 1, kap. 5, €. 9, s. 79-88). Podle Hayeka je pochope-
ni této zakladni myslenky skutecnou zkouskou kazdého ekonoma:
,Vice nez kdy predtim se mi zda byt pravdou, Ze uplné porozuméni
tvrzeni, Ze ,poptavka po zbozi neni poptavkou po praci’ ... je ,nej-
lepsi zkouskou ekonoma’”. Hayek, The Pure Theory of Capital (vydani
z1.1976), s. 439. Kratce feCeno, znamena to pochopit, Ze je zcela moz-
né, aby podnikatel ve spotiebnich statcich vydélaval, i kdyZ se jeho
trzby nezvysi, nebo dokonce poklesnou, pokud svoje naklady snizi
substituci kapitalového vybaveni za praci. (Vyssi investice do kapi-
talového vybaveni vytvéfeji pracovni mista v jinych stadiich vyroby
a zvysuji kapitadlovou intenzitu vyrobni struktury spolecnosti.) Viz
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TEORETICKE RESENI ,,PARADOXU SPORIVOSTI"Y

NasSe analyza ndm také umozZnuje vytesit problém predstavo-
vany domnélym dilematem paradoxu spofivosti. Tento , pa-
radox” spociva na konceptu, Ze i kdyZ je sporeni jednotlivct
pozitivni v tom smyslu, ze jim umoziuje zvysit svlij dtichod,
z celospolecenského pohledu ma tento pokles nakonec negativ-
niti¢inek na investice a vyrobu, kdyZz klesne agregatni poptavka
po spotfebnich statcich.®® My jsme naopak predlozili teoretické

téz Jests Huerta de Soto, , Hayek’s Best Test of a Good Economist”,
Procesos de Mercado, vol. 1, €. 2, podzim 2004, s. 121-124.

% Prvenstvi v teoretickém vyvraceni domnélého , paradoxu sporivosti”
pripadlo v roce 1929 F. A. Hayekovi diky jeho ¢lanku , Gibt es einen ,Wi-
dersinn des Sparens’?”, Economica (kvéten 1931), pretisténému v Profits,
Interest and Investment, s. 199-263. V Italii hajil pozici velmi podobnou
Hayekové Augusto Graziani ve svém clanku , Sofismi sul risparmio”,
pavodné vydaném v Rivista Bancaria (prosinec 1932) a pozdéji pretis-
téném v jeho knize Studi di Critica Economica (Mildno: Societa Anonima
Editrice Dante Alighieri, 1935), s. 253-263. Je zajimavé, Ze tak vyznac-
ny autor jako Samuelson pokracoval v obrané starych mytti teorie ne-
dostateéné spotteby, které tvori zdklad paradoxu spofivosti. Cini tak
v raznych vydanich své popularni ucebnice, a jak se da cekat, spoléha
se na klamné zavéry keynesianské teorie, kterou budeme komentovat
v kapitole 7. Teprve ve 13. vydani se doktrina , paradoxu spofivosti”
stava dodatkovym materidlem a pfislusny graf, ktery ji obhajuje, mizi.
(Paul A. Samuelson a William N. Nordhaus, Economics, 13. vyd. [New
York: McGraw-Hill, 1989], s. 183-185; cesky Ekonomie (Praha: Nakla-
datelstvi Svoboda, 1995), s. 183-185, pozn. piekl.). Pozdéji, ve 14. vydani
(New York: McGraw-Hill, 1992), jsou vSechny zminky o tomto tématu
potichu a opatrné odstranény. BohuZel se znovu objevuji v 15. vydani
(New York: McGraw-Hill, 1995, s. 455-457). Viz také Mark Skousen
,The Perseverance of Paul Samuelson’s Economics”, Journal of Economic
Perspectives 2, ¢. 2 (jaro 1997): 137-152. Hlavni chyba v teorii paradoxu
spoftivosti spociva ve faktu, ze ignoruje zakladni principy teorie kapitalu
a nepristupuje k vyrobni struktufe jako ke sledu po sobé jdoucich sta-
dii. Namisto toho obsahuje implicitni pfedpoklad, Ze existuji pouze dvé
stadia —jedno je finalni agregatni spotiebni poptavka a druhé je tvofeno
jedinou sadou prechodnych stadii investic. Ve zjednoduseném mode-
lu , kolobéhu diichod” se proto pfedpoklada, Ze negativni efekt rstu
uspor na spotfebu se okamZzité a automaticky Sifi na vSechny investice.
K tomuto tématu viz Skousen, The Structure of Production, s. 244-259.
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argumenty, které dokazuji, Ze tato interpretace zaloZena na sta-
rém mytu nedostatecné spotfeby je chybnd. Dokonce i za pred-
pokladu, Ze hruby narodni vystup v penéZnim vyjadreni se
neméni, jsme ukazali, jak spolecnost roste a rozviji se prostred-
nictvim riistu redlnych mezd, i kdyZz poptavka po spotiebnich
statcich v penéznim vyjadfeni klesd. Dokazali jsme také, jak
za absence statnich intervenci a zvySovani penéZni zasoby ne-
zmérnd trzni sila pohdnénd podnikateli hledajicimi zisk vede
k prodluzovani a rtstu slozitosti vyrobni struktury. Kratce
feceno, navzdory pocdtecnimu relativnimu poklesu poptavky
po spotfebnich statcich zptisobenému riistem tispor produkti-
vita ekonomického systému stoupd, stejné€ jako konecna pro-
dukce spotfebnich statkti a sluzeb a redlné mzdy.”

PRIPAD KLESAJICI EKONOMIKY

Az do tohoto bodu je mozné nasi argumentaci s prislusSnymi
zménami obratit, a vysvétlit tak uc¢inky hypotetického poklesu
dobrovolnych uspor ve spolecnosti. Zacnéme predpokladem,
Ze vyrobni struktura se blizi té z grafu V-3. Pokud se spolec-

% Rothbard (Man, Economy, and State, s. 467-479, Cesky Zdsady ekonomie,
Liberalni institut, 2005, s. 339-348) ukazal, Ze v disledku prodlouzeni
vyrobni struktury (jevu, ktery jsme zkoumali a ktery vyplyva z ristu
dobrovolnych uspor) je nemozné doptedu urcit, zda dtichod, ktery
kapitalisté dostavaji ve formé roku, vzroste nebo ne. V nasem detail-
nim piikladu k tomu nedochdzi v penéznim vyjadfeni a mozna ani
v redlném. To proto, Ze i kdyz tspory a hrubé investice rostou, nem-
Zzeme jednodusSe na zakladé ekonomické teorie tvrdit, zda hodnota
diichodu odvozeného z troku vzroste, ztistane stejnd nebo klesne, je-
likoZ je moZnd kazd4 z téchto alternativ. Je rovnéZz nemozné zjistit, co
se stane s penéznim diichodem vlastnik(i ptivodnich vyrobnich fak-
tort. V nasem ptikladu se neméni, coz vyusti v dramaticky riist jejich
realného diichodu, jakmile ceny spotfebnich statki klesaji. Je nicméné
mozny i pokles jejich diichodu (v penéznim vyjadreni), i kdyz takovy
pokles bude vzdy méné vyrazny nez pokles cen spotiebnich statki
a sluzeb. Dnes je pro nas zjevné vyzvou pfedstavit si ekonomiku, kte-
ra se rychle rozviji, ale pfesto penézni pfijem vlastnikti vyrobnich fak-
tortl (zvlasté prace) klesd, takovy scénaf je ale naprosto proveditelny,
pokud ceny findInich spotfebnich statkti a sluzeb padaji jesté rychleji.
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nost jako celek rozhodne spofit méné, vysledkem bude rtst
penézni poptavky po spottebnich statcich a sluzbach dejme
tomu o 25 p. j. Poptavka tedy stoupne ze 75 na 100 p. j., a od-
vétvi a firmy ze stadii nejblizsich spotfebé budou dramaticky
riist, coz zvysi jejich tcetni zisky. I kdyz tyto udalosti mohou
zdanlivé vyvolat tcinky boomu spotteby, v dlouhém obdobi
povedou ke ,zplosténi” vyrobni struktury, jelikoZ vyrobni
zdroje budou stahovany ze stadii nejvzdalenéjSich spotfe-
bé a presunovany do stadii ji nejblizsich. Vyssi tcetni zisky
ve stadiich nejblizSich konecéné spotiebé ve skutecnosti rela-
tivné omezi produkci v nejvzdalenégjSich stadiich, coZ povede
k tlaku na pokles investic v téchto stadiich. Pokles tispor na-
vic zvysi trzni irokovou miru a sniZi odpovidajici soucasnou
hodnotu trvanlivych kapitalovych statkil, coz omezi investice
do nich. A konecné, projevi se opacny , Ricardiiv efekt”: rist
cen spotfebnich statk a sluzeb bude doprovazen okamzitym
poklesem redlnych mezd a dtchodt dalSich ptvodnich vy-
robnich faktorti, coz pfiméje kapitalisty nahrazovat kapitalové
vybaveni praci, nyni relativné levnéjsi.

Kombinovanym ucinkem vsech téchto vlivli je zplosténi
vyrobni struktury, jeZ zac¢ne pfipominat tu z grafu V-1, kter3,
ackoli odrazi vétsi poptavku po spottebnich statcich a sluz-
bach v penéznim vyjadieni, ukazuje, Ze v redlném vyjidieni
doslo k vSeobecnému ochuzeni spolecnosti. Méné kapitalové in-
tenzivni vyrobni struktura dokonce zptisobi, Ze do finalniho
stadia pfijde méné spottebnich statkil a sluzeb; pfesto toto sta-
dium projde zna¢nym ristem poptavky v penéznim vyjadre-
ni. Produkce spotfebnich statkti a sluzeb tedy klesa zaroven
s podstatnym rtstem jejich ceny, coz je diusledek kombinace
dvou uvedenych efekt(i. Vysledkem je vSeobecné ochuzeni
spolecnosti, zvlasté pracovniki, jejichz mzdy redlné klesaji —
nomindlné se nezméni, nebo dokonce vzrostou, takovy rtst
ale nikdy nedosahne tirovné riistu penéznich cen spottebnich
statkt a sluzeb.

Podle Johna Mickse Giovanniho Boccaccia v zajimavé pa-
sazi tvodu k Dekameronu napsané kolem roku 1360 jako prv-
ni pomérné presné popsal proces podobny tomu, ktery jsme
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pravé analyzovali, kdyZ licil dopady velkého moru 14. stoleti
na obyvatele Florencie. Lidé kvtili epidemii ocekavali drastic-
ké sniZeni primérné délky Zivota, a podnikatelé a pracovnici
se proto namisto spofeni a , prodluzovani” stadii svych vy-
robnich procest(i obdélavanim ptidy a péci o dobytek vénova-
li zvySovani soucasné spotteby.®’ Po Boccacciovi byl prvnim
ekonomem, ktery se vdZné zabyval tcinky sniZeni uspor a vy-
sledného ekonomického poklesu, Bohm-Bawerk ve svoji kni-
ze Kapitdl a 1irok,* kde detailné vysvétluje, Ze vSeobecné roz-
hodnuti jednotlivct vice spotfebovavat a méné spoftit spousti
fenomén spotteby kapitalu, kterd nakonec snizuje vyrobni
kapacitu a vyrobu spottebnich statkii a sluzeb, ¢imz dochazi
k vSeobecnému ochuzeni spolecnosti.®

8 Slovy samotného Johna Hickse:

Boccaccio popisuje dopad velkého moru ve Florencii na mysleni
lidi - ocekavani, Ze jim nezbyva mnoho ¢asu do smrti. ,Namis-
to aby rozsifovali budouci plody svého dobytka své ptidy a své
vlastni minulé prace, vénovali vSechnu svoji pozornost spotiebé
soucasnych statkd.” [John Hicks se pta:] ,Proc¢ Boccaccio pise
jako Bohm-Bawerk? Diivod je ten, Ze se vyucil jako obchodnik.”
(Hicks, Capital and Time: A Neo-Austrian Theory, s. 12-13)

1 Bohm-Bawerk, Capital and Interest, sv. 2: The Positive Theory of Capital,
s. 113-114. Na konci této analyzy Bohm-Bawerk dochézi k zavéru, ze
spofeni je nutnou pfedchozi podminkou tvorby kapitalu. Slovy sa-
motného Bochm-Bawerka: , Ersparung [ist] eine unentbehrliche Bedin-
gung der Kapitalbildung.” (Bohm-Bawerk, némecké vydani, s. 134).

62 Fritz Machlup jasné odhalil chybu spachanou teoretiky paradoxu
spofivosti, kdyz poukdzal na konkrétni historicky piipad rakouské
ekonomiky po prvni svétové valce. V té dobé se d€lalo vSechno moz-
né pro podporu spotteby, zemé ovsem extrémné zchudla. Machlup
ironicky poznamenava:

Rakousko mélo nejobdivuhodnéjsi vysledky v péti smérech:
zvysilo vefejné vydaje, zvysilo mzdy, zvysilo socidlni davky,
zvysilo objem bankovnich ptijcek, zvysilo spotfebu. Po vsech
téchto uspésich bylo na pokraji bankrotu. (Fritz Machlup, ,,The
Consumption of Capital in Austria”, Review of Economic Statistics
17, & 1 [1935]: 13-19)
Dalsi piiklady tohoto typu vSeobecného zbidacovani byly Argentina
generala Perona a Portugalsko po revoluci roku 1973.
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3
UCINKY BANKOVNI UVEROVE EXPANZE
NEKRYTE RUSTEM USPOR: RAKOUSKA
TEORIE HOSPODARSKEHO CYKLU
NEBOLI TEORIE OBEZNEHO UVERU

V tomto oddilu prozkouméame téinky, které banky vyvolava-
ji ve vyrobni struktufe, kdyz tvoii avéry nekryté pfedchozim
riistem dobrovolnych tspor. Tyto okolnosti se zdsadné lisi
od téch, které jsme studovali v predchozim oddile, kde byly
pujcky plné kryty odpovidajicim riistem dobrovolnych tspor.
V souladu s procesem uvérové expanze vyvolanym bankov-
nictvim ¢astecnych rezerv (ktery jsme detailné rozebrali v ka-
pitole 4) by tvorba tivéru bankou vyustila v ticetni zapis, ktery
by ve své nejjednodussi podobé pripominal nasledujici:

(73) Ma dati Dal
1000000 Hotovost Vklady

na pozadani 1000 000
(74)

900 000 Poskytnuté aveéry Vklady na pozadéani 900 000

Tyto tcetni zdznamy, shodné s Cisly (17) a (18) z kapitoly
4, zjednodusSené a strucéné zachycuji nezpochybnitelny fakt,
Ze banka je schopna vytvofit z ni¢eho nové penize ve formé
vkladti ¢i fiducidrnich prostiedkti, které jsou poskytnuty ve-
fejnosti jako avéry, prestoze se vefejnost pfedtim nerozhodla
zvysit uspory.® Nyni probereme téinky této dilezité udalosti
na spolecenské procesy koordinace a ekonomické interakce.

8, Pokud jsou vklady tvofeny v bankach, jsou tvofeny penézni prostied-
ky, a kontrola nad kapitdlem je poskytovana bez nakladi ¢i obéti na
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UCINKY UVEROVE EXPANZE NA VYROBNI STRUKTURU

Tvorba penéz ve formé puijcek bankovnim systémem ma urci-
té realné ucinky na vyrobni strukturu ekonomiky, jez je nutno
jasné odlisit od ucinkli avért podloZenych spofenim, které
jsme studovali v pfedchozim oddile. Konkrétné tvorba uvért
ex nihilo (tj. bez rostoucich tspor) zvysuje nabidku avért eko-
nomice, zvlasté riznym stadiim kapitalovych statkti ve vy-
robni struktufe. ZvySend nabidka ptjcek, kterd je vysledkem
bankovni avérové expanze, bude z tohoto hlediska nejprve
mit podobny vliv jako tok novych ptijéek z tispor: bude ptiso-
bit na rozsifeni a prodlouzenti stadii ve vyrobni struktufte.

