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VI
DALSI UVAHY O TEORII
HOSPODARSKEHO CYKLU

ato kapitola predkladé dalsi avahy, jejichz cilem je ob-

jasnéni nejriiznéjSich aspektti teorie hospodarského

cyklu zaloZené na obézném uvéru. Tyto tvahy maji
posunout nasi analyzu co mozna nejdale a osvétlit nejriznéj-
81 okrajové zaleZitosti nejvyssiho teoretického a praktického
vyznamu. Posledni ¢ast této kapitoly je vénovana zhodnoceni
empirickych dtikazt, které ilustruji a podporuji teorii rozvinu-
tou v pfedchazejicich kapitolach.

vkladii ¢astecnymi rezervami. Fakt, Ze je povazovana za nutnou exis-
tence véfitele posledni instance, ktery ma vytvaret a poskytovat
likviditu nutnou v dobach paniky, ukazuje, Ze takové pojisténi je
nemozné a Ze jedinym zptlisobem, jak se zamezit nevyhnutelnym
$kodlivym dtsledkiim instituce bankovnictvi ¢aste¢nych rezerv, je
vytvofit a zachovat instituci s absolutni kontrolou nad penéznim
systémem a schopnosti kdykoli stvofit potfebnou likviditu. Jinak
feceno, privilegium ¢astecnych rezerv je také v konecném diisledku
zodpovédné za silné a Casté intervence centralni banky do finan¢niho
systému, ktery je tak vyjmut z procesu volného trhu podléhajiciho
tradi¢nim pravnim principum. Tato kniha zacala tvrzenim, ze hlavni
praktickou a teoretickou vyzvou, které ekonomika na zacatku tohoto
nového stoleti Celi, je pravé ucinit pfitrz intervencim, systematické-
mu donucenti ze strany statu a privilegiim ve finan¢nim systému jeho
podfizenim stejnym tradi¢nim pravnim principtim, které vzdy poza-
duji vSichni ostatni ekonomicti aktéfi ptisobici na svobodném trhu.
Toto tvrzeni je nyni dokonale pochopitelné.
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1
PROC KRIZE NEVZNIKA]JI V PRIPADE,
ZE JSOU NOVE INVESTICE FINANCOVANY
REALNYMI USPORAMI
(A TEDY NIKOLI UVEROVOU EXPANZI)

K Zadné ekonomické krizi a nasledné recesi nedojde v piipa-
dé, Ze se prodlouzeni stadii vyrobni struktury, tedy proces
zkoumany v predchozi kapitole, déje na zdkladé predcha-
zejiciho nartistu dobrovolnych tspor a nikoli na zakladé ex-
panze bankovnich uvért, ktera nebyla doprovdzena odpovi-
dajicim nartstem redlnych tspor. Jestlize tento proces spusti
trvaly ndrtist dobrovolnych tspor, zamezi tyto tspory vzniku
vSech Sesti mikroekonomickych jevii, které vznikaji spontanné
jako reakce na ivérovou expanzi a vedou ke zvratu v pribé-
hu umélého boomu zptisobeného tivérovou expanzi. V tako-
vémto pfipadé nedojde k ndrastu cen ptivodnich vyrobnich
faktorti. Jestlize totiz nové uvéry plynou z nartstu realnych
uspor, dojde na trhu s vyrobnimi faktory diky relativnhimu po-
klesu okamzité spotteby, ktery je vZdy doprovodnym efektem
narustu aspor, k uvolnéni velkého objemu vyrobnich zdrojt.
Tyto zdroje budou dostupné pro vyuZziti ve vyrobnich stadiich,
které jsou od spotteby vzdaleny nejvice. Neexistuje diivod, pro¢
by se za né mély platit vyssi ceny. V pfipadé avérové expanze
jsme vidéli, Ze ceny rostly pravé proto, Ze tato expanze neméla
zaklad v pfedchozim nartstu tuspor. Proto nedoslo k uvolnéni
vyrobnich zdroji ze stadii blizkych spotfebé a jedinym zpti-
sobem, jak mohli podnikatelé ze stadii, které jsou od spotteby
vzdaleny nejvice, zdroje ziskat, bylo nabidnout za né relativné
vy$si ceny.

Jestlize k prodlouZzeni vyrobni struktury dojde na zakladé
nartistu dobrovolnych tspor, nedojde k ristu cen spotiebni-
ho zbozi prevysujicimu narfist cen vyrobnich faktorti. Opak
je pravdou. Nejprve dojde k trvalému poklesu cen téchto stat-
ka. Rist tspor je pritom vzdy doprovazen urcitym poklesem
spotteby. Z toho diivodu nedojde ani k relativnimu narastu
ucetnich ziskii v odvétvich, ktera jsou nejblize spotiebé, ani
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k poklesu ziskovosti ¢i dokonce ke vzniku ztraty v odvétvich,
ktera jsou od spotfeby vzdaleny nejvice. Tento proces tak ne-
bude zvracen a nevznikne divod pro vyvolani krize. Jak jsme
navic vidéli v kapitole 5, do hry pfichazi ,Ricardtv efekt”,
nebot podnikateliim se vyplati nahrazovat praci kapitalovy-
mi statky. Divodem je rust redlnych mezd, ktery nasleduje
po relativnim poklesu cen spotfebnich statkti, ktery navazuje
na vzestup uspor. Trzni arokové sazby se nezvysuji. Naopak
maji tendenci k soustavnému poklesu, nebot odraZeji novou
miru spolecenské casové preference, kterd je nyni vzhledem
k vyS8i mife uspor jesté nizsi. Jestlize dale do trzni arokové
miry zahrneme slozku, kterd ma zohlednit zménu kupni sily
penéz, bude tato sloZzka pfi nartistu dobrovolnych aspor ne-
gativni. Jak jsme jiz vidéli, davodem je tendence k poklesu
cen spottfebnich statkti (kratkodobé i dlouhodobé¢), ktera vy-
vold nartist kupni sily penéz, coz je jev, ktery bude pfispivat
k tlakiim na pokles nominalnich trokovych sazeb. Ekonomic-
ky ruast zalozeny na dobrovolnych tsporach je navic zdravy
a udrZitelny. Podnikatelské a rizikové sloZky obsazené v tiro-
kové mife tak maji rovnéz tendenci klesat.

Pfedchozi tivahy potvrzuji, Ze pfi¢inu recese musime hle-
dat v absenci dobrovolnych tspor, které jsou nutné pro pre-
trvani vyrobni struktury, ktera se tak ukaZze jako pfilis kapi-
talové ndrocnd. Recese maji svou pficinu v uvérové expanzi
bankovniho systému, kterd neni doprovazena odpovidajicim
jedndnim ekonomickych subjekt(i. Tyto subjekty totiZ neusi-
luji o zvySeni svych dobrovolnych tspor. Asi nejvystiznéji vy-
jadfili vysledek teoretické analyzy tohoto procesu ekonomové
Moss a Vaughn:

realny rlist zasoby kapitalu vzdy néjakou dobu trva a vyza-
duje ¢isté dobrovolné tspory. Neexistuje zptisob, jakym by
mohla expanze ménové nabidky v podobé bankovnich tavé-
rt1 vést k procesu ekonomického rtstu.!

! Moss and Vaughn, ,Hayek’s Ricardo Effect: A Second Look”, p. 555.
Viz téZ poznamku 91 na strané 371.
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2
MOoOZNOST ODLOZENT{ VZNIKU
KRIZE: TEORETICKE OBJASNENTI
STAGFLACNIHO PROCESU

Pfichod ekonomické recese je mozné v case posunout, jestli-
Ze mira poskytovani dodatecnych avért nekrytych redlnymi
usporami neustdle roste, tedy v pfipad€, ze tivérova kreace
dosahne rychlosti, jakou ekonomické subjekty nemohli zce-
la ocekavat. Podstatou tohoto procesu je ptridélovani dalsSich
porci bankovnich tvéra firmam, které zahadjili nové investicni
projekty a rozsifily a prodlouzily stadia vyrobniho cyklu. Tyto
nové aveéry mohou vést ke zpozdénému tcinku Sesti jevi, kte-
ré jsme objasnili v kapitole 5 a které vzdy smétuji ke spontan-
nimu zvraceni ptvodnich dusledkii celkové uvéroveé expanze
v trzni ekonomice. Ackoli tento proces muize pfichod deprese
odlozit, a to dokonce o relativné dlouhy casovy usek,” musi
tato strategie nevyhnutelné selhat, pficemz navic obsahuje
znacné dodatecné naklady: Jakmile recese udefi, bude mno-
hem hlubsi, bolestivéjsi a delsi.?