»Rozsifovani” raznych stadii je snadno pochopitelné, jeli-
koz ptijcky jsou v podstaté poskytovany na vyrobni procesy,
které tvoii kazdé ze stadif. Uvér poskytnuty na financovani
trvanlivych spotfebnich statkd rovnéz vede k rozsifeni a pro-
dlouZzeni vyrobni struktury, protoZe (jak jsme vidéli) trvanlivé
spotfebni statky jsou béhem doby, kdy jsou schopny poskyto-
vat svoje sluzby, ekonomicky srovnatelné s kapitalovymi stat-
ky. Proto i v pfipadé spotfebnich avéri (financujicich dlouho-
dobé spotiebni statky) bude vétsi ptiliv ptijcek ptisobit na rtst
mnozstvi i kvality takovych statk.

,Prodluzovani” vyrobni struktury vyplyva z faktu, Ze jedi-
nym zptlisobem, jak banky mohou do ekonomiky uvést nové
penize, které tvofi z niceho a poskytuji jako ptijcky, je docas-
né a umeéle snizit urokovou miru na tvérovém trhu a uvolnit
ostatni ekonomické a smluvni podminky, jejichZ splnéni vyza-
duji pti poskytovani uvért zdkazniktim. Toto snizeni trokové
miry na avérovém trhu se nemusi nutné projevit jako abso-
lutni pokles. Postaci pokles relativni, tj. ve vztahu k trokové
mife, kterd by byla na trhu ptevladla za absence tivérové expan-
ze.% Snizenti je tedy slucitelné i s nominalnim zvysenim troko-

strané spofticiho.” F. W. Taussig, Principles of Economics, 3. vyd. (New
York: Macmillan, 1939), sv. 1, s. 357.

8 Nezalezi na tom, zda se tento pokles v hrubé trzni mife proje-
vil v aritmetickém sniZeni procenta stanoveného v tvérovych
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vé miry, pokud mira stoupne méné, nez by stoupla v prostredi
bez tivérové expanze (pokud napiiklad avérova expanze pro-
biha zaroven s vSeobecnym poklesem kupni sily penéz). Stejné
tak je sluditelné s poklesem tirokové miry, pokud mira kles-
ne jesté vice, nez by klesla, kdyby nedoslo k avérové expanzi
(pokud napftiklad kupni sila penéz naopak roste). Toto snizeni
urokové miry je tedy faktem, ktery teorie zohlednuje a ktery
bude nutné interpretovat historicky a vzit v tvahu specifické
okolnosti kazdého pfipadu.

Relativni snizeni trokové miry zptisobené uvérovou ex-
panzi zvysuje soucasnou hodnotu kapitalovych statkii, jelikoz
tok oc¢ekdvanych diichodil z nich nabird na hodnoté, kdyz je
diskontovan niz$i trzni urokovou mirou. Navic sniZzeni tro-
kové miry proptijéuje zdani ziskovosti investicnim projek-
tiim, které dosud ziskové nebyly, a dava tak vzniknout novym
stadiim déle od spotfeby. Proces, kterym tato stadia vznikaji,
velmi pfipomind proces probihajici pfi skute¢ném ristu dob-
rovolnych uspor ve spolecnosti. Musime ovSem zdutraznit,
Ze pocitecni efekt mtize byt sice velmi podobny tomu, ktery
nasleduje po rastu dobrovolnych tspor, v tomto pfipadé se ale

vvvvv

uvérovych podminek nabizenych bankami za relativné nizsich tiro-

smlouvach. Mohlo dojit i k tomu, Ze se nominalni tirokové miry
nezménily a expanze se pii téchto mirach projevila v uzavreni
sazené podnikatelské slozky uzavfeny nebyly. Tento dtsledek
je tak roven poklesu hrubych trznich mér a ma stejné dopady.
(Mises, Human Action, s. 552; ¢esky Lidské jedndni, s. 495, pozn.
piekl.)

% Pokud je v podminkach tivérové expanze cely objem dodatec-
nych penéznich substitutt ptjéen podnikiim, je rozsifena vy-
roba. Podnikatelé zahajuji bud rozsifeni vyroby (tj. expanzi
vyroby bez prodluzovani doby vyroby v samotném odvétvi),
nebo jeji prohloubeni (tj. prodlouzeni doby vyroby). V obou pri-
padech vyZzaduji nové podniky investovani dodate¢nych vyrob-
nich faktort. Objem dostupnych kapitalovych statkii se ale ne-
zvysil. Ani neni kvili ivérové expanzi omezena spotieba. (ibid.,
s. 556, Cesky s. 498)
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kovych mér bez jakéhokoliv predchoziho riistu dobrovolnych tispor.
Jak vime, udrzitelné prodlouzeni vyrobni struktury je mozné,
pouze pokud probéhlo nutné pfedchozi spofeni v podobé po-
klesu finalni poptavky po spotiebnich statcich. Tento pokles
dovoluje produktivnim aktértim uZivit se z neprodanych spo-
tfebnich statkt a sluzeb, zatimco nové zavedené procesy po-
stupuji k dokonceni a jejich produktivnéjsi vysledek se zacina
dostavat na trh v podobé spottebnich statka.*

Kratce feceno, podnikatelé se rozhoduji zahajit nové inves-
tiéni projekty a rozsifit a prodlouZit tak stadia kapitalovych
statk(i ve vyrobni struktufe; tj. jednaji, jako by se tispory spo-
lecnosti zvysily, i kdyz se ve skutecnosti nic takového nestalo.
V ptipadé nartistu dobrovolnych tspor, ktery jsme zkoumali
v pfedchozim oddile, mélo individudlni jednéani rtiznych eko-
nomickych aktérti sklon uvést se do souladu, a tak uspofené
a nespotiebované realné zdroje umoznily zachovani a pro-
dlouzeni vyrobni struktury. Nyni fakt, Ze podnikatelé reaguji
na uveérovou expanzi tak, jako by tspory vzrostly, spousti pro-
ces nerovnovihy ¢i diskoordinace v jedndni ekonomickych aktérii.
Podnikatelé pfekotné investuji a rozsifuji a prodluZuji redlnou
vyrobni strukturu, prestoze se ekonomicti aktéfi nerozhodli
zvysit svoje uspory v rozsahu nutném k financovani novych
investic. Toto je v kostce typicky pfiklad vyvolani masovych
podnikatelskych chyb v ekonomické kalkulaci ¢i odhadech
ohledné vysledku rtiznych smérti jednani, kterymi se podni-
katelé ubiraji. Tato chyba v ekonomické kalkulaci mé kofeny
ve faktu, ze jeden ze zékladnich ukazatelti, ktery podnikatelé
vyhodnocuji pfed zahdjenim jednani — trokova mira (spolu
s atraktivitou podminek nabizenych na tvérovém trhu) — je

6 Prodlouzeni doby vyroby je ovSem proveditelné, pouze pokud

se prostfedky obzivy rozsifily natolik, aby uzivily pracovniky
a podnikatele béhem delsi doby, nebo pokud se potfeby produ-
centt1 sniZily natolik, aby jim stejné prostfedky obZzivy vydrzely
po tuto delsi dobu. (Mises, The Theory of Money and Credit, s. 400)
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docasné zmanipulovan a uméle sniZzen bankami v procesu
uvérové expanze.” Slovy Ludwiga von Misese:

Nyni vSak pokles tirokovych mér podnikatelovu kalkulaci
zkresluje. Ackoli se objem kapitalovych statkii nezvysil, kal-
kulace vyuziva dat platnych pouze pro piipad, ze by k to-
muto zvySeni doslo. Vysledek takovych kalkulaci je proto
zavadéjici. Nékteré projekty se diky nim zdaji vynosné
a uskutecnitelné, i kdyz spravna kalkulace, zaloZena na tiro-
kové mife neovlivnéné tirokovou expanzi, by je odhalila jako
neuskutecnitelné. Podnikatelé takové projekty zahajuji. Pod-
nikatelska aktivita je povzbuzena. Zac¢ina boom.*

Diskoordinace se nejprve projevi vznikem obdobi prehna-
ného a neumérného optimismu, ktery prameni z pocitu eko-
nomickych aktérti, Ze mohou rozsifit vyrobni strukturu, aniz
by zadrovenl museli pfinaset obét v podobé snizeni spotfeby

57 Na jiném misté jsem vysvétlil, pro¢ systematické donuceni a manipu-
lace trznimi indikatory, vysledek vladni intervence nebo udélovani
privilegii natlakovym skupindm (odbortim, bankdm atd.) brani lidem
produkovat a objevovat informace nutné ke koordinaci spole¢nosti
a systematickym vysledkem jsou vazné nerovnovahy a spolecenska
diskoordinace. Viz Huerta de Soto, Socialismo, cdlculo econémico y fun-
cién empresarial, kapitoly 2 a 3.

% Mises, Human Action, s. 553 (s. 550 v Scholar’s Edition; s. 495 v ¢eském
vydani, pozn. pfekl.). Misesovo vysvétleni je zcela spravné, jelikoz
veskeré uspory maji podobu kapitélovych statkd, i kdyzZ jsou zpocat-
ku pouhymi spotfebnimi statky, které ziistavaji neprodany, kdyz ros-
tou uspory. Viz poznamky pod c¢arou 13 a 54. Lionel Robbins ve své
knize The Great Depression (New York: Macmillan, 1934) vypocitava
nasledujici charakteristiky typické pro kazdy boom: za prvé, iroko-
va mira relativné klesa; za druhé, kratkodobé trokové miry zacinaji
klesat; za treti, klesaji i dlouhodobé trokové miry; za Ctvrté, soucasna
trzni cena dluhopisti roste; za pité, rychlost obéhu penéz roste; za Ses-
té, ceny akcii Splhaji vzhiiru; za sedmé, ceny realit zacinaji stoupat;
za osmé, probiha priimyslovy boom a na primarnim trhu je vydavano
mnoho titulti cennych papird; za devité, roste cena pfirodnich zdroja
a mezistatk(; a konecné za desité, burza prochazi explozivnim ristem
zaloZenym na ocekdvani nepreruseného ristu podnikatelskych ziski
(s. 39-42).
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generujiciho tspory. V poslednim oddilu jsme ukazali, Ze pro-
dlouzit vyrobni strukturu umoznila pravé predchozi obét, kte-
rou kazdy riist uspor vyZaduje. Nyni vidime, Ze podnikatelé
prekotné rozsifuji a prodluzuji stadia ve vyrobnich procesech,
i kdyz se Zadné predchozi tispory neuskutecnily. Diskoordi-
nace by nemohla byt zjevnéjsi a tvodni pfehnany optimismus
opravnénéjsi, jelikoz se zdad mozné zavést delsi vyrobni pro-
cesy bez jakékoli obéti nebo predchozi akumulace kapitalu.
Kratce feceno, podnikatelé se dopoustéji masové chyby, kdyz
zahajuji produkéni procesy, které povazuji za ziskové, ty ale
ziskové nejsou. Tato chyba Zivi vieobecny optimismus zalo-
Zeny na vire, Ze je mozné rozsifit a prodlouzit stadia vyroby,
aniz by kdokoli musel spofit. Mezicasovd diskoordinace se kupi:
podnikatelé investuji, jako by spolecenské tispory stdle rostly,
spottebitelé pokracuji ve spotfebé stejnym (nebo dokonce vys-
$im) tempem a nedélaji si hlavu se zvySovanim svych tispor.®

Abychom ilustrovali pocatecni ucinek tvérové expanze
na redlnou vyrobni strukturu, budeme nasledovat systém
pouzity v pfedchozim oddile a predlozime nékolik grafa
a tabulek, které tento dopad zachycuji. Je ale nezbytné jedno
varovani: je prakticky nemozné takto zachytit slozité ucinky
vyvolané na trhu, kdyz tvérova expanze spusti proces vseo-
becné diskoordinace, ktery popisujeme. Nasledujici tabulky
a grafy je tedy nutné interpretovat s velkou opatrnost a pfi-
suzovat jim hodnotu pouze v tom, Ze ilustruji a zjednodusuji
pochopeni zdkladniho ekonomického argumentu. Je témér
nemozné zachytit v grafu cokoli jiného neZ striktné static-
ké situace, jelikoz grafy nevyhnutelné skryvaji dynamické
procesy, které se odehravaji mezi témito situacemi. Tabulky
a grafy, které navrhujeme k zachyceni stadii vyrobni struk-
tury, mohou nicméné docela dobfe poslouzit pfi ilustraci

% Roger Garrison tento jev interpretuje jako neudrzitelné odchyleni
z hranice vyrobnich moznosti (PPF). Viz jeho knihu Time and Money,
s. 67-76.
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zasadniho ekonomického argumentu a velmi zjednodusit
jeho pochopeni.”

Graf V-5 zjednoduSené znazornuje ucinek uvérové ex-
panze vyvolané bankovnim systémem bez nezbytného rts-
tu spolecenskych tspor na strukturu vyrobnich stadii. Kdyz
jej srovname s grafem V-1 z této kapitoly, vidime, ze findlni
spotfeba zlistava nezménéna na 100 p. j., v souladu s naSim
predpokladem, Ze neprobéhl zadny riist Cistych tspor. Byly
nicméné vytvoreny nové penize (vklady, fiducidrni prostfed-
ky), které vstoupily do systému prostrednictvim tveérové ex-
panze a relativniho snizeni irokové miry (spolu s typickym
uvolnénim smluvnich podminek a poZadavk pro poskytnuti
uvéru) nutného k presvédceni ekonomickych aktérti, aby nové
vytvofené uvéry pfijali. Mira zisku v riznych vyrobnich sta-
diich, kterd, jak vime, ma sklon shodovat se s tirokovou mirou

7 Nasim tmyslem je varovat ¢tenafe pfed chybou, ktera hrozi kazdé-
mu, kdo by se pokusil prfijit se strikiné teoretickou interpretaci grafi,
které prfedkladame. Nicholas Kaldor se takové chyby dopustil ve svo-
ji kritické analyze Hayekovy teorie, jak nedavno odhalili Laurence
S. Moss a Karen I. Vaughn, pro které

problém neni studovat pfizplisobeni srovnavanim rovnovaz-

nych stavi, ale spiSe poloZit si otdzku, jestli podminky panujici

v T, pfechod do T, vitbec umoziuji. Kaldorav pristup skutec-

né svymi predpoklady vyloucil samotny problém, ktery méla

Hayekova teorie za cil analyzovat, problém prechodu, kterym

ekonomika prochazi pfi zméné z jedné kapitalové struktury

na druhou.
Viz jejich clanek ,,Hayek’s Ricardo Effect: A Second Look”, s. 564.
Kaldor kritizuje Hayeka v clancich , Capital Intensity and the Trade
Cycle”, Economica (tnor 1939): 40-66; a ,Professor Hayek and the
Concertina Effect”, Economica (listopad 1942): 359-382. Je pozoruhod-
né, ze Kaldor ptelozil znémciny do anglictiny Hayekovu knihu Mone-
tary Theory and the Trade Cycle, poprvé vydanou v roce 1933 (Londyn:
Routledge). Rudy van Zijp nedavno poukazal na to, ze kritika, kterou
Kaldor a jini vznaseli proti Hayekovu ,Ricardovu efektu”, vychazela
z predpokladu hypotetického stavu vseobecné rovnovahy, ktery ne-
dovoluje dynamickou analyzu mezicasové diskoordinace nevyhnu-
telné vyvolané na trhu tvérovou expanzi. Viz Rudy van Zijp, Austri-
an and New Classical Business Cycle Theory (Aldershot, V. B.: Edward
Elgar, 1994), s. 51-53.
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obdrZenou v kazdém stadiu postoupenim soucasnych statkii
vymeénou za budouci statky, proto klesa z 11 procent v grafu
V-1 na néco pres 4 procenta rocné. Kromé toho nové pujcky
dovoluji podnikatelim v kazdém vyrobnim stadiu platit vice
za prislusné ptivodni vyrobni faktory i za kapitalové statky
z predchozich stadii.

Tabulka V-5 odrazi nabidku a poptavku po spotfebnich
statcich po bankovni tvérové expanzi nekryté tisporami. Vi-
dime, Ze nabidka soucasnych statkii roste z 270 p. j. zachyce-
nych v tabulce V-1 na vice nez 380 p. j., které se zase skladaji
z 270 p. j. z ptikladu v pfedchozim oddile (pochézejicich z re-
alnych usporenych zdroji) plus vice nez 113 p. j., které banky vy-
tvoFily tivérovou expanzi bez kryti jakymikoliv tisporami. Uvérova
expanze tak ma ucinek spocivajici v umélém zvyseni nabidky
soucasnych statki, které za nizsi irokové miry poptavaji vlast-
nici pavodnich vyrobnich faktorti a kapitalisté ranéjSich stadii
vzdalenéjSich od spotieby. Kromé toho tabulka V-5 odhaluje,
ze hruby dtchod za rok je vice nez 483 p. j., 0 113 p. j. vice nez
ro¢ni hruby dichod pfed avérovou expanzi. (Viz tabulku V-2.)