2 Samotny Hayek v komentafi ke vzniku ekonomické krize na konci
70. let minulého stoleti pfiznal:

Ocekaval jsem, ze inflacni boom potrva pét nebo Sest let, coz by

bylo v souladu s historickou zku$enosti. Zapomnél jsem vsak

zlatého standardu. Jestlize zlaty standard neexistuje, v dtisled-

ku ¢ehoz je mozné v inflaci pokracovat mnohem déle, je velmi

obtizné predpovédét, jak dlouho bude trvat. Inflace pochopitel-

né trvala mnohem déle, nez jsem ocekdval. Konecny vysledek

byl ale stejny.
Hayek mluvi o inflaénim procesu, ktery se v 60. a 70. letech 20. stoleti
rozsitil po celém svété a byl podporen historickymi okolnostmi, napt.
vietnamskou valkou a dal$imi udalostmi, které zivily téméf neomeze-
nou celosvétovou uveérovou expanzi. Doslo tak ke spusténi procesu,
jenz na konci 70. a na pocatku 80. let minulého stoleti vedl ke vzni-
ku pfetrvavajici stagflace a vysoké nezaméstnanosti. Vice v Hayek on
Hayek: An Autobiographical Dialogue, Stephen Kresge a Leif Wenar, eds.
(Londyn: Routledge, 1994), s. 145.
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Uspéch této strategie oddalovani p¥ichodu krize pomoci
dal$ich uvérti zavisi na pokracujicim nartistu miry aveérové
expanze. Hayek tuto podstatu odhalil jiz v roce 1934, kdyz
prohlasil: , Aby mohlo dochazet ke stalym pfirtistkiim kapi-
talu, je nutné, aby se tempo nartistu [avéru] ... stdle zoysova-
lo.”* Mira narastu uvérové expanze se musi zvysovat proto,
ze v kazdém casovém obdobi musi tato mira prekrocit rtist cen
spotfebnich statkdi, ktery vyplyva z vétsi penézni poptavky
po téchto statcich, jejiz pfic¢inou je zase skokovy nartist nomi-
nalniho dtichodu ptivodnich vyrobnich faktort. Velka ¢ast no-
vého diichodu vlastniki ptivodnich vyrobnich faktort plyne
pfimo z Gveérové expanze, a proto musi tato expanze postupné
zesilovat, aby riist cen vyrobnich faktorii neustdle predstihoval riist
cen spotebnich statkii. V okamziku, kdy se tento vyvoj zastavi,
se spontanné spusti Sest mikroekonomickych procest, které
zvrati zmény ve vyrobni struktufe — zkracuji a narovnavaj ji.
Krize a ekonomicka recese neodvratné prichazeji.

V kazdém ptipadé se musi mira tvérové expanze zrychlo-
vat tempem, které neumoznuje, aby ho ekonomické subjekty
byly schopné predvidat. Pokud by totiZ tyto subjekty pfirtst-

* Murray Rothbard hodnoti moznost odlozeni pfichodu deprese takto:

Pro¢ obdobi konjunktury historicky trvala po nékolik let? Co
stoji za zpozdénim korekéniho procesu? Odpovidam takto:
Jakmile zacne dochazet k utlumovani konjunktury zptisobené
uvérovou kreaci, uchyli se banky k dalsimu kolu vytvareni ave-
rit. Jedinym zptisobem, jak odvritit piichod prizptasobovaciho
procesu, tedy deprese, je zkratka pokracovat v penézni a uve-
rové inflaci. Konjunktura a ziskovost novych stadii totiz mtze
pokracovat pouze diky pokracujicim injekcim novych penéz
na uvérovy trh. A jsou to stdle se zvysujici injekce novych penéz,
které mohou vystupriovat konjunkturu, snizit irokové sazby
a prodlouZit vyrobni strukturu, nebot pfi ristu cen miiZe stej-
nou praci odvést jen stale vice a vice penéz. ... Je viak jasné, ze
prodlouZzeni konjunktury pomoci nartistajicich davek uvérové
expanze bude mit za nasledek jediné: nevyhnutelny prichod

vvvvv

s. 861-862; cesky Zdsady ekonomie, s. 609-610.)
* Hayek, Prices and Production, s. 150.
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ky v mife tvérové expanze dokazaly spravné predpovidat,
doslo by ke spusténi nam dobfe zndmych Sesti jevii. Jakmile
se zacnou sifit inflacni ocekavani, porostou ceny spotfebnich
statkti brzy rychleji nez ceny vyrobnich faktort. Trzni troko-
vé miry navic prudce stoupnou, ackoli ivérova expanze bude
i nadale silit (za pfedpokladu, ze se ocekavani inflace a rastu
urokovych sazeb bezprostfedné odrazi v jejich trZzni hodnot¢).

Strategie rostouci uvérové expanze, jejimz ticelem je odsu-
nuti prichodu krize, nemtize byt uplatfiovdna do nekonecna.
Drive ¢i pozdéji krizi vyvola jeden ze tfi ndsledujicich faktort,
které rovnéz oteviou stavidla recese:

(a) Tempo zrychlovani uvérové expanze bud zpomali,
nebo se zastavi. Diivodem je obava bankéiti a hospodatskych
ufadud z vypuknuti krize a z toho, Ze nasledna deprese muze
byt v pfipadé zrychlujici se inflace mnohem hlubsi. V okamzi-
ku, kdy rtist avérové expanze pfestane zrychlovat a zacne byt
bud’ konstantni, nebo se dokonce zcela zastavi, spusti se Sest
mikroekonomickych procest, které povedou ke krizi a pfi-
zpusobeni vyrobni struktury.

(b) Uvérova expanze je udrfovina na trovni rtistu, ktera
nicméné nezrychluje dostatecné rychle na to, aby v kazdém
¢asovém obdobi zabrénila ptisobeni téchto zpétnych efekta.
V tomto pfipadé dojde navzdory neustalému nartstu penézni
nabidky v podobé tivért nevyhnutelné ke vzniku Sesti popsa-
nych dtsledkid. Krize a ekonomicka recese tak udefi. Dojde
k velkému naréistu cen spotfebnich statkti, k inflaci a krizi
zaroven, depresi a v dlisledku vysoké mife nezaméstnanos-
ti. K velkému udivu keynesianskych ekonomt zapadni eko-
nomiky takové projevy jiz zaZily a jednalo se jak o inflacni
depresi konce 70. let 20. stoleti, tak také v mensSim rozsahu
o ekonomickou recesi na zacatku 90. let minulého stoleti. Tyto
ekonomické okolnosti jsou zndmé jako stagflace.

Mark Skousen spravné poznamenava, ze v relativnim vyjadfeni je
stagflace univerzalnim jevem, ktery zohlednuje skutecnost, ze ceny spo-
tfebnich statkii rostou v porovndni s cenami vyrobnich faktort vice (nebo
klesaji méné). Ke vSeobecnému ndristu nomindlnich cen spotfebnich

388

12.1.2009 14:13:35



DeSoto.indd 389

Dalsi tivahy o teorii hospoddiského cyklu

Hayek zjistil, Ze s tim, jak nartst penéZniho diichodu vy-
robnich faktorti stale rychleji zvysuje poptavku po spotteb-
nich statcich a sluzbach, dochazi nakonec ke snizeni Sanci
na pozdrzeni nevyhnutelného nastupu krize pomoci dalsi ak-
celerace uvérové expanze. Dfive ¢i pozdéji vSak dojde k tomu,
ze rlist cen spotfebnich statkd pfedstihne rast penézniho du-
chodu ptvodnich vyrobnich faktort, ackoli k tomu muZe do-
jit pouze kvtili zpomaleni pfisunu spotfebnich statkt a sluzeb
na trh v dasledku ,,izkych hrdel”, kterd jsou zptisobena sna-
hou uéinit spolecenskou vyrobni strukturu kapitaloveé naroc-
ngjsi. V tomto okamzZiku zacne dtichod vytvareny vyrobnimi
faktory, obzvlasté pak mzdy, relativné klesat a pro podnika-
tele bude vyhodnéjsi nahrazovat stroje praci (nyni relativné
levnéjsi) a zacne tak pusobit ,Ricardtv efekt”, ktery zabrani
pokracovani projektt investic do kapitalové narocné vyroby,
a tim zajisti vypuknuti recese.®

statk ve fizi recese doslo poprvé béhem deprese 70. let 20. stoleti a poz-
déji také béhem recese v 90. letech minulého stoleti. Tento nartst pra-
menil ze skutecnosti, Ze ivérova expanze, ktera zivila oba procesy, byla
v rtiznych fazich cyklu dostatecné velka na to, aby vytvofila a udrzela
infla¢ni ocekavani ohledné cen spottebnich statki a sluzeb i béhem nej-
hlubsich stadii deprese (nehledé na typické moderni jevy, jakymi jsou
vytrvaly rlst vefejnych vydajti a deficitu vefejnych financi nebo masiv-
ni socidlni transfery, které pfimym zptisobem podporuiji riist poptavky
po spotfebnich statcich a sluzbach a v dtisledku i ndrtst jejich cen). Vice
viz Skousen, The Structure of Production, s. 313-315.