Graf V-6 nabizi zjednodusené znazornéni ucinku tvéro-
vé expanze (tj. nekrytého predchozim rastem dobrovolnych
uspor) na vyrobni strukturu. V nasem piikladu se tento ti¢inek
projevuje jako prodlouZeni vyrobni struktury pfidanim dvou
novych stadii, Sestého a sedmého. Pfed avérovou expanzi tato
stadia neexistovala, jelikoz jsou nejvzdalenéjsi od spotteby.
Drive existujici stadia (2 az 5) se navic rozsifila. Suma p. j., kte-
ré predstavuji penézni poptavku ztélesnénou v kazdém no-
vém rozsifeni nebo prodlouzeni vyrobni struktury a ktera je
v grafu zachycena stinovanymi oblastmi, se rovna 113,75 p. j.,
piesné nartstu roéniho hrubého penézniho dtichodu, ktery
pochdzi vyhradné z tvorby novych penéz v tvérové expanzi
vyvolané bankami.

Nenechme se grafem V-6 zmast: nova struktura vyrobnich
stadii, kterou ilustruje, spociva na vSeobecné mezic¢asové dis-
koordinaci, jez je zase vysledkem masovych podnikatelskych
chyb, které vyvolalo poskytnuti velkého objemu novych ptij-
¢ek za umeéle snizené trokové miry a bez kryti pfedchozimi
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realnymi usporami. Tento anomalni stav Spatné koordinace
neni mozné udrzet, a tak dalsi oddil obsahuje detailni vysvét-
leni reakce, kterou tivérova expanze na trhu automaticky vy-
volava. [inak feceno, budeme z pohledu cisté mikroekonomické teorie
zkoumat faktory, které zpiisobi obrat ,, makroekonomické” spatné ko-
ordinace, kterou jsme odhalili.

Budeme tedy studovat diivody, pro¢ se proces mezic¢asové
diskoordinace uvedeny ptivodné do pohybu tivérovou expan-
zi, tplné obrati. Jakykoli ttok na spolecensky pokrok, at uz je
to intervence, systematické donuceni, manipulace zdkladnimi
indikatory (jako je cena soucasnych statkti vyjadiena budou-
cimi statky neboli trzni trokova mira), nebo pridélovani pri-
vilegii v rozporu s tradi¢nimi pravnimi principy, samovolné
spousti urcité procesy spolecenské interakce, které sméfuji
k zastaveni a napravé chyb a Spatné koordinace, protoze je po-
hani pravé podnikani a jeho koordinacni schopnost. Velkou
zasluhu je tfeba pfipsat Ludwigu von Misesovi za to, Ze byl
v roce 1912 prvni, kdo odhalil, Ze tivérova expanze vyvolava
faze boomu a optimismu, které dfive ¢i pozdéji nevyhnutelné
odeznivaji. Jeho vlastnimi slovy:

Zvysena vyrobni aktivita, kterd nastava, kdyz banky zahaji
politiku poskytovani tvéru za nizsi nez pfirozenou uroko-
vou miru, nejprve zptsobuje riist cen vyrobnich statkt, za-
timco ceny statkii spotfebnich, i kdyz takeé rostou, tak ¢ini jen
v omezené mife, konkrétné do té miry, v jaké jsou zvysova-
ny rustem mezd. Tendence k poklesu trokové miry z avé-
rl1, ktera ma ptivod v politice bank, je tedy nejprve posilena.
Ale brzy nastdvd protipohyb: ceny spottebnich statkii rostou, ceny
vyrobnich statkil padaji. To jest, mira tiroku z uvérii znovu roste
a znovu se priblizuje pfirozené mire.”

"t Mises, The Theory of Money and Credit, s. 401; kurziva pfidana. Posledni
dvé véty jsou natolik diilezité, Ze stoji za to vzit v ivahu Misesovo
vyjadfeni zdsadni myslenky v ptivodnim némeckém vydani:

Aber bald setzt eine riickldufige Bewegung ein: Die Preise der
Konsumgiiter steigen, die der Produktivgiiter sinken, das heift
der Darlehenszinsfufs steigt wieder, er ndhert sich wieder dem
Satze des natiirlichen Kapitalzinses. (Ludwig von Mises, Theorie

348

12.1.2009 14:13:29



DeSoto.indd 349

Expanze bankovniho tivéru a jeji nicinky na ekonomicky systém

Jak budeme mit moznost prostudovat pozdéji, pfed Mi-
sesem mnozi ucenci salamanské skoly (napfiklad Saravia de
la Calle) a dalsi v 19. stoleti, pfedevsim intelektudlové patfi-
ci do ménové skoly (Henry Thornton, Condy Raguet, Geyer,
a jini) tusili, Ze boomy vyvolané tvérovou expanzi se nako-
nec samovolné obraci, a plisobi tak ekonomické krize. Mises
byl nicméné prvni, kdo spravné formuloval a vysvétlil divo-
dy, pro¢ tomu tak z hlediska ekonomické teorie nutné je. Na-
vzdory Misesovu zdsadnimu pocateénimu prispévku poskytl
ve svych dilech prvni plné formulovanou analyzu réiznych
ekonomickych efektti, které tvori reakci trhu na avérovou ex-
panzi, jeho nejbrilantnéjsi zak, F. A. Hayek.”? V nasledujicim
oddile tyto ticinky detailné prozkoumame.”

des Geldes und der Umlaufsmittel, 2. némecké vyd. [Mnichov
a Lipsko: Duncker a Humblot, 1924], s. 372)

Mises, ktery byl siln€ ovlivnén Wicksellovou doktrinou ,, pfirozeného
uroku”, svoji teorii zaklada na nesouladech mezi ,pfirozenym tro-
kem” a , hrubym tirokem na tivérovém (nebo ,penéznim’) trhu”, kte-
ré nastavaji béhem celého cyklu. Ten druhy banky ve svém procesu
uvérové expanze docasné snizuji. I kdyZ povazujeme Misesovu ana-
lyzu za bezchybnou, radéji nas vyklad teorie cyklu zakladdme pfimo
na ucéincich, které ma tvérova expanze na vyrobni strukturu, a poné-
kud umensujeme dileZzitost Misesovy analyzy rozdil mezi ,, pfiro-
zenym urokem” a ,,penéZnim trokem”. Hlavnim dilem Knuta Wick-
sella v této oblasti je Geldzins und Giiterpreise: Eine Studie iiber die den
Tauschwert des Geldes bestimmenden Ursachen (Jena: Verlag von Gustav
Fischer, 1898), do anglicitny prelozil R. F. Kahn pod nazvem Interest
and Prices: A Study of the Causes Regulating the Value of Money (Londyn:
Macmillan, 1936 a New York: Augustus M. Kelley, 1965). Wicksello-
va analyza je nicméné mnohem méné kvalitni nez Misesova, zvlasté
proto, Ze stoji témét vyhradné na zménach vSeobecné cenové trov-
né spiSe nez na zméndch relativnich cen ve struktufe kapitalovych
statk(i, které jsou jadrem nasi teorie. Mises vyklad své teorie shrnul
a dokondil v Geldwertstabilisierung und Konjunkturpolitik (Jena: Gus-
tav Fischer, 1928); anglicky pfeklad Bettiny Bien Greaves ,Monetary
Stabilization and Cyclical Policy” je obsazen v On the Manipulation of
Money and Credit (New York: Free Market Books, 1978).

vvvvvv

2 Hayekova nejdtlezitéjsi dila jsou: Geldtheorie und Konjunkturtheorie,
(Beitrage zur Konjunkturforschung, herausgegeben vom Osterreichis-
ches Institut fiir Konjunkturforschung, ¢. 1 [Viden 1929]), do anglicti-
ny pfeloZzil Nicolas Kaldor, vyslo jako Monetary Theory and the Trade
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Cycle (Londyn: Routledge, 1933, a New Jersey: Augustus M. Kelley,
1975); Prices and Production, jehoZz prvni vydani vyslo v roce 1931, dru-
hé revidované aktualizované vydani vyslo v roce 1935 a pozdéji bylo
v Britanii a Spojenych statech pretiSténo vice nez desetkrat; Profits,
Interest, and Investment (1939, 1969, 1975); série eseji vydana v Money,
Capital and Fluctuations: Early Essays, Roy McCloughry, ed. (Chicago:
University of Chicago Press, 1984); a konecné The Pure Theory of Ca-
pital (1941 a ¢tyfi pozdéjsi vydani). Hayek sam v ,,Dodatku” k Prices
and Production (s. 101-104) vypocitava hlavni predchtidce rakouské
teorie hospodarského cyklu ¢i teorie obézného tvéru, kterou miazeme
vystopovat az k samotnému Ricardovi (prvnimu, kdo popsal efekt
pokitény Hayekem jako ,Ricardtiv”), Condymu Raguetovi, Jame-
si Wilsonovi a Bonamymu Priceovi v Britanii a Spojenych statech;
J. G. Courcelle-Seneuilovi, V. Bonnetovi, a Yvesi Guyotovi ve Francii;
v némciné kuriézné najdeme myslenky velmi podobné myslenkam
teoretik(i rakouské skoly v dilech Karla Marxe a zvlasté dilech Mi-
chaila Tugan-Baranovského (viz jeho dilo Industrial Crises in England,
Petrohrad, 1894), a samoziejmé v dilech Bohm-Bawerka (Capital and
Interest, sv. 2: Positive Theory of Capital, s. 316 a nasl.). Pozdéji ve stej-
ném sméru pracovali tito Hayekovi soucasnici: Richard von Strig],
v Kapital und Produktion (Mnichov a Viden: Philosophia Verlag, 1934,
1982; anglicky preklad, Auburn, Ala.: Ludwig von Mises Institute,
2000); v Italii Bresciani-Turroni, The Economics of Inflation: A Study of
Currency Depreciation of Post-War Germany (1931, 1937; Londyn a New
York: Augustus M. Kelley 1968); Gottfried Haberler, ,,Money and the
Business Cycle”, vydano v roce 1932 a pietisténo v The Austrian Theo-
ry of the Trade Cycle and Other Essays (Washington, D. C.: Ludwig von
Mises Institute, 1978), s. 7-20; Fritz Machlup, The Stock Market, Credit
and Capital Formation, ptivodné vydano némecky v roce 1931 a pretis-
téno v anglictiné (Londyn: William Hodge, 1940). Vyznamné publi-
kace v anglicky mluvicim svété zahrnuji: Davenport, The Economics of
Enterprise (New York: Augustus M. Kelley, 1978 [1913], kap. 13; Fre-
derick Benham, British Monetary Policy (Londyn: P. S. King and Shaw,
1932); H. F. Fraser, Great Britain and the Gold Standard (Londyn: Mac-
millan, 1933); Theodore E. Gregory, Gold, Unemployment and Capitalism
(Londyn: P. S. King and Shaw, 1933); E. F. M. Durbin, Purchasing Power
and Trade Depression: A Critique of Under-Consumption Theories (Londyn
a Toronto: Johnathan Cape, 1933), a The Problem of Credit Policy (Lon-
dyn: Chapman and Hall, 1935); M. A. Abrams, Money in a Changing
Civilisation (Londyn: John Lain, 1934); a C. A. Phillips, T. F. McMa-
nus ad R. W. Nelson, Banking and the Business Cycle (New York: Arno
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Press, 1937). A ve Spojenych statech také dila Franka Alberta Fettera,
zvlasteé jeho clanek , Interest Theory and Price Movements”, American
Economic Review 17, ¢. 1 (1926): 72 a nasl. (obsazeno v F. A. Fetter, Ca-
pital, Interest, and Rent, Murray N. Rothbard, ed. [Kansas City: Sheed
Andrews and McMeel, 1977]).

Je diilezité mit na paméti, Ze v roce 1974 Svédskd akademie udélila
Hayekovi Nobelovu cenu za ekonomii pravé za jeho , prikopnickou
praci v teorii penéz a hospodatskych fluktuaci”. Viz William J. Zahka,
The Nobel Prize Economics Lectures (Aldershot, V. B.: Avebury, 1992),
s.19 a 25-28. Ve $panélstiné mnoho dél o rakouské teorii hospodarské-
ho cyklu neni, ale datuji se az k Misesovu ¢lanku vydanému v Revista
de Occidente v roce 1932 (,,La causa de las crisis econémicas”, Revista de
Occidente, tinor 1932) a k piekladu Hayekovy Monetary Theory and the
Trade Cycle (La teoria monetaria y el ciclo econémico, ptel. Luis Olariaga
[Espasa-Calpe, 1936]). Olariagovo vydani této Hayekovy knihy obsa-
huje jako dodatek Spanélsky pfeklad ptivodni anglické verze ,Price
Expectations, Monetary Disturbances and Malinvestments” (pod na-
zvem ,,Previsiones de Precios, Perturbaciones Monetarias e Inversi-
ones Fracasadas”). Tento ¢lanek se objevuje jako kapitola 4 v Profits,
Interest and Investment a nepochybné obsahuje jeden z nejjasnéjsich
vykladt jeho teorie hospodarského cyklu (nastésti je obsazen ve Spa-
nélském prekladu Prices and Production vydaném v roce 1996 [Precios
y produccion], Unién Editorial, Madrid). Osudovy prvni rok spanélské
obcanské valky byl také rokem vydani prvniho Span€lského prekladu
The Theory of Money and Credit Ludwiga von Misese (Teoria del dinero
y del crédito, pfel. Antonio Riafio [Madrid: Editorial Aguilar, 1936]).
Neni ptekvapivé, ze valka omezila dopad téchto praci ve Spanélsku
na minimum. Vyznamnym tspéchem z obdobi po obcanské valce je
nastin rakouské teorie cyklu z pera Richarda von Strigla v jeho knize
Curso medio de economia, prel. M. Sanchez Sarto (Mexico: Fondo de
Cultura Econdmica, 1941). Rok 1947 zaznamenal vydani knihy Teoria
de los ciclos econémicos (Madrid: CSIC, 1947), jejimZ autorem je Emilio
de Figueroa. Ve druhém svazku Figueroa srovnava Hayekovu a Key-
nesovu teorii cyklu (s. 44-63). Fondo de Cultura Econdmica také vydal
preklad knihy J. A. Esteye Business Cycles (Tratado sobre los ciclos econé-
micos [Mexico: Fondo de Cultura Econémica, 1948]), jejiz 13. kapitola
obsahuje detailni vysvétleni rakouské teorie. Jedinymi dal$imi dily
o tomto tématu preloZzenymi do Spanélstiny jsou kniha Gottfrieda Ha-
berlera Prosperity and Depression (Prosperidad y depresion: andlisis tedrico
de los movimientos ciclicos, prel. Gabriel Franco a Javier Marquez, vydal
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SPONTANNI{ REAKCE TRHU NA UVEROVOU EXPANZI

Nyni probereme mikroekonomické faktory, které zastavi pro-
ces piehnaného optimismu a neudrzitelného ekonomického
rozmachu, ktery nésleduje po poskytovani bankovnich aveé-
rit nepodpofenych pfedchozim rtstem dobrovolnych uspor.
Tak budeme schopni vratit typicky makroekonomické jevy
(ekonomické krize, depresi a nezaméstnanost) zpét k jejich
fundamentalnim mikroekonomickym kofentim. Nyni postup-
né probereme Sest mikroekonomickych pfi¢in zvratu boomu,
ktery tvérova expanze nevyhnutelné vyvola:

1. Riist ceny piivodnich vyrobnich faktorii

Prvnim docdasnym ucdinkem uvérové expanze je riist re-
lativni ceny ptivodnich vyrobnich faktorti (prace a pfirod-
nich zdroji). Toto zdraZzeni ma dvé oddélené pficiny, které
se vzajemné posiluji. Na jedné strané kapitalisté z rtiznych
stadii vyrobniho procesu vykazuji vétsi penézni poptavku
po ptvodnich zdrojich, pficemz tento rist poptavky je umoz-
nén novymi pidjckami poskytnutymi bankovnim systémem.
Na druhou stranu, co se tyce poptavky, musime mit na pa-
méti, ze kdyz tvérovd expanze probihd, aniz by byla pod-
pofena predchozim riistem uspor, nejsou ze stadii nejblize
spotfebé uvolnény zadné ptivodni vyrobni faktory, jak tomu
bylo v pfipadé procesu, ktery jsme studovali vyse a ktery byl
spustén redlnym riistem dobrovolnych uspor. Riist poptavky