¢ Pro vysvétleni tohoto jevu se Hayek uchylil k této analogii:

Tato otazka se dosti podoba jiné otazce, a to, zda miizeme do-
state¢né rychlym nalitim tekutiny na jednu stranu nadoby libo-
volné zvysit hladinu na této strané oproti hladiné ve zbytku na-
doby. Do jaké miry budeme schopni zvysit hladinu v jedné ¢asti
nadoby oproti hladiné ve zbyvajici ¢asti nadoby, zajisté zavisi
na tom, jak je kapalina tekuta a husta; hladinu budeme schop-
ni zvysit vice v piipadé, Ze je onou tekutinou sirup nebo lepi-
dlo, nez kdyby ji byla voda. V zadném piipadé ale nebudeme
mit moznost zvysit hladinu v jedné ¢asti nadoby nad hladinu
zbyvajici ¢asti nadoby tak, jak si pfejeme. Podobné jako hustota
kapaliny urcuje rozsah, v jakém mitiZe hladina v jedné ¢asti na-
doby pfesahovat hladinu ve zbyvajici ¢asti nadoby, vymezuje
rychlost, s jakou se rlist dichodti projevuje v riistu poptavky
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(c) Nakonec predpoklddejme, Ze bankovni systém ani
jednou nesnizi miru zrychlovani avérové expanze a namisto
toho dojde k pfesnému opaku: bankovni systém bude za tce-
lem potlaceni jakychkoli symptomt objevujici se deprese
trvale zvysSovat tempo uvérové expanze. V okamziku, kdy
si ekonomické subjekty zac¢nou uvédomovat, ze mira infla-
ce bude jistojisté naddle riist, dojde k vSeobecnému obratu
k realnym hodnotam a s tim souvisejicimu astronomickému

po spotiebnich statcich, rozsah, v jakém mtizeme pomoci vys-
ich penézZnich vydaji na vyrobni faktory zvysit jejich ceny
v porovnani s cenami vyrobkd. (Hayek, ,The Ricardo Effect”,
s. 127-152; Individualism and Economic Order, s. 241)

V roce 1969 pouzil Hayek tuto analogii znovu, a to ve svém ¢lanku
»Three Elucidations of the Ricardo Effect”, ve kterém zduraznuje, Ze
deformacni diisledek uvérové expanze na vyrobni strukturu musi
pokracovat tak dlouho, dokud banky vytvareji nové penize a ty se
stale rychlejsim tempem dostavaji v urcitych oblastech do ekonomic-
kého systému. Hayek kritizuje Hickse za pfedpoklad, Ze infla¢ni Sok
,rovnomeérné” zasahne celou vyrobni strukturu, a ukazuje, ze jakmile
zacne uvérova expanze rust rychleji nez ceny, mtiZe tento proces ,,po-
kracovat evidentné do nekonecna, pfinejmensim do té doby, dokud
pomijime zmény ve zptisobu vytvareni o¢ekavani ohledné budoucich
cen”. Z toho Hayek vyvozuje:
Dosel jsem k zavéru, Ze je uzitené tento vSeobecny vztah po-
psat pomoci analogie, kterd zde stoji za zminéni, ackoli ji sir
John [Hicks] (v nasi korespondenci) za uzitecnou nepovazu-
je. Dusledek, o kterém se zde bavime, se podoba situaci, ktera
vznikne v pfipadé, kdy do nadoby nalijeme hustou tekutinu,
napf. med. Vznikne pochopitelné tendence k tomu, aby med na-
konec vytvoril rovnou hladinu. Jestlize se vSak nalévany proud
spoji s hladinou v jednom bodé, vytvofi se tam maly hrbolek,
ktery se bude s dal$im nalévanym medem postupné rozsifovat.
I kdybychom pfestali med dolévat, bude néjaky cas trvat, nez se
hladina medu opét vyrovna. Vysledna hladina pochopitelné ne-
dosahne vysky hrbolku, které bylo dosazeno v okamziku, kdy
jsme prestali med nalévat. Budeme-li vSak med dolévat stale
stejnym tempem, bude vyska hrbolku stale pfesahovat okolni
hladinu medu v nadobé, coz p€kné ilustruje to, co jsem predtim
oznacil jako proménlivou rovnovahu. (Hayek, New Studies in
Philosophy, Politics, Economics and the History of Ideas, s. 171-173)

Vice informaci o tloze, jakou v celém procesu hraji ocekavani, najdete
zejména v Garrison, Time and Money, kap. 1-4.
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nartstu cen statkt a sluzeb. A nakonec dojde ke kolapsu mé-
nového systému, tedy udalosti, kterda vznikda, kdyz proces
hyperinflace znici kupni silu penéZni jednotky a ekonomické
subjekty zacnou spontdnné pouzivat jiny typ penéz. V tomto
okamziku se plné projevi opacné ptisobici diisledky Sesti mi-
kroekonomickych jevd, které jiz zndme, coz zptlisobi hlubo-
kou ekonomickou depresi, kterd k bolestivému napravovani
zcela pokfiveného systému vyroby pfidd obrovské naklady
a spolecenské skody souvisejici s kazdym vSeobecnym selha-
nim ménového systému.”

7 Ludwig von Mises vysvétluje podstatu tohoto procesu ve své analy-
ze hyperinflace, ktera zasahla Némecko v letech 1920 az 1923. Mises
soudi:

Co kdyz banky s tvérovou expanzi nechté€ji prestat? Co kdyz
by v zdjmu nizsich urokovych sazeb z ptijcek banky uspokojo-
valy neustale rostouci poptavku po tvérech dalsim zvySovanim
obézného uvéru? Jen by uspisily konec, tedy kolaps celého systé-
mu fiduciarnich penéz. Inflace miize pokracovat jen do té doby,
dokud pfevladda pfesvédceni, Ze jednoho dne skondi. Jakmile
jsou vSak lidé pfesvédceni o tom, Ze inflace neskonci, pfestanou
tyto penize pouZzivat. Obraci se poté k ,redlnym hodnotdm”,
zahraniénim méndm, vzacnym koviim a sménnému obchodu.
(Mises, ,Monetary Stabilization and Cyclical Policy”, s. 129)

Pozdéji v Human Action Mises pise:

Konjunktura mtize pokracovat jen tak dlouho, dokud tvérova
expanze pokracuje stale rychlej$im tempem. Konjuktura skonci
v okamziku, kdy na avérovy trh pfestanou proudit dalsi fiduci-
arni prostfedky. I kdyby inflace a ivérova expanze pokracovaly
donekonecna, konjunktura navéky pokrac¢ovat nemiize. Narazi-
la by totiz na omezeni, které brani nekonecné expanzi obézného
uvéru. Nastala by jeho konec¢na faze a zhrouceni celého méno-
vého systému. (s. 555; Cesky Lidské jednini, Liberalni institut,
208, s. 497)
Mezi klasické zpracovani procesu némecké hyperinflace patii to, které
Bresciani-Turroni podava v The Economics of Inflation: A Study of Cur-
rency Depreciation in Post-War Germany. Viz téz Richard M. Ebeling,
,The Great Austrian Inflation”, The Freeman, duben 2006, s. 2-3.
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3
SPOTREBNI UVER A TEORIE CYKLU

Nyni jsme schopni identifikovat pfipadné tpravy nasi ana-
lyzy situace, kdy, jak je tomu v modernich ekonomikach, ma
vyznamnd ¢ast uvérové expanze, kterou banky provadéji bez
kryti dobrovolnymi tsporami, podobu spotiebniho tvéru.
Tato analyza ma velky teoreticky a prakticky vyznam, proto-
Ze obcas slychavame argumenty, ze v pfipadech, kdy se uvé-
rova expanze tyka spotfeby a nikoli investic, se ekonomické
dtsledky, které spousti recesi, nemuseji nutné objevit. Tento
nazor je vsak mylny, a to z divodd, které vysvétluje tato ¢ast.