Fondo de Cultura Econdmica, 1942; kapitola 3 této knihy je vénovana
teorii obézného uvéru v podani rakouskeé skoly); Hayekova kniha The
Pure Theory of Capital (La teoria pura del capital, Aguilar, 1946); a Mise-
sovo dilo Human Action (La accién humana: tratado de economia, poprvé
vydéano v roce 1960 ve Fundacion Ignacio Villalonga). Kromé téchto
knih jsou jedinymi dalsimi dily o tomto tématu ve Spanélstiné nas
¢lanek ,La teoria austriaca del ciclo econdmico”, vydany pfed vice
nez dvaceti lety v Moneda y Crédito 152 (bfezen 1980), ktery zahrnuje
zevrubnou bibiliografii o tomto tématu; a série eseji F. A. Hayeka vy-
dand jako ;Inflacién o Pleno Empleo? (Madrid: Union Editorial, 1976).
A konecné, v roce 1996 se objevil pfeklad Hayekovy knihy Prices and
Production (Precios y produccién, ptel. Carlos Rodriguez Braun, Edicio-
nes Aosta a Union Editorial, Madrid).
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po ptuvodnich vyrobnich faktorech ve stadiich nejvzdalenéj-
Sich od spotteby a absence doprovodného vzestupu nabidky
proto nevyhnutelné vyusti v postupny riist trzni ceny vyrob-
nich faktorti. Tento riist ma sklon nakonec zrychlit vzhledem
ke konkurenci mezi podnikateli z rtiznych stadii vyrobniho
procesu. Prani téchto podnikatelti pfitahnout ptivodni zdroje
do svych projektti je vede k ochoté platit za né vyssi a vys-
$1 ceny, které si mohou dovolit nabidnout, protoze pravé ob-
drzeli novou likviditu ve formé ptijcek vytvofenych banka-
mi z niceho. Tento rust relativni ceny ptivodnich vyrobnich
faktorti zacina tlacit naklady nové zahajovanych investi¢nich
projekttt nad droven ptivodné planovanou v rozpoctu. Ten-
to efekt nicméné sam nepostacuje k ukonceni vlny optimis-
mu a podnikatelé, ktefi se stdle citi v bezpeci a podporovani
bankami, obvykle ve svych investi¢nich projektech pokracuji,
aniz by se znovu zamysleli.”*

2. Nasledny riist ceny spotiebnich statkil

Cena spotiebnich statkti dfive ¢i pozdéji zacne stoupat, za-
timco cena sluzeb nabizenych ptivodnimi vyrobnimi faktory
bude rtist pomalej$im tempem (jinak feceno, zacne relativné
klesat). Tento jev vysvétluje kombinace téchto tii faktorti:

(a) Za prvé, riist penézniho prijmu vlastnikii piivodnich vyjrob-
nich faktorii. Vskutku, pokud se mira ¢asové preference ekono-
mickych subjektti v souladu s nasim pfedpokladem nezmé-
nila, a oni proto i nadale spofi stejnou ¢ast svého diichodu,
potom penézni poptavka po spottebnich statcich v disledku
vyssitho penézniho prijmu vlastniki ptivodnich vyrobnich
faktorti roste. Tento efekt by nicméné vysvétlil pouze obdob-
ny narust ceny spotfebnich statkti, kdyby nebylo toho, Ze se
kombinuje s efekty (b) a (c).

(b) Za druhé, zpomaleni produkce novych spotfebnich statk
a sluzeb v kratkém a stfednim obdobi, diisledek prodlouZzeni

7 V oddile 11 kapitoly 6 uvidime, Ze se nase analyza podstatné nezmeéni
ani v pfipadé, kdy pfed tvérovou expanzi existuje velky objem nevy-
uzitych vyrobnich faktort.
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vyrobnich procest a vétsi poptavky po ptivodnich vyrobnich
faktorech ve stadiich nejvzdalenéjsich od findlni spotfeby.
Toto sniZeni rychlosti vstupu novych spotfebnich statki do fi-
nalniho stadia vyrobniho procesu plyne z faktu, ze ptivodni
vyrobni faktory jsou stahovany ze stadii nejblizsich spottebé,
coz zpusobi jejich relativni nedostatek v téchto stadiich. Ten-
to nedostatek ovliviiuje okamZitou produkci a dodéni findlnich
spotfebnich statkd a sluzeb. Jak navic vysvétluje teorie kapi-
talu nastinéna na zacatku kapitoly, obecné prodlouZeni vy-
robnich procesti a zahnuti vétsiho poctu stadii vzdalenéjsich
od spotteby nevyhnutelné vede ke kratkodobému poklesu
rychlosti produkce novych spotfebnich statkti. Toto zpomale-
ni trva po dobu nutnou k dokonceni nové zahajenych investic-
nich procesu. Je zjevné, Ze ¢im delsi vyrobni procesy jsou, tj.
¢im vice stadii zahrnuji, tim produktivnéjsi maji sklon byt. Je
ovsem také zjevné, ze dokud nové investicni procesy nedo-
jdou na konec, neumozni, aby zvySené mnozstvi spotfebnich
statkti dosahlo findlniho stadia. Ruast dichodu pocitovany
vlastniky ptivodnich vyrobnich faktort, a tedy riist penézni
poptavky po spotfebnich statcich kombinovany s kratkodo-
bym zpomalenim vstupu novych spotfebnich statkti na trh,
vysvétluje fakt, Ze cena spotfebnich statkti a sluzeb nakonec
roste vice nez umérné, tj. rychleji, nez roste penéZni prijem
vlastnikd ptivodnich vyrobnich faktort.

(c) Za tfeti, rtst penézni poptavky po spotfebnich statcich
vyvolany umélymi podnikatelskymi zisky, které jsou vysled-
kem procesu uvérové expanze. Tvorba avérta bankami v ko-
necném dusledku znamend rist penézni zdsoby a rtst ceny
vyrobnich faktort a spotfebnich statk(. Tyto nartisty posléze
deformuji odhady podnikateli o jejich ziscich a ztratach. Pod-
nikatelé obvykle kalkuluji svoje naklady za pouziti historické
ceny a kupni sily penéZni jednotky pred inflacnim procesem.
Svoje zisky ale pocitaji na zakladé pfijmu tvofeného penézni-
mi jednotkami s niZsi kupni silou. To vede k vyraznym a ¢is-
té fiktivnim ziskitim, jejichZ objeveni vytvaii iluzi podnikatelské
prosperity a vysvétluje, pro¢ podnikatelé zacinaji utracet zisky,
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které ve skutecnosti nevytvofili, coZ dale zvysuje tlak penézni
poptavky po findlnich spotfebnich statcich.”

Je dtlezité zdiiraznit u¢inek zdraZeni spotfebnich statkii,
které je vic neZ tmérné vzhledem ke zdraZeni ptivodnich vy-
robnich faktorti. Z hlediska teorie je tento jev tim, co nejcastéji
unikalo pozornosti mnoha autort. JelikoZ plné nepochopi-
li teorii kapitdlu, jejich analyzy nezohlednily fakt, ze kdyZ je
vice produktivnich zdrojii vénovano procesim vzdalené€jSim
od spotfeby, procesiim, které zacinaji prinaset vysledky az
po dlouhé dobé, dochdzi k poklesu rychlosti, s kterou nové
spotfebni statky pfichdzeji do posledniho stadia vyrobniho
znak pfipadu, kterym se pravé zabyvame (ve kterém je pro-
dluZovani vyrobnich procest financovano uveéry vytvorenymi
ex nihilo) oproti procesu vyvolanému ristem dobrovolnych
uspor (ktery z definice zptisobil rtist zdsoby neprodanych spo-
trebnich statkt, které Zivily vlastniky ptivodnich vyrobnich
faktorti, neZ mohly byt dokonceny nové procesy). KdyZ ne-
dojde k pfedchozimu rtstu tspor, a spotfebni statky a sluzby
tedy nejsou uvolnény, aby pomohly spole¢nosti béhem pro-
dluzovani vyrobnich stadii a transferu vyrobnich faktort ze

7 Dodatecna poptavka ze strany podnikatelti rozsifujicich své
podnikani sméfuje k riistu cen vyrobnich statki a mzdovych
sazeb. S ristem mzdovych sazeb se zvysSuji i ceny spotiebnich
statkii. Kromé toho pfispivaji podnikatelé k riistu cen spotteb-
nich statkd také tim, Ze jsou vlivem klamu zdanlivych ziska
v tctech svého podniku ochotni vice utrdcet. VSeobecny vze-
stup cen $ifi optimismus. Pokud by vzrostly jen ceny vyrobnich
statk a ceny spotfebnich statkti by nebyly ovlivnény, podnika-
telé by byli v rozpacich. S ristem vyrobnich naklad{i narusu-
jicich jejich kalkulaci by byvali méli pochybnosti o rozumnosti
svych planti. Takto jsou vSak uklidnéni skutecnosti, Ze poptavka
po spotfebnich statcich roste a umoziuje zvysit odbyt i pfes ros-
touci ceny. Jsou si tak jisti, Ze se vyroba vyplati i pres jeji vyssi
naklady. Jsou odhodlani v ni pokracovat. (Mises, Human Action,

s. 553; Cesky Lidské jedndni, s. 496, pozn. prekl.)
Pokles tirokovych mér kromé toho, za pfedpokladu existence (kon-
stantni) kfivky nabidky tspor, snizi tspory a zvysi spotfebu. Viz
Garrison, Time and Money, s. 70.
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stadii nejbliZsich spottebé do stadii nejvzdalenéjsich, relativni,
cena spotfebnich statkt bude nevyhnutelné mit sklon rist.”

3. Podstatny relationi riist uicetnich ziskil firem ve stadiich nej-
blizsich findlni spotiebé

Cena spotfebnich statkti stoupd rychleji nez cena ptivod-
nich vyrobnich faktorti, a to ma za nasledek relativni rtist acet-
nich ziskt firem ze stadii nejblizsich spotfebé oproti ticetnim
zisklim firem operujicich ve stadiich od spotieby nejvzdale-
néjSich. Relativni cena statkil a sluZzeb prodavanych ve stadiu
nejbliz§im spotfebé roste velmi rychle, zatimco naklady, i kdyz
také rostou, rostou pomaleji. Ucetni zisky jako rozdily mezi
vynosy a naklady se tedy ve findlnich stadiich zvysuji. Nao-
pak ve stadiich nejvzdalen€jsich od spotieby cena vyrabénych
statk(i nevykazuje velkou zménu, zatimco cena pouzivanych
vyrobnich faktorti neustale roste vzhledem k vétsi penézni po-
ptavce po nich, kterd ma zase ptivod pfimo v tivérové expan-
zi. Firmy fungujici ve stadiich nejvzdalenéjsich spotiebé proto
vykazuji mensi zisky, coz je ucetnim dtisledkem riistu nakla-
dt rychlejSiho nez odpovidajici rtst pfijmu. Tyto dva faktory
dohromady vyvolavaji tento efekt: postupné napii¢ vyrobni
strukturou vychdzi najevo, Ze tcetni zisky vytvdrené ve stadiich
nejblizsich spotiebé jsou relativné vyssi nez ve stadiich nejvzdailenéj-
Sich. To podnikatele pfiméje pfehodnotit svoje investice, nebo
dokonce pochybovat o jejich vyhodnosti. Nuti je to znovu zva-
zit, zda neni nutné obratit ptivodni investici zdroj{i, stdhnout

76 Hayek tento koncept vyjadiuje strucné takto:

[P]o néjakou dobu muZe spotfeba dokonce pokracovat v ne-
zménéné mife i po zahajeni oklikovéjsich vyrobnich procesdy,
protoze statky, které jiz postoupily do nizsich stadii vyroby, bu-
dou jesté po kratky cas prichazet, jelikoz jsou vysoce specifické.
Ale to nemtize pokracovat. Kdyz snizeny vystup z vyrobnich
stadii, z nichz byly vyrobni statky stazeny k pouZiti ve vyssich
stadiich, dospé€je do spottebnich statkii, zacne byt pocitovan
nedostatek spotfebnich statkii a jejich ceny vzrostou. (Hayek,
Prices and Production, s. 88)
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je z kapitalové intenzivnéjSich projektti, které sotva odstarto-
valy, a navratit je do stadii nejblizsich spottebé.”

4., Ricardiiv efekt”

Nadproporcionalni riist cen spotfebnich statkti ve srov-
nani s diichodem puvodnich faktori navic zac¢ind tlacit dola
(relativné) redlny diichod téchto faktorti, zvlasté mzdy. Toto
realné snizeni mezd vyvolava ,Ricardtiv efekt”, ktery jsme
jiz detailné probrali, ale ktery nyni ma dopad opacny k tomu
z naseho predchoziho piikladu, kde doslo k redlnému riastu
uspor. V pfipadé dobrovolného spofeni zptisobil docasny po-
kles poptavky po spotiebnich statcich redlny rtist mezd, ktery
tlacil na nahrazovani prace stroji, a prodluzoval proto vyrobni
stadia, vzdaloval je od spotfeby a zvysoval jejich kapitdlovou
narocnost. Ted' je ale ticinek prdvé opacny: nadproporcionalni
riist cen spotfebnich statktit vzhledem k diichodu vyrobnich
faktorti tento dtichod, zvlasté mzdy, redlné snizuje, coz dava
podnikatelim silnou financéni pobidku nahrazovat stroje ci
kapitalové vybaveni praci, v souladu s ,Ricardovym efek-
tem”. Vysledkem je relativni pokles poptavky po kapitalovych

77 Dfive ¢ pozdéji potom riist poptavky po spotfebnich statcich

povede k riistu jejich cen a ziskti z jejich vyroby. Ale jakmile ceny
zacnou rist, dodatecna poptavka po penéznich prostfedcich uz
nebude omezena na ucely novych dodatecnych investic s cilem
uspokojit novou poptavku. Nejprve — a toto je dilezity pozna-
tek, ktery je Casto opomijen — porostou pouze ceny spotfebnich
statkti a podobnych statkii, které mohou byt na spotiebni rychle
preménény, a v dtisledku toho zisky porostou pouze v pozdnich
stadiich vyroby... [Cleny spotfebnich statkii jsou vzdy o krok
pied cenami faktorti. To jest, dokud je kazdd Cdst takto vydélaného
dodatecného zisku utracena na spotvebni statky (tj. pokud neni cely
usporen), ceny spotfebnich statkit musi ve srovnani s riiznymi vstupy
setrvale riist. A to, jak uZ je nyni zjevné, nemize dlouhodobé ne-
mit tcinek na relativni ceny rtiznych druhti vstupti a na vyrob-
ni metody, které se budou jevit jako ziskové. (Hayek, The Pure
Theory of Capital, s. 377-378; kurziva pfidana)
V prostiedi rostouci produktivity (jako v tom mezi lety 1995 a 2000)
nevzrostou (jednotkové) ceny spotfebnich statkti vyrazné, stoup-
nou ale (penézni) ¢astky utrzené spolecnostmi nejbliz§imi spottebé
a jejich celkové zisky.
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statcich a meziproduktech ze stadii nejvzdalenéjsich spotte-
bé, coz dale prohlubuje zakladni problém klesajicich ticetnich
ziskli (nebo dokonce ztrat), ktery zac¢ind byt v téchto stadiich
pocitovan.”

Kratce fecCeno, ,Ricardav efekt” zde ma dopad opacny
y

k tomu, ktery mél v pfipadé rtistu dobrovolnych aspor.” Teh-
dy jsme vidéli, Ze rtist tspor zptisobil kratkodoby pokles po-

78

79

Jak je logické, fakt, Ze vzhledem k donuceni a ¢innosti odborti mohou
mzdy rist tempem blizkym tempu rlstu spotiebnich statkd, nijak
neoslabuje nas argument, protoze pét ostatnich faktorti zminénych
v textu bude ve svém vlivu pokracovat. ,Ricardiv efekt” mtize pokra-
covat také, vzhledem k tomu, Ze cena vyrobnich faktort pouzivanych
ve stadiich nejblizsich spotiebé bude vZdy, pfinejmensim v relativnim
vyjadfeni, niZ81 neZ cena zdroji pouzivanych ve stadiich nejvzdale-
néjsich, a ,Ricardiv efekt”, ktery je zaloZen na srovnani relativnich
nakladt, bude proto ptisobit i nadale (podnikatelé ve stadiich nejbliz-
sich spottebé zacnou pouzivat relativné vice prace nez kapitalového
vybaveni). Kdyz je k vylepseni pffjmut vlastnikt ptivodnich vyrob-
nich faktort pouzito donuceni, jedinym moznym vysledkem je na-
konec vyznamny rlist nedobrovolné nezaméstnanosti mezi ¢leny této
skupiny. Tento ucinek je zvlasté akutni ve stadiich nejvzdalenéjsich
od spotieby.

Poprvé Hayek vyslovné zminil ,Ricardiv efekt” s cilem vysvétlit pro-
ces, kterym se pocatecni ucinky tivérové expanze obraceji, ve své eseji
,Profits, Interest and Investment”, obsazené ve stejnojmenné kni-
ze na s. 3-71. Hayek nabizi velmi strucny popis ,Ricardova efektu”
na s. 13-14 eseje, kde uvadi:

Zde zacina pusobit ,Ricardtiv efekt” a ziskava rozhodujici da-
leZitost. Rist cen spotfebnich statkli a vysledny pokles real-
nych mezd znamend riist miry zisku v odvétvich spotfebnich
statkd, ale jak jsme vidéli, také velmi rozdilny rtst ¢asovych
mér zisku, které nyni mohou byt dosaZeny z pfimé prace a z in-
vestic dodate¢ného kapitalu do stroji. Mnohem vy$si miru zis-
ku bude nyni mozné ziskat z penéz utracenych na praci nez
z penéz investovanych do stroji. Ucinek tohoto rtistu miry zis-
ku v odvétvich spottebnich statkii bude dvoji. Na jednu stranu
zpusobi tendenci pouzivat s existujicimi stroji vice prace po-
moci pfescastl a dvojitych zmén nebo pouzivanim opotiebo-
vanych a zastaralych stroji atd. atd. Na druhou stranu, jsou-li
instalovany nové stroje, bud jako nédhrada starych, nebo s cilem
zvysit kapacitu, potom budou, dokud redlné mzdy ziistanou
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ptavky po spottebnich statcich a jejich ceny, a tedy rtst real-
nych mezd, ktery podpofil nahrazovani pracovniki stroji, rtst
poptavky po kapitalovych statcich a prodluzovani vyrobnich
stadii. Nyni vidime, Ze relativni rlist ceny spotfebnich statkii
zpusobuje pokles redlnych mezd a to motivuje podnikatele
substituovat stroje praci, zmensuje poptavku po kapitalovych
statcich a ddle sniZuje zisky firem operujicich ve stadiich nej-
vzdalen€jsich spotfebé.®

5. Riist uirokové miry z vvérii. Miry dokonce prevysuji tirover
z doby pred vivérovou expanzi

Dalsi docasny efekt spociva v rlistu tirokovych mér na tivé-
rovém trhu. Tento rist dfive ¢i pozdéji nastane, kdyz tempo
uvérové expanze nepodpofené redlnym spofenim prestane

ve srovnani s mezni produktivitou prace nizké, levnéjsi, méné
trvanlivé nebo nahradi méné prace.

Hayek se také zabyva ptisobenim ,Ricardova efektu” v nejvice ex-
panzivnich fazich boomu v nasledujicich ¢lancich: , The Ricardo Ef-
fect” (1942, s. 127-152) a ve vyse citovaném ,Three Elucidations of the
Ricardo Effect” (1969). Dalsi zajimava dila o tomto tématu zahrnuje
¢lanek Laurence S. Mosse a Karen I. Vaughn , Hayek’s Ricardo Effect:
A Second Look” (1986, s. 545-565) a clanek G. P. O’Driscolla ,,The
Specialization Gap and the Ricardo Effect: Comment on Ferguson”,
vydany v History of Political Economy 7 (1éto 1975): 261-269. Viz téz
Jestis Huerta de Soto, ,Ricardo Effect”, An Eponymous Dictionary
of Economics: A Guide to Laws and Theorems Named After Economists,
J. Segura a C. Rodriguez Braun, eds. (Cheteelham: Edward Elgar,
2004).

% Nebo jak vysvétluje Mises:

[S] dalS$im postupem expanze riist cen spotfebnich statkii pfe-
kona zvysSeni cen vyrobnich statki. Zvyseni mezd a platli
a dodatecné zisky kapitalist(i, podnikatel(i a zemédélcti, ackoli
velka ¢ast z nich je pouze zdanliva, zesili poptavku po spotreb-
nich statcich. ... V kazdém pripadé je jisté, Ze zesilena poptav-
ka po spotfebnich statcich ovliviiuje trh v dob€, kdy dodatecné
investice jesté nepfinaseji zadné vysledky. Propast mezi cenami
soucasnych statkii a budoucich statkii se znovu rozsifuje. Ten-
dence k poklesu miry ¢istého tiroku, jez mtize plisobit v prvnich
fazich expanze, je nahrazena tendenci opacnou. (Mises, Human
Action, s. 558; Cesky Lidské jedndni, s. 499, pozn. ptekl.)
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akcelerovat. Kdyz se to stane, irokova mira bude mit tendenci
vratit se na relativné vyssi aroven, kterd panovala pred zacat-
kem uvérové expanze. Pokud je napfiklad urokova mira pred
zacatkem expanze kolem deseti procent a nové uvéry vytvore-
né v bankovnim systému ex nihilo jsou zavedeny do produktiv-
nich odvétvi pomoci snizeni trokové miry (napifiklad na ¢tyfi
procenta) a zmirnénim ostatnich , vedlejSich” podminek pro
poskytnuti puajcek (smluvni zaruky atd.), je jasné, ze kdyz se
uvérova expanze zastavi, irokové miry stoupnou na svoji pred-
chozi tiroveri (v nasem piikladu ze ¢tyf na deset procent), po-
kud v souladu s nasim predpokladem nevzrostly dobrovolné
uspory. Presahnou dokonce svoji uroven z doby pfed expanzi
(. vzrostou nad deset procent), a to v dlisledku kombinované-
ho téinku téchto dvou jevii:

(a) Uvérova expanze a riist penézni zasoby, ktery zahrnuje,
budou za jinak stejnych okolnosti tlacit vzhiiru ceny spotteb-
nich statk(, tj. snizovat kupni silu penézni jednotky. Pokud
budou véfitelé chtit dostavat stejné realné trokové miry, bu-
dou muset pfidat (k trokové mife, kterd panuje pred zacat-
kem expanze) slozku za ,inflaci” nebo jinak fec¢eno za oceka-
vany pokles kupni sily penézni jednotky.*'

81 Jak v roce 1928 napsal Ludwig von Mises:
Banky uz nemohou poskytovat dalsi ptjcky pfi stejnych troko-
vych mirach. V disledku toho musi znovu zvysit miru z aveérdg,
a to ze dvou dtvodu. Pfedn€, objeveni kladné cenové prémie
je nuti platit vyssi arok za vnéjsi prostredky, které si ptijcuji.
A pak i ony musi diskriminovat mezi mnoha zadateli o avér.
Ne vSechny podniky si tuto zvySenou urokovou miru mohou
dovolit. Ty, které nemohou, se dostavaji do potizi. (Viz On the
Manipulation of Money and Credit, s. 127.)

Toto je preklad knihy vydané Misesem v roce 1928 pod nazvem
Geldwertstabilisierung und Konjunkturpolitik, do anglictiny ji prelozi-
la Bettina Bien Greaves. Vyse citovany uryvek najdeme na s. 51-52
némeckého vydani, které obsahuje detailni vysvétleni celé Misesovy
teorie hospodarskych cyklt. Vyslo pfed Hayekovou knihou Prices
and Production a némeckym vydanim jeho Monetary Theory and the
Trade Cycle (1929). Je zvlastni, ze Hayek témér nikdy necituje toto dii-
lezité dilo, v némz Mises formuluje a rozviji teorii cyklu, kterou mél
prilezitost pouze nacrtnout ve svoji knize The Theory of Money and

360

12.1.2009 14:13:31



DeSoto.indd 361

Expanze bankovniho tivéru a jeji nicinky na ekonomicky systém

(b) Existuje dalsi silny diivod, proc¢ trokové sazby stoupaji
na svoji ptivodni aroven a dokonce ji pfevysuji: podnikatelé,
ktefi se pustili do prodluzovani vyrobnich procesti navzdory
riistu urokovych mér budou v mire, do jaké uz novym inves-
ticnim projektim vénovali znacné zdroje, ochotni platit velmi
vysoké tirokové miry, pokud jim budou poskytnuty prostiedky nutné
k dokonéeni projektii, které v omylu zahdjili. Toto je dilezity as-
pekt, ktery byl zcela nepovsimnut, dokud jej v roce 1937 du-
kladné neprostudoval Hayek.*” Hayek ukazal, Ze proces inves-
tovani do kapitalovych statkti vytvari autonomni poptavku
po naslednych kapitalovych statcich, pfesné téch, které jsou
komplementdrni k tém jiz vyrobenym. Tento fenomén navic po-
trva, dokud vydrzi domnénka, Ze vyrobni procesy je mozné
dokoncit. Podnikatelé tak budou prekotné zadat o nové uvéry
bez ohledu na jejich cenu, nez budou donuceni pfiznat svoje
selhani a investicni projekty, do nichz umistili velmi dtlezi-
té zdroje a v nichZ riskovali svou povést, uplné opusti. V dui-
sledku toho neni rast tirokové miry probihajici na konci boo-
mu na aveérovém trhu zplisoben jen monetarnimi jevy, jak si
Hayek myslel dfive, ale také redlnymi faktory, které ovliviiuji
poptavku po novych putjckach.® Kratce feceno, podnikatelé

Credit vydané o 16 let dfive. Mozna bylo toto prehlédnuti zamérné
a mélo ptivod v touze vyvolat ve védecké komunité dojem, Ze prvni
pokus rozvinout Misesovu teorii ucinil Hayek ve svych dilech Morne-
tary Theory and the Trade Cycle a Prices and Production, i kdyz uz Mises
téma velmi dtikladné pokryl v roce 1928.

8 Viz F. A. Hayek, , Investment that Raises the Demand for Capital”, vy-
dano v Review of Economics and Statistics 19, €. 4 (listopad 1937) a pfe-
tisténo v Profits, Interest and Investment, s. 73-82.

% Sam Hayek ohledné ristu trokovych mér ve findlnim stadiu boomu
uvadi, ze:
[T]akika nejdalezitéjsi pricinou takovych mylnych ocekavani
je pravdépodobné docasny rist nabidky takovych prostredki
pomoci avérové expanze v mife, ktera je neudrzitelna. V tom-
to pfipadé zvysené mnozstvi soucasnych investic priméje lidi
ocekavat, Ze investice budou v podobné mife po néjakou dobu
pokracovat, a v dasledku toho nyni investovat zptisobem, kte-
ry pro svoje uspésné dokonceni vyZaduje dalsi investovani
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odhodlani dokonc¢it nova stadia kapitalovych statki, ktera za-
hajili a kterd jsou nyni v ohrozeni, se obraceji na banky, poza-
duji dalsi ptijcky a nabizeji za né vyssi a vyssi tirokovou miru.
Zahajuji tak ,, boj na zivot a na smrt” o dodatecné financovani.*

v podobné mife. ... A ¢im vétsi je jiz provedeny objem investic
ve srovnani s tim, ktery je nutny k zuZzitkovani existujiciho vy-
baveni, tim vyssi bude tirokova mira, kterou bude jesté vyhodné
nést pfi ziskavani kapitalu pro tyto investice na konci fetézce.
(Hayek, , Investment that Raises the Demand for Capital”, s. 76
a 80)

Mises poukazuje na to, ze boom kon¢i, pravé kdyz podnikatelé za-
¢inaji mit potize pfi ziskavani rostouciho objemu financovani, ktery
potfebuji na svoje investi¢ni projekty:

Podnikatelé si nemohou obstarat zdroje potfebné pro svoje dalsi pod-
nikani. Hrubd trZzni trokovéa mira roste, protoZze zvysena poptavka
po uvérech neni vyvézena odpovidajicim zvysSenim mnoZstvi penéz
k zaptijéeni. (Mises, Human Action, s. 554; Cesky Lidské jedndni, s. 496,
pozn. piekl.)

8 Podnikatelé odhodlani dokoncit svoje ohrozené dlouhodobé ka-
pitalové projekty se obraceji na banky pro vice ptijcek, a zacina
tahanice. Vyrobci usiluji o nové bankovni piijéky, bankovni sys-
tém se nové poptavce pfizplisobi tvorbou novych penéz, ceny
vyrobkt rostou pred ndklady na mzdy. V kazdém trZznim ob-
dobi se tento proces opakuje a ceny vyrobki rostou vzdy diive
nez mzdy. (Moss a Vaughn, ,,Hayek’s Ricardo Effect: A Second
Look”, s. 554)

Mises v Human Action tento proces vysvétluje takto:

Tato tendence k riistu miry cistého troku a vznik ¢isté cenové
prémie vysvétluji nékteré rysy boomu. Banky celi zvySené po-
ptavce po tvérech a ptijckdch ze strany podniki. Podnikatelé
jsou ochotni piijcit si penize za vyssi hrubé trokové miry. Po-
kracuji v ptjcovani, i kdyZz si banky tctuji vyssi arok. Hrubé
urokové miry se aritmeticky zvySuji nad troven pfed zahdjenim
expanze. Katalakticky vsak zaostavaji za vysi, jez by kryla cisty
arok plus podnikatelskou slozku a cenovou prémii. Banky véri
tomu, Ze ucinily vSe pro to, aby zastavily ,nezdravé” spekulace,
kdyz ptijcuji za méné priznivych podminek. Mysli si, ze ti, kdo
je kritizuji za rozdmychavani plamend Silenstvi boomu na trhu,
se myli. Nejsou schopny pochopit, Ze vrhanim dalsich a dal-
sich fiduciarnich prostfedkii na trh ve skutec¢nosti boom pod-
nécuji. Je to pravé pokracujici zvysSovani nabidky fiducidrnich
prostfedkii, které vytvari, zivi a urychluje boom. Stav hrubych
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6. Objevent 1icetnich ztrdt ve firmdch piisobicich ve stadiich rela-
tivné vzdalenéjsich od spotieby: nevyhnutelny prichod krize

Pét vyse uvedenych faktori vyvolava dohromady nasle-
dujici tcinek: firmy, které ptisobi ve stadiich relativné vzda-
lengjSich od spotteby, dfive ¢i pozdéji zacnou zakouset tézké
ucetni ztraty. Tyto tiCetni ztraty ve srovnani s relativnimi zisky
vytvafenymi ve stadiich nejblizsich spotfebé kone¢né nade vsi
pochybnost odhaluji napachané vazné podnikatelské chyby
a naléhavou potfebu napravit je zmrazenim a poté likvidaci
chybné zahdjenych investi¢nich projekti — stdhnout vyrobni
zdroje ze stadii nejvzdalenéjsich spotfebé a pifesunout je zpét
do stadii k ni nejbliZsich.