Za prvé je nutné poukdzat na to, ze vétSina spotfebniho
uvéru, ktery banky domacnostem poskytnou, je vyuzita k na-
kupu statkti dlouhodobé spotteby. Jiz dfive jsme fekli, Ze statky
dlouhodobé spotteby jsou ve skutecnosti kapitdlovymi stat-
ky, které umoznuji poskytovat pfimé spottebni sluzby béhem
velmi dlouhého ¢asového obdobi. Z ekonomického pohledu je tak
poskytovdni vvérii pro financovdni nakupu statkii dlouhodobé spo-
treby totozné s primym poskytovinim vivérii pro kapitilové ndrocnd
stadia vyroby, kterd jsou nejvice vzddlena od spotfeby. Uvolnéni
uvérovych podminek a pokles irokovych sazeb ve skutecnos-
ti vyvola spolu s dalS$imi dtisledky i nartist mnozstvi, kvality
a trvanlivosti takzvanych , statktt dlouhodobé spotteby”, coz
si vyzada soubézné rozsifeni a prodlouzeni pfislusnych vy-
robnich stadii a obzvlasté téch, které jsou od spotieby vzdale-
na nejvice.

Musime proto pouze zvazit, jak revidovat nasi teorii hos-
podarského cyklu, jestlize vyznamna cast tvérové expanze
neni pouzita (coz je v rozporu s béZznou praxi) pro financo-
vani trvanlivych spotfebnich statk, ale pro financovani bézné
spotteby v ramci kazdého fiskalniho roku (jde o statky a sluz-
by, které pfimo uspokojuji lidské potfeby a jsou vycerpany
béhem obdobi, o kterém mluvime). Ani v tomto pfipadé€ ne-
jsou vyrazn€jsi ipravy nasi analyzy nutné, protoZe plati jedno
z nasledujicich tvrzeni: bud avérova expanze uspokojuje vice
¢i méné stabilni poptavku po tvéru na financovani stavajici
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primé spotfeby v ekonomickém systému a vzhledem k tomu,
ze uvérové trhy funguji jako , spojené nadoby”, tato expan-
ze uvolniiuje kapacitu pro poskytovani uvéra stadiim nejvice
vzdalenym od spotteby a to podnécuje typické procesy expan-
ze a recese, které zname; nebo uvéry slouzi k uspokojeni bézné
spotteby, avsak nevznika zadna dodate¢na kapacita pro po-
skytovani avért primyslovym odvétvim, ktera jsou od spo-
tfeby vzdalena nejvice.

Pouze v tomto druhé piipadé, ktery je prakticky nevy-
znamny, jsme svédky pfimého disledku na penézni poptav-
ku po spotiebnich statcich a sluzbach. Nové penize totiz
okamzité zvysuji ceny spotfebnich statkd a relativné k nim
snizuji ceny vyrobnich faktort. Do hry se zapojuje ,Ricar-
div efekt” a podnikatelé zacinaji najimat vice pracovniki
(v relativnim vyjadfeni) a nahrazovat jimi stroje. Je ustaven
trend smérem k narovndni vyrobni struktury, aniz by predtim doslo
k expanzivni fazi boomu v odvétvich, kterd jsou nejvice vzdilena
od spotfeby. NaSe analyza bude upravena pouze v tomto ohle-
du: jestlize tvérova expanze pfimo podniti nartst spotieby,
stavajici vyrobni struktura, kterd je nejvice vzdalena od spo-
tteby, pfestane v relativnim vyjadfeni zjevné generovat zisk,
a tim se vytvoii trend k likvidaci téchto stadii a ke vSeobecné-
mu narovnani vyrobni struktury. To pfedstavuje ekonomicky
proces zbidaceni, ktery se ptivodné projevuje v podobé bub-
liny, a to nejen kvtili vy$si spotfebni poptavce, ale také kvli
tomu, Ze se mnoho podnikatelt pokousi dokonéit investi¢ni
projekty, které jiz byly zahajeny. Protipdlem tohoto procesu je
proces, ktery jsme zkoumali na zaéatku kapitoly 5, kde jsme
studovali, jak se nartist dobrovolnych dspor (nebo pokles
soucasné spotfeby statktl a sluZeb) pozitivné odrazi v ekono-
mickém vyvoji.®

8 Asi nejjasnéji a nejvystiznéji popsal tento jev Fritz Machlup. Machlup
pise:
Nazor, podle kterého nartst ivérti na financovani vyroby spo-
tfebnich statk(i nepovede k tém disproporcim, které jsou spoje-
ny s inflaci, je mozné odmitnout na zdkladé tohoto argumentu.
Podniky vyrabéjici spotfebni statky si mohou v pfipadé