V kostce: podnikatelé si zacinaji uvédomovat, Ze je nutné
velké pfizptisobeni vyrobni struktury. Touto ,restrukturali-
zaci”, pfi niz se stahuji z projektti, které zahdjili v odvétvich
kapitalovych statkii a které nejsou schopni tispésné dokoncit,
prevadéji to, co zbylo z jejich zdrojii, do odvétvi nejblizsich
spotfebé. Nyni jiz je zjevné, ze urcité investicni projekty jsou
ztratové a podnikatelé je musi zlikvidovat a odpovidajici vy-
robni zdroje, zvlasté praci, hromadné prevést do stadii nejbliz-
Sich spottebé. Udefila krize a hospoddiskd recese, v zdsadé kviili
nedostatku redlnych usporenych zdrojii, se kterymi by bylo mozné
dokoncit investicni projekty, které, jak je nyni zjevné, byly p¥ilis am-
biciozni. Krize se projevuje nadmérnymi investicemi ve stadiich
nejvzdalenéjsich od spotfeby, tj. v odvétvich kapitalovych stat-
ki (pocitacovy software a hardware, high-tech komunikacéni
vybaveni, vysoké pece, lodénice, stavebnictvi atd.) a ve vSech
dalSich stadiich s rozsitenou kapitalovou strukturou. Vypuka
také kvili soubéznému relativnimu nedostatku investic v od-
vétvich nejblizsich spotifebé. Kombinovanym ucinkem téchto
dvou chyb je rozsifené Spatné investovini vyrobnich zdroja,

trznich drokovych mér je pouze vysledkem tohoto zvysovani.
Pokud se chce clovek dozvédét, zda dochazi k uvérové expanzi,
musi se podivat na vyvoj nabidky fiduciarnich prostfedk, ni-
koli na aritmetickou vysi urokovych mér. (Mises, Human Action,
s. 558-559; Cesky Lidské jedndni, s. 500, pozn. prekl.)
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tj. investice druhu, kvality, mnoZstvi a geografické a podnika-
telské distribuce typickych pro situaci, kdy doslo k vétsimu
dobrovolnému spofeni. Kratce fe¢eno, podnikatelé pod doj-
mem, ze spolecenské uspory jsou mnohem vétsi, investovali
nepfiméfenou ¢astku nevhodnym zptisobem na nevhodnych
mistech ve vyrobni struktufte, protoze byli oklamdni bankovni
ivérovou expanzi. Ekonomicti aktéfi se vénovali prodluZovani
kapitalové nejnaroc¢néjsich stadii v nadéji, ze az nové procesy
¢asem dosahnou konce, findlni tok spotfebnich statkii a sluzeb
vyrazné vzroste. Proces prodluzovani vyrobni struktury ale
vyzZaduje znacné dlouhé casové obdobi. Dokud tento c¢as ne-
uplyne, spolecnost nemtize z odpovidajiciho riistu produkce
spotfebnich statkti a sluzeb profitovat. Ekonomicti aktéri vsak
nejsou ochotni ¢ekat az do konce této prodlouzené doby. Na-
misto toho svym jedndnim vyjadfuji svoje preference a popta-
vaji spotfebni statky a sluzby nyni, tj. mnohem dfive, nez by
bylo mozné, kdyby prodlouZeni vyrobni struktury mélo byt
dokonceno.®

Uspory spoleénosti mohou byt investovany bud moudfe,
nebo posetile. Uvérova expanze vyvolana bankovnim sys-
témem ex nihilo podporuje podnikatele, aby jednali, jako by
spolecenské uspory byvaly vyrazné stouply, pfesné o castku
vytvofenou bankami v podobé novych piijéek ¢i fiducidrnich
prostfedkti. Mikroekonomickeé procesy, které jsme prozkoumali

% Slovy Hayeka:

Jadrem celého problému s kapitélem je, Ze zatimco je témér vzdy
mozné odlozit uziti véci, které jsou nyni pfipravené nebo témér
pripravené ke spotfebé, je v mnoha pfipadech nemoZzné pfed-
casné vyuzivat vynosy, které mély byt dostupné k pozdéjsimu
datu. Dtisledkem je, Ze zatimco relativni nedostatek poptavky
po spotfebnich statcich ve srovnani s nabidkou zptisobi pouze
komparativné malé ztraty, relativni pfevis této poptavky mtize
mit mnohem vaznéjsi ucinky. Zpusobi, zZe bude zhola nemozné
vyuzit nékteré zdroje, které jsou predurceny pfinést spottebo-
vatelny vynos ve vzdalenéjsi budoucnosti, ale mohou tak ucinit
pouze ve spolupréci s jinymi zdroji, které je nyni ziskovéjsi pou-
zit na poskytnuti spotfebovatelnych statki v bliz$i budoucnosti.
(Hayek, The Pure Theory of Capital, s. 345-346)
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vysSe, nevyhnutelné a spontdnné vynesou spachané chyby
na svétlo. Tyto chyby maji ptivod ve faktu, ze ekonomicti aktéri
po dlouhou dobu véfili, Ze dostupné tispory jsou mnohem vét-
$1, nez jaké ve skutecnosti byly. Tato situace je velmi podobna
situaci, v jaké by se ocitl nas Robinson Crusoe z oddilu 1, kdyby
poté, co naspoftil kosik bobuli dost velky na to, aby mu umoz-
nil stradvit maximalné pét dni produkci kapitalového statku bez
nutnosti vénovat se sbirani dalsich bobuli, kviili chybé v kalkula-
ci* vétil, Ze mu toto mnozstvi ispor umozni pustit se do stavby
jeho chatrce. Po péti dnech stravenych jen kopanim zakladt
a shromazdovanim materidlu by spotfeboval vsechny svoje
bobule, a nemohl by tedy svij iluzorni investi¢ni projekt do-
koncit. Mises spachanou vSeobecnou chybu pfirovnava k chy-
bé stavitele, ktery Spatné odhadne mnozstvi materialu, které
ma k dispozici, a pouzije vSechen na stavbu zakladu, které je
pak nucen nechat nedokonéené.” Jak pise Hayek, mame tedy
co do ¢inéni s krizi z nadmérné spotieby nebo jinak feceno nedo-
statecnych tispor. Vyslo najevo, ze tspory nepostacuji k tomu,
na kapitdl. Situace pfipomina situaci obyvatelti imaginarniho
ostrova, ktefi se pustili do stavby obrovského stroje schopného
zcela uspokojit vSechny jejich potfeby, vycerpali vSechny svoje

% Pravé z tohoto ditvodu jsme na jiném misté argumentovali, Ze hos-
podarské cykly jsou praktickym piikladem chyb v ekonomické kal-
kulaci, které jsou vysledkem statniho intervencionismu v ekonomice
(v tomto pripadé na poli penéz a tivéru). Viz Huerta de Soto, Socialis-
mo, cilculo econémico y funcién empresarial, s. 111 a nasl. Jinak feceno,
cely obsah této knihy bychom mohli povazovat jednoduse za aplikaci
teorému o nemoznosti ekonomické kalkulace v socialismu na kon-
krétni pripad avérového a finanéniho sektoru.

8 Cela podnikatelska tfida stoji tak feceno pred tikolem postavit
budovu pfi omezené zasobé stavebniho materialu. Pokud nas
stavitel nadhodnoti mnozstvi dostupné zasoby navrhne plan,
pro jehoz uskutecnéni dostupné prostiedky nepostacuji. Vy-
hloubi prilis velké zaklady a pozdé€ji, s tim, jak stavba pokracuje,
se mu nedostava materidlu potifebného k dokonceni stavby. Je
zjevné, Ze jeho chybou nebyly nadmérné investice, ale nevhod-
né uziti dostupnych prostfedkt. (Mises, Human Action, s. 560;
Cesky Lidské jedndni, s. 501, pozn. prekl.)
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uspory a kapitél pred jeho dokonéenim a nezbylo jim nic jiné-
ho nez projekt docasné opustit a obratit vSechnu svoji energii
zpét k dennimu hleddni jidla na tirovni pouhého pfezit, tj. bez
pomoci jakéhokoli kapitalového vybaveni.® V nasi spolecnosti
takovy nedostatek tispor vede k nasledujicimu: mnoho tovaren
je zavieno, zvlasté ve stadiich nejvzdalenéjSich od spotteby,
pocetné investicni projekty zahdjené omylem jsou ochromeny
a mnoho pracovniktl je propusténo. Spolecnosti se navic Sifi
pesimismus a nazor, Ze vypukla nevysvétlitelnd ekonomicka
krize, sotva lidé zacali véfit, ze boom a optimismus zdaleka ne-
dosahly vrcholu a budou trvat vé¢éné, demoralizuje i ty nejvice
energické jedince.”

8 Viz Huerta de Soto, ,, La teoria austriaca del ciclo econémico”, v Estu-
dios de Economia Politica, kap. 13, s. 175. Slovy Hayeka:

Situace by byla podobné situaci lidi na izolovaném ostrové,
ktefi by, poté, co zcasti postavili ohromny stroj, ktery jim mél
poskytnout vSe potfebné k zivotu, zjistili, Ze vycerpali vSechny
své uspory a dostupny volny kapital pfedtim, nez novy stroj
mohl pfinést sviij produkt. Neméli by pak na vybér nic jiného
nez praci na novém procesu docasné opustit a vénovat vSechnu
svoji praci produkci své kazdodenni potravy bez jakéhokoli ka-
pitalu. (Hayek, Prices and Production, s. 94)

%  Podnikatelé musi omezit své aktivity, protoZe nemaji dostatek

zdrojt k jejich pokracovani v pfehnaném méfitku. Ceny nahle
poklesnou, protoze firmy v nesnazich se snazi ziskat hotovost
tak, Ze vrhnou své zasoby na trh za smésné nizkou cenu. To-
varny jsou uzavirany, pokracovani stavebnich projekti je za-
staveno, pracovnici jsou propousténi. Protoze na jedné strané
mnoho firem zoufale potfebuje penize, aby se vyhnuly tpadku,
a na druhé strané k nim jiz nikdo nema davéru, podnikatelska
slozka hrubé trzni tirokové miry vystfeli do nesmirné vyse.
(Mises, Human Action, s. 562; ¢esky Lidské jedndni, s. 503, pozn.
prekl.)
Mark Skousen uvadi, Ze ve fazi recese prochazi cena statki z riiznych
stadii témito zménami: za prvé, nejvaznéjsi poklesy cen a zaméstna-
nosti obvykle postihuji firmy ptisobici nejdale od spotteby; za druhé,
ceny vyrobkt z pfechodnych stadii také padaji, i kdyZ ne tak drama-
ticky; za treti, klesaji velkoobchodni ceny, ale ve srovnani ne tak prud-
ce; a konecné za ¢turté, ceny spotiebnich statki maji také tendenci kles-
nout, i kdyZ mnohem méné znatelné nez u ostatnich jmenovanych
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Graf V-7 zachycuje stav vyrobni struktury, jakmile se krize
a ekonomicka recese vyvolana uvérovou expanzi (tj. nekry-
tou predchozim riistem dobrovolnych tspor) staly zjevnymi
a bylo provedeno nutné pfizptisobeni. Jak je z grafu zjevné,
nova vyrobni struktura je plossi a obsahuje pouze pét stadii,
jelikoz dvé stadia nejvzdalenéjsi od spotfeby zmizela. Jak
ukazuji grafy V-5 a V-6, avérova expanze nejprve dovolila
podnikateltim se do téchto stadii v omylu pustit. Tabulka V-6
dale ukazuje, Ze i kdyz je rocni hruby diichod identicky tomu
v tabulce V-5 (483,7 p. j.), rozdéleni casti alokované na pfimou
poptavku po findlnich spotfebnich statcich a sluzbach a ¢asti
na poptavku po mezistatcich se zménilo ve prospéch té prv-
ni. Skutecné nyni vidime 132 p. j. penéZzni poptavky po spo-
tfebnich statcich, coz je ¢astka o tfetinu vyssi nez poptavka
100 p. j., ktera se objevila v pfikladu z grafu V-5 a tabulky V-5.
Celkova penézni poptavka po mezistatcich se mezitim snizi-
la z 383 na 351 jednotek. Kratce feceno, nyni existuje ,, plo3si”
struktura, kterd je méné kapitalové narocn4d, a vede tedy k pro-
dukci méné spotiebnich statkii a sluzeb, tyto statky a sluzby
jsou ovsem pfedmétem vétsi penézni poptavky, coz dohro-
mady zptlisobuje prudky skok cen spotfebnich statkt a sluZeb
a vSeobecné ochuzeni spole¢nosti. To se projevuje propadem
(redlnych) cen rtiznych ptivodnich vyrobnich faktor(i. Pfesto-
ze nominalni hodnota penézniho dichodu vlastnika faktort
vyrazné stoupla, jeSté rychlejsi rist cen spotfebnich statki je
v realném vyjadfeni stavi do zna¢né nevyhody. Urokova mira
¢i mira ucetniho zisku dosahovana v kazdém stadiu navic
stoupla nad 13,5 procenta, tj. na uroven, kterd dokonce pfevy-
Suje urokovou miru na uvérovém trhu pred tvérovou expanzi
(11 procent rocn€). Tato vyssi mira odrazi prémii kompenzu-
jici pokles kupni sily penéz, siln€jsi konkurenci mezi rtzny-
mi podnikateli, ktefi zoufale chtéji dostat nové avéry, a rtst
slozky rizika a podnikatelské nejistoty, ktera trokovou miru
ovliviiuje, kdykoli v ekonomice fadi pesimismus a nedtivéra.

statkti. Pokud navic nastava stagflace, cena spotfebnich statki mtize
dokonce namisto poklesu vzrast. Viz Skousen, The Structure of Pro-
duction, s. 304.
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Musime zdtraznit, Zze vyrobni struktura, ktera ztistava
po provedeni nutného pfizplisobeni a kterou ilustruje graf
V-7, se nemuzZe shodovat se strukturou existujici pred avé-
rovou expanzi. To proto, Ze okolnosti se vyrazné zmeénily. V té
mife, v jaké byly vzdcné zdroje spolecnosti nasmérovany
do investic, které neni mozné restrukturalizovat, a proto po-
stradaji ekonomickou hodnotu, doslo k nevyhnutelnym téz-
kym ztratdm specifickych kapitdlovych statkti. To vyvolava
vSeobecné ochuzeni spolecnosti, stav, ktery se projevuje jako
pokles kapitdlového vybaveni na hlavu, jehoz vysledkem je
pokles produktivity prace a nasledné dalsi pokles redlnych
mezd. Kromé toho doslo k posunu v rozdéleni diichodu mezi
rtizné vyrobni faktory, a také k novému usporadani vsech
téch investi¢nich procest, které stale maji néjaké uziti a eko-
nomickou hodnotu, i kdyZ byly zahajeny v omylu. VSechny
tyto nové okolnosti zptlisobuji, Ze vyrobni struktura je kvali-
tativné velmi odlisna a kvantitativné mnohem plossi a chudsi
ve srovnani se strukturou, jez existovala pred zahdjenim avé-
rové expanze bankami.”

% Fritz Machlup detailné prostudoval faktory, které vyvolavaji zploste-
ni vyrobni struktury, a dtvody, proc¢ je po pfizptisobeni jina a chudsi
nez pied Gvérovou expanzi:

(1) Mnohé kapitalové statky jsou specifické, tj. neni mozné je
pouzit pro jiné tcely, nez pro jaké byly ptivodné planovany; ze
zmény ve struktufe produkce potom vyplyvaji velké ztraty. (2)
Hodnoty kapitalu obecné — tj. ocekavané hodnoty budouciho
prijmu - jsou snizovany vyssimi mirami diskontovani, vlastnici
kapitalovych statkii a majetkovych titulti proto zakouseji vazné
ztraty. (3) Specifické kapitalové statky pouzitelné jako , komple-
mentarni” vybaveni pro druhy vyroby, které by odpovidaly po-
ptavce spotiebitelti, pravdépodobné nejsou pripravené, zameést-
nanost v téchto vyrobach je proto mensi, nez by mohla byt. (4)
Mezni produktivita prace ve zkracenych investicnich obdobich
je nizsi, mzdové sazby jdou proto stlacené. (5) Pfi nepruznych
mzdovych sazbach vznikd ze snizenych cen na strané poptavky
po praci nezaméstnanost. (Viz Fritz Machlup, , Professor Knight
and the ,Period of Production’”, Journal of Political Economy 43,
¢. 5 [fijen 1935]: 623.)
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Popsali jsme tedy mikroekonomické zaklady pro spontan-
ni reakci trhu, ktera vzdy nasleduje po tivérové expanzi. Tato
reakce dava vzniknout opakujicim se cyklim boomu a recese,
které pravidelné postihuji zdpadni ekonomiky po témér dvé
stoleti (a dokonce i mnohem déle, jak jsme vidéli v kapitole
2). Dokézali jsme také, ze neexistuje teoretickd moznost, jak by
zvyseni objemu piijéek bankami, pokud neni podpoteno predchozim
odpovidajicim riistem dobrovolného spofeni, mohlo spolecnosti dovo-
lit omezit nutné obéti, které kazdy proces ekonomického riistu vyza-
duje, a podpotit a urychlit udrzitelny riist za absence dobrovolného
rozhodnuti obéanii Cinit obéti a spofit.”* Jelikoz toto jsou velmi vy-

Komentat Ludwiga von Misese ohledné moznosti, Ze nova vyrobni
struktura se bude podobat té, ktera existovala pfed tivérovou expan-
zi, je asi jeSté konkrétné;jsi:

Tato data vSak jiZ nejsou totozna s témi, ktera prevladala pred
zahdjenim procesu expanze. Velmi mnoho véci se zmeénilo.
Vynucené spofeni a v jesté vétsim rozsahu i bézné dobrovol-

né uspory mohly poskytnout nové kapitalové statky, které ne-
byly zcela vyplytvany kvili mylnym investicim a nadmérné
spotfeb€, vyvolanym boomem. Zmény v bohatstvi a diichodu
rtiznych jednotlivcd a skupin jednotlivcit byly zptlisobeny ne-
souladem pfitomnym v kazdém inflacnim pohybu. Bez ohledu

na jakykoli vztah k tvérové expanzi mohlo dojit i ke zméné po-

¢tu a vlastnosti jednotlived v populaci; mohlo dojit k rozsifeni
technologickych znalosti, poptdvka po urcitych statcich se moh-

la zménit. Konec¢ny stav, k jehoZ ustaveni trh sméfuje, jiz neni
tymz stavem jako pred naruSenim zplisobenym tvérovou ex-
panzi. (Mises, Human Action, s. 563; cesky Lidské jedndni, s. 504,
pozn. prekl.)

1 Jak vymluvné napsali Moss a Vaughn:
Libovolny realny rtist zasoby kapitalu zabere cas a vyzaduje
dobrovolné ¢isté tspory. Neexistuje zpiisob, jimz by expanze pe-
nézni zdsoby ve formé bankovniho tivéru mohla proces ekonomického
riistu urychlit. (,Hayek’s Ricardo Effect: A Second Look”, s. 555;
kurziva pfidana)
Clankem, v némz Hayek cely tento proces vysvétluje nejvystiznéji
a nejjasnéji, je asi ,Price Expectations, Monetary Disturbances and
Malinvestment”, vydany v roce 1933 a obsazeny v jeho knize Profits,
Interest and Investment, s. 135-156. Méli bychom tu také zminit praci
Rogera W. Garrisona, ktery rakouskou teorii kapitdlu a cyklu Zivé
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znamné zavéry, v dalSim oddile rozebereme jejich implikace
pro bankovni sektor — zvlasté to, jak vysvétluji, Ze tento sektor
nemtiize nezavisle (tj. bez centrdlni banky) fungovat pfi ¢as-
teénych rezervach. Tak zavrSime teoretickou analyzu, kterou
jsme si dali za ukol vytvofit v kapitole 3: dokazat na zakla-
dé ekonomické teorie, Ze je nemozné, aby se bankovni systém
za pomoci ¢asteénych rezerv sam zajistil proti zmrazeni plateb
a bankrotu, protoze domnélé zajisténi (povinné castecné re-
zervy) je pravé tim, co spousti proces uvérové expanze, boo-
mu, krize a ekonomické recese, ktery ma nevyhnutelné nicivy
ucinek na likviditu a solventnost bank.

4
BANKOVNICTVI, CASTECNE REZERVY
A ZAKON VELKYCH CISEL

Nase dosavadni analyza ndm umoznuje vyjadfit se k tomu,
zda je mozné pojistit praxi bankovnictvi ¢astecnych rezerv
za pouziti zakona velkych cisel, jak tvrdi nékteti védci. V zasa-
dé odpovime na argument, ze bankdm v souladu se zdkonem
velkych ¢isel staci k tomu, aby byly schopny uspokojit normal-
ni pozadavky zakaznikii na likviditu, drZet po ruce ve formé
hotovostni rezervy jen zlomek uloZzenych penéz. Tento argu-
ment je jddrem pravnich doktrin, které maji za cil ospravedlnit

ilustroval a srovnal ji s nejbéznéjsimi diagramy, které se v makroeko-
nomickych ucebnicich pouzivaji k vykladu klasickych a keynesian-
skych modeld, zvlasté , Austrian Macroeconomics: A Diagrammati-
cal Exposition”, ptivodné vydéno na s. 167-201 knihy New Directions
in Austrian Economics, Louis M. Spadaro, ed. (Kansas City: Sheed
Andrews and McMeel, 1978; jako nezavislou monografii vydal The
Institute for Humane Studies, 1978), a ¢lanek Ludwiga M. Lachman-
na, , A Reconsideration of the Austrian Theory of Industrial Fluctu-
ations”, pavodné vydany v casopise Economica 7 (kvéten 1940) a ob-
sazeny na s. 267-284 Lachmannovy knihy Capital, Expectations and
the Market Process: Essays on the Theory of the Market Economy (Kansas
City: Sheed Andrews and McMeel, 1977). A kone¢né viz Garrisonovu
knihu Time and Money.
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smlouvu o penéZznim ireguldrnim depositu s ¢aste¢nymi rezer-
vami. Tento kontrakt jsme kriticky prozkoumali v kapitole 3.

Odkaz na zékon velkych ¢isel v této oblasti je ekvivalentni
pokusu pouzit principy pojisténi k obrané proti riziku vybi-
rani vkladu, které se doptfedu pokladda za kvantifikovatelné,
a tudiZ technicky pojistitelné. Tato domnénka je ovSem chyb-
na a, jak uvidime, zaklada se na Spatném pochopeni podstaty
fenoménu, pfed nimz stojime. Jevy souvisejici s bankovnic-
tvim jsou vzdalené udalostem, které odpovidaji svétu ptirody,
a predstavuji pojistitelné riziko. Spadaji do oblasti lidského
jednani, a jsou proto ponofeny v nejistoté (ne riziku), ktera je
ze své samotné podstaty technicky nepojistitelna.

V oblasti lidského jednani je totiz budoucnost vzdy nejistd
v tom smyslu, ze teprve musi byt vybudovana, a jedinou jeji
¢asti pod kontrolou aktéru, ktefi budou jejimi protagonisty,
jsou jisté myslenky, dusevni obrazy a ocekavani, které doufa-
ji svym osobnim jedndnim a interakci s ostatnimi uskutecnit.
Budoucnost je navic oteviena vSem tviréim moznostem clo-
véka; kazdy jednajici ji tudiz éeli s neustilou nejistotou, kterou
je mozné snizit vzorci chovani jednajiciho a ostatnich (institu-
cemi) a ostrazitou podnikatelskou ¢innosti. Jednajici ale tuto
nejistotu nebude schopen tplné odstranit.”” Oteviena a trva-
14 povaha nejistoty, o niz hovofime, znemoZniuje na poli lid-
ské interakce aplikovat tradi¢ni pojeti objektivni a subjektivni
pravdépodobnosti i bayesovské pojeti té druhé. Bayesiiv teo-
rém ve skutecnosti vyzaduje v zdkladé stabilni stochastickou
strukturu, kterd je neslucitelnd s lidskou schopnosti podnika-
telského tvoreni.” Je tomu tak ze dvou divodi: za prvé, neni
ani mozné znat vSechny potencidlni alternativy ¢i pripady;

% K tomuto tématu viz Huerta de Soto, Socialismo, cdlculo econdmico y
funcion empresarial, s. 46—47.

% Bayesovsky pristup vylucuje moznost prekvapeni.” J. D. Hey, Econo-
mics in Disequilibrium (New York: New York University Press, 1981),
s.99. Podobné Emiel F. M. Wubben ve svém ¢lanku ,, Austrian Econo-
mics and Uncertainty”, rukopisu prezentovaném na First European
Conference on Austrian Economics (Maastricht, duben 1992, s. 13),
uvadi:
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a za druhé, jednajici ma pouze urcité subjektivni domnénky ¢i
presvédceni — Misesem oznacované jako pravdépodobnosti jevu
(¢i jedinecné udalosti)* — které s tim, jak jsou ménény nebo
rozsifovany, maji sklon prekvapive, tj. radikalné a zcela odlis-
nym smérem, ménit celou mapu domnének a znalosti jednaji-
ciho. Jednajici tak neustale objevuje zcela nové situace, které si
predtim nebyl schopen ani pfedstavit.

Tento koncept nejistoty, ktery odpovida jednotlivym uda-
lostem na poli lidského jednani, a tedy ekonomie, se vyrazné
odlisuje od pojeti rizika pouZzitelného ve sfére fyziky a prirod-
nich véd. Tabulka V-7 poskytuje shrnuti.

Udalosti souvisejici s vice ¢i méné hromadnym a neoceka-
vanim vybiranim vkladd zdkaznikd banky zjevné odpovidaji
oblasti lidského jednani a jsou zahaleny do nejistoty, ktera ze
své samotné podstaty neni technicky pojistitelnd. Technicko-
-ekonomicky dtivod, pro¢ je nemozné pojistit nejistotu, spo-
¢iva v zasadé ve faktu, ze samotné lidské jedndni vyvoldvd nebo
tvori uddlosti, které se snazime pojistit. Jinak feceno, vybirani
vkladil je nevyhnutelné ovlivnéno samotnou existenci po-
jiSténi, a proto neexistuje potifebna stochastickd nezavislost
mezi existenci , pojisténi” (¢aste¢nych povinnych rezerv do-
mnéle zaloZenych na zakonu velkych cisel a zkuSenosti ban-
kéftt) a vyskytem jevu (bankovnich krizi a runti, které vyvo-
lavaji masivni vybirani vkladu), ktery pravé ma byt pojistén.”

Z toho plyne zavér, Ze je nemozné hovorit o subjektivnich prav-
dépodobnostech, které sméfuji k objektivnim pravdépodobnos-
tem. Tyto dimenze nestoji na stejném zakladu, tykaji se odlis-
nych trovni znalosti.

% Mises, Human Action, s. 110-118 (Cesky Lidské jedndni, s. 97-104, pozn.
prekl.).

% Strucné feceno, hovorime o fenoménu moralniho hazardu, ktery jiz teo-
reticky analyzoval M. V. Pauly. Podle Paulyho neplati optimalita tpl-
ného pojisténi, kdyz metoda pojisténi ovliviiuje poptavku po sluzbach
poskytovanych pojistkou [, The Economics of Moral Hazard”, Ameri-
can Economic Review 58 (1968): 531-537]. Relevantni je i clanek Kenne-
tha J. Arrowa , The Economics of Moral Hazard: Further Comments”,
pavodné vydany v American Economic Review 58 (1968): 537-553. Zde
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Tabulka V-7

Oblast prirodnich véd

. Pravdépodobnost ttidy jevii:
Chovéni tfidy je znamé
nebo poznatelné, zatimco
chovani jejich jednotli-
vych prvki ne.

. Pro celou tfidu existuje
situace pojistitelného rizika.

. Pravdépodobnost muze
byt matematicky vyjadre-
na.

. Pravdépodobnost je mé-
fena logikou a empirickym
vyzkumem. Bayestv teo-
rém umoznuje odhadovat
pravdépodobnost tfidy
s tim, jak se objevuji nové
informace.

. Je pfedmétem vyzkumu
prirodniho védce.

Oblast lidského jednini

1., Pravdépodobnost” jedinec-

ného pripadu ¢i uddlosti:
tfida neexistuje, a i kdyz
jsou znamy nekteré z fak-
torty, které jedinecnou
udalost ovliviiuji, jiné
nejsou. Udalost miize
zplisobit ¢i vytvorit samo
jednani.

. Existuje trvald nejistota,

vzhledem ke tvofivé pod-
staté lidského jednani.
Nejistota tedy neni pojis-
titelna.

. Pravdépodobnost neni

mozné matematicky vyja-
drit.

. Je objevovana pozna-

vanim, porozuménim

a podnikatelskym odhadem.
Kazdy novy kousek in-
formace ex novo modifi-
kuje celou mapu domné-
nek a ocekavani (koncept
pfekvapent).

. Koncept typicky pouziva-

ny jednajicim-podnikatelem
a historikem.
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Detailné dokazat uzkou souvislost mezi pokusem aplikovat
zakon velkych ¢isel v podobné ¢asteénych rezerv a faktem, ze
toto ,, pojisténi” nevyhnutelné spousti masivni vybirani vkla-
dd, je jednoduché. Umoznuje to vyvoj rakouskeé teorie hospo-
darského cyklu neboli teorie obézného tivéru (probrané v této
kapitole). Bankovnictvi ¢asteénych rezerv skutecné dovoluje
rozsahlé poskytovani plijcek nepodloZenych pfedchozim ris-
tem uspor (avérovou expanzi) a zpocatku vyvolava umélé
rozsifovani a prodluZovani vyrobni struktury (ilustrované
stinovanymi plochami v grafu V-6). Dfive ¢ pozdéji nicméné
mikroekonomické faktory podrobné vysvétlené v pfedchozim
oddilu uvadéji do pohybu spolecenské procesy, které ptisobi
smérem k ndpravé spachanych podnikatelskych chyb, a vy-
robni struktura se nasledné za¢ina podobat té v grafu V-7. Tam
vidime, Ze nova stadia, kterymi byla snaha prodlouzit vyrobni
strukturu (stadia 6 a 7 z grafu V-6), tplné€ mizi. Kromé toho
jsou zlikvidovana ,rozsifeni” stadii 2 az 5, coZ s sebou nese
vSeobecné ochuzeni spolec¢nosti, které je vysledkem nemoud-
rého investovanti jejich vzacnych redlnych uspofenych zdroja.
Velmi vyznamny pocet pfijemcti pujcek odvozenych z tvé-
rove expanze tudiz nakonec neni schopen je splatit a dostava
se do platebni neschopnosti, coz spousti proces, pii kterém se
mnozi zmrazeni plateb i bankroty. Platebni neschopnost tak
nakonec postihuje velké procento bankovnich ptjcek. Jakmi-
le udefi krize a vyjde najevo, Ze investicni projekty zahajené

Arrow pokracuje ve vyzkumu tohoto fenoménu, ktery zahajil v ¢lan-
ku z roku 1963 , Uncertainty in the Welfare Economics of Medical
Care”, American Economic Review 53 (1963): 941-973. Arrow zastava
nazor, Ze moralni hazard nastava, kdykoli , pojistka sama mtize zmé-
nit pobidky, a tedy i pravdépodobnosti, na které se pojistovna spoleh-
la”. Tyto dva Arrowovy ¢lanky se objevuji v jeho knize Essays in the
Theory of Risk-Bearing (Amsterdam, Londyn a New York: North Hol-
land Publishing Company, 1974), s. 177-222; viz zvlasté s. 202-204.
A konecné dva dalsi zdroje, které si zaslouzi pozornost, jsou: kapitola
7 (vénovana nepojistitelnym riziktim) dtlezité knihy Karla H. Bor-
cha Economics of Insurance (Amsterdam a New York: North Holland,
1990), zvl. s. 317 a 325-330; a také clanek Josepha E. Stiglitze ,Risk,
Incentives and Insurance: The Pure Theory of Moral Hazard”, vydany
v The Geneva Papers on Risk and Insurance 26 (1983): 4-33.
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v omylu nemély byt viibec podniknuty, trzni hodnota téch-
to projektti klesa na zlomek ptivodni hodnoty (pokud nemizi
uplné).

Rozsah, v jakém se tento vSeobecny pokles hodnoty mnoha
kapitalovych statk(i pfendsi na aktiva bank, graficky ilustru-
ji pravé castky uvér, které odpovidaji stinovanym plochdm
na grafu V-6. Tento graf zachycuje v penéznim vyjadfeni chyb-
né prodlouZeni a rozsifeni vyrobni struktury: zmény zkouse-
né v expanzivnich fazich hospodarského cyklu diky levnému
a snadnému financovani bankovnimi uvéry (nepodlozenymi
pfedchozim ristem dobrovolného spoteni). Vzhledem k tomu,
Ze spdchané chyby jsou odhaleny a ,prodlouzeni” a ,rozsiteni” vy-
robni struktury jsou opusténa, zlikvidovina nebo jinak usporddana,
hodnota aktiv v celém bankovnim systému dramaticky klesd. Tento
pokles hodnoty je navic postupné doprovazen procesem uve-
rové kontrakce, ktery jsme v ucetnim zachyceni analyzovali
na konci kapitoly 4 a ktery ma sklon negativni ti¢inky recese
na bankovni systém dale zhorSovat. Ti podnikatelé, kterym
se se Stéstim podafi uchranit svoje firmy od zmrazeni plateb
a bankrotu, restrukturalizuji investi¢ni procesy, které zahajili.
Zastavuiji je, likviduji, a shromazduji likviditu nutnou ke spla-
ceni plijéek ziskanych od banky. Navic pesimismus a demo-
ralizace ekonomickych aktéri® znamenaji, Ze Zadosti o nové
ptjcky a jejich schvalovani nemohou vyrovnat rychlost spla-
ceni tvérh. Vysledkem je vazna tivérova kontrakce.

Musime tedy vyslovit zavér, Ze vysledkem ekonomické re-
cese zplisobené tvérovou expanzi je vseobecny pokles hodno-
ty tcetnich aktiv bankovniho systému pravé ve chvili, kdy jsou
optimismus a dtivéra vkladateld nejslabsi. Jinak feceno, recese
a platebni neschopnost snizuji hodnotu ptjcek a dalSich aktiv

% Boom zptsobuje ochuzeni. Ale jesté horsi jsou jeho moralni sko-
dy. Lidé jsou kvili nému skli¢eni a malomyslni. Cim optimisti¢-
t&js1 byly v dobé zdanlivé prosperity boomu, tim vétsi je jejich
zoufalstvi a pocit marnosti. (Mises, Human Action, s. 576; Cesky
Lidské jedndni, s. 515, pozn. prekl.)

Méjme také na paméti, co jsme fekli v kapitole 4, ¢asti 8.
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bank, zatimco jejich odpovidajici zdvazky — vklady, které jsou
nyni v rukou tfetich stran — se neméni. Z hlediska ticetnictvi se
mnoho bank dostava do zvlasté problematické a tézké financni
situace a zacinaji oznamovat zmrazeni plateb a krachy. Jak je
logické, z teoretického hlediska je nemozné dopredu urcit, kte-
ré konkrétni banky budou postizeny relativné vice. Mizeme
ovsem bezpecné predpovédét, Ze margindlné méné solvent-
ni banky budou celit vaZnému nedostatku likvidity, zmrazeni
plateb, ¢i dokonce krachu. Takova situace mtiZe velmi snadno
zpusobit vSeobecnou krizi diivéry v bankovni systém a pfimét
jednotlivce, aby hromadné vybirali svoje vklady nejen z bank,
které jsou v relativné nejvétsich problémech, ale ndkazou i ze
vSech ostatnich. Banky fungujici s ¢aste¢nymi rezervami jsou
vskutku inherentné nesolventni a rozdily mezi nimi jsou rela-
tivné malé a jsou pouze otdzkou miry, coz zptisobuje, Ze vyraz-
né finanéni a tvérové kontrakce jsou nevyhnutelné. Udalosti
tohoto typu (jako ekonomicka krize, kterou zptisobily florent-
ské banky ve 14. stoleti) nastavaly opakované jiz od pocatku
bankovnictvi ¢aste¢nych rezerv. V kazdém pripadé bylo doka-
zano, ze systém casteénych rezerv endogenné spousti procesy,
které zptisobuji, Ze bankovnictvi neni mozné pojistit aplikaci
zakona velkych ¢isel. Tyto procesy zptlisobuji systematické kri-
ze, které bankovnictvi dfive ¢ pozdéji postihuji nepfekona-
telnymi obtizemi. To zneplatiiuje jeden z nejotfepanéjsich ar-
gumenttl majicich technicky ospravedInit existenci kontraktu,
ktery je stejné jako penézni bankovni depositum s ¢astecnymi
rezervami pravné nepfipustny (jak jsme vidéli v kapitole 3),
jelikoz ma ptivod vyhradné v privilegiu udéleném vefejnymi
organy soukromym bankam.

Mohli bychom mylné véfit, Ze vysoky vyskyt platebni ne-
schopnosti a vSeobecna ztrata hodnoty na strané aktiv v bi-
lancich bank (oboji vysledky ekonomické krize) by mohly byt
z ucetniho hlediska bez problémt vyrovnany eliminaci od-
povidajicich vkladd, které tyto ptjcky vyvazuji na strané za-
vazkt. Kapitola 4 nedokazovala nadarmo, Ze proces tivérové
expanze znamena tvorbu takovych vkladt. Ekonomicky vza-
to je vSak takovy argument neplatny. Zatimco tvorba penéz
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v bankdch ve formé vkladt se zpocatku shoduje s jejich tvor-
bou uvérh a oboji je poskytnuto stejnym subjektiim, pfijemci
uvérh se penéznich jednotek pfijatych jako vklady okamzité
zbavuji tak, Ze je pouzivaji na platbu dodavatelim a vlastni-
kéim ptvodnich vyrobnich faktorti. Pfimi pfijemci tedy i na-
dale dluzi bance ¢éastku uvéru, vklady ale okamzité méni
drzitele. Pfesné to je kofenem inherentni nesolventnosti bank,
ktera v dobach prudké ekonomickeé recese ohrozuje jejich pte-
ziti. Podnikatelé, ktefi dostavaji ptijcky, se ve skutecnosti hro-
madné dopoustéji podnikatelskych chyb, které krize odhaluje.
V omylu zahajuji procesy investovani do kapitalovych stat-
ki, ve kterych se zhmotnuji ptijcky — ptjcky, jejichz hodnota
dramaticky pada nebo je zcela ztracena. Nasleduje vyznamna
platebni neschopnost a hodnota aktiv velké ¢asti bank strmé
pada. Drzitelim vkladt, nyni tfetim strandm, ovSem zaroven
zlistavaji nedotéené pohledavky za bankami, které tivérovou
expanzi zptisobily, a banky proto nejsou schopny eliminovat
zavazky stejnym tempem, jakym klesd hodnota jejich aktiv.
Nasleduje ucetni nesoulad, ktery vede k omezovani plateb
a ke krachim margindlné méné solventnich bank. Pokud se
rozsifi pesimismus a nedostatek davéry, mohou ztratit sol-
ventnost vSechny banky, coz skonci katastrofickym selhdanim
bankovniho systému a penézniho systému na bankovnictvi
castecnych rezerv zalozeného. Tato nestabilita vlastni sytému
bankovnictvi ¢astecnych rezerv ¢ini existenci centralni ban-
ky jako véfitele posledni instance nevyhnutelnou, stejné jako
spravné fungovani systému tplné bankovni svobody vyZadu-
je navrat ke tradiénim pravnim principtim, a tedy stoprocent-
nim povinnym rezervam.

MtzZe-li smlouva o penéZznim bankovnim depositu, ktera
dovoluje bankéiiim nedbat na svoji povinnost udrzovat sto-
procentni rezervni pomeér, nakonec vést i k padu bankovniho
systému (a mnoha jeho zdkazniki), jak je mozné Ze bankéfi his-
toricky na tomto zptisobu jedndni trvali? V prvnich tfech kapi-
tolach jsme studovali historické faktory a okolnosti, které daly
vzniknout smlouvé o bankovnim depositu s ¢astecnymi rezer-
vami. Vidéli jsme tam, Ze tento kontrakt vznikl z privilegia
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udéleného bankéiiim vlddami, které jim dovolilo pouzivat
ve svij prospéch penize vkladateld, nejcastéji ve formé ptijéek
samotnému poskytovateli privilegia, tj. vladé ¢i statu, neustale
premahanému finan¢nimi tlaky. Kdyby byly vlady plnily svtij
zéakladni tcel a adekvatné definovaly a branily vlastnicka pra-
va vkladateld, nikdy by takova anomalni instituce nevznikla.

Proberme nyni nékolik dalSich tivah ohledné vzniku smlou-
vy o penéznim bankovnim depositu s ¢aste¢nymi rezervami.
Jednim ze souvisejicich problémi je velka teoreticka obtiznost,
ktera vzhledem ke sloZité a abstrakini povaze spolecenskych
procesti zahrnujicich penize a vér zpusobuje, Ze velmi mno-
ho lidi (i téch, ktefi jsou v téchto procesech nejvice ¢inni) neni
schopno analyzovat a pochopit ucinky, které ivérova expanze
nakonec vyvolava. Ve skutecnosti historicky vétsina lidi obecné
povazuje ucinky avérové expanze na ekonomiku za pozitivni
a zaméruje se pouze na jeji nejviditelnéjsi kratkodobé dusledky
(vIny optimismu, ekonomické boomy). Co ale mtiZe byt fece-
no o samotnych bankéfich, ktefi béhem historie zazili pocetné
runy na banky a krize, které opakované a vazné ohrozovaly
jejich podnikani, nebo je dokonce ukoncily? Vzhledem k tomu,
Ze bankéfi poznali nasledky fungovani s ¢aste¢nym rezervnim
pomérem z prvni ruky, mohli bychom si myslet, Ze je v jejich
vlastnim zdjmu svoje praktiky zménit a pfizptisobit tradi¢nim
pravnim principtim (tj. stoprocentnim hotovostnim rezervam).
Myslel si to nejprve i Ludwig von Mises,” ale historicka zku-

7 V roce 1928 Ludwig von Mises pfiznal:

Nemohl jsem pochopit, pro¢ se banky nepoucily ze zkusenosti.
Myslel jsem, Ze urcité vytrvaji v politice opatrnosti a zdrzenli-
vosti, pokud je vnéjsi okolnosti nepovedou k jejimu opusténi.
Az pozdéji jsem nabyl pfesvédceni, Ze je zbytecné hledat vnéjsi
stimul pro zménu chovani banky. Az pozdéji jsem také nabyl
presvédceni, ze vykyvy ve vSeobecnych podminkach pro ob-
chod jsou zcela zavislé na vztahu mnozstvi fiduciarnich pro-
sttedkti v obéhu k poptavce. ... MiZeme snadno pochopit, Ze
banky emitujici fiduciarni prostfedky mohou byt pfipraveny
expandovat objem poskytnutych tvéra a pocet vydanych ban-
kovek, aby zvysily svoje vyhlidky na zisk. Co vold po zvlastnim
vysvétleni, je, proc jsou znovu a znovu ¢inény pokusy vylepsit
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Senost, kterd ukazuje, Ze banky se k ¢astecnym rezervam uchy-
lovaly znovu a znovu (navzdory obrovskému riziku, které to
znamenalo), takovy ndzor nepodporuje. Nepodporuje jej ani
teoretickd analyza. I kdyZzjsou si bankéfi védomi, ze bankovnic-
tvi ¢astecnych rezerv je v dlouhém obdobi odsouzeno ke kra-
chu, tvorba penéz ex nihilo pfinasi tak velké zisky, Ze nakonec
podlehnou pokuseni vratit se zpét k ¢aste¢nym rezervam. Zdd-
ny konkrétni banké? navic nema absolutni jistotu, Ze jeho banka
bude mezi témi, které nakonec zmrazi platby nebo zkrachuji,
jelikoz mtize vzdy doufat, Ze bude schopen se z procesu stah-
nout, nez udefi krize, pozadovat splaceni uvéri a vyhnout
se neplati¢tim. Dava se tak do pohybu typicka tragédie obecni
pastviny, tedy proces, ktery je jak znamo vyvolan, kdyZ prava
tretich stran nejsou dostate¢né definovana nebo branéna (tak
jako je tomu v pfipadé, o ktery se zajimame). Tento proces pro-
studujeme hloubéji v kapitole 8. Ve svétle vyse uvedeného neni
prekvapivé, Ze banky celi neodolatelnému pokuseni expando-
vat svoje uvéry pred ostatnimi, pIné tak vyuzit ziskti expanze
a nechat ostatni banky a obecné cely ekonomicky systém nést
extrémné skodlivé nasledky, které nevyhnutelné nasleduji.”®

vSeobecné hospodarské podminky expanzi obézného tvéru na-
vzdory velkolepému selhani takovych snah v minulosti. Odpo-
véd musi znit nasledovné: podle prevladajici ideologie obchod-
nika a ekonoma-politika je snizeni irokové miry povazovano
za zakladni cil hospodafské politiky. Expanze obéZného tvéru
je navic pokladana za vhodny prostfedek k dosaZeni tohoto cile.
(,Monetary Stabilization and Cyclical Policy”, obsazeno v knize
On the Manipula tion of Money and Credit, s. 135-136)

Toto dilo je anglickym prekladem dtilezité knihy, kterou Mises vydal
v roce 1928 pod nadzvem Geldwertstabilisierung und Konjunkturpolitik.

% Prvni prilezitost héjit tezi, Ze teorie , tragédie obecni pastviny” by méla
byt aplikovana na bankovnictvi ¢astecnych rezerv, jsem mél na regio-
nalnim setkani Montpelerinské spolecnosti, které se konalo v Rio de
Janeiru 5.-8. zafi 1993. Tam jsem poukazal na to, ze typicka ,tragé-
die obecni pastviny” se na bankovnictvi zjevné vztahuje, protoze cely
expanzivni proces prameni z privilegia proti vlastnickym pravim,
jelikoz kazda banka plné internalizuje pfinosy expanze svého tvéru
a nechéava ostatni banky a cely ekonomicky systém sdilet naklady. Jak
navic uvidime v kapitole 8, mezibankovni ztc¢tovaci mechanismus
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Na zavér feknéme, Ze technicka nemoznost pojistit se proti
riziku vybirani vkladd pomoci ¢astecného rezervniho poméru
také vysvétluje to, jak uvidime v kapitole 8, Ze sami bankéri
jsou hlavnimi obhajci existence centrdlni banky, ktera coby véfi-
tel posledni instance mtiZe zarudit jejich preziti béhem panik.”
Z tohoto pohledu byl historicky vznik centralni banky jako
instituce nevyhnutelnym vysledkem pravé onoho privilegia,
které bankdm dovoluje udrzovat casteény rezervni pomeér,
a tak ptijcit vétsinu penéz prijatych na vkladech. Je navic zjev-
né, Ze dokud nebudou znovu nastoleny tradi¢ni pravni princi-
py, a tedy stoprocentni povinné rezervy, bude nemozné obejit
se bez centralni banky a zavést skute¢ny systém svobodného
bankovnictvi, ktery podléha zdkonu a neovliviiuje negativné
chod hospodafstvi opakovanym vyvolavanim destabilizuji-
cich fazi umélé expanze a recese.'”

v systému svobodného bankovnictvi miize zmafit jednotlivé izolova-
né pokusy o expanzi, ale je bez uZitku, pokud jsou vSechny banky,
pohéanéné touhou po zisku v typickém procesu , tragédie obecni pas-
tviny”, vice ¢i miné unesené ,,optimismem* pii poskytovani uveért.
O tomto tématu viz moji , Introduccion Critica a la Edicién Espafiola”
ke knize Very C. Smith Fundamentos de la banca central y de la libertad
bancaria [The Rationale of Central Banking and the Free Banking Alterna-
tive] (Madrid: Unién Editorial/Ediciones Aosta, 1993), poznamka 16
nas. 38.

% Mohli bychom zde zminit také standardni analyzu ,8koly vefejné vol-
by“ jako vysvétleni, jak banky coby silna natlakova skupina mobilizo-
valy, aby ochranily své privilegium, vytvofily pro néj pravni zaklad
a ziskaly vladni podporu, kdykoli to bylo nutné. Neni tedy prekva-
pivé, Ze autori jako Rothbard dochazeji k zaveéru, ze ,bankéfi maji
vrozeny sklon k etatismu”. Murray N. Rothbard, Wall Street, Banks,
and American Foreign Policy (Burlingame, Kalif.: Center for Libertarian
Studies, 1995), s. 1. Viz téz literaturu o ekonomickych efektech deposit
na pozadani v dnesnich penéznich systémech zalozenych na central-
nich bankdch (mimo jinymi Douglas W Diamond a Philip H. Dybrig,
,Bank runs, deposit insurance and liquidity”, Journal of Political Econo-
my, 91, s. 401-419; a Itay Goldstein a Ady Pauzner, ,Demand-Deposit
Contracts and the Probability of Bank Runs”, The Journal of Finance, 60,
¢. 3, Cerven 2005, s. 1293-1327).

100 CentraIni banka tedy pifedstavuje nejkonkrétnéjsi historicky dtikaz
praktického i teoretického selhani pokusu pojistit se proti vybirani
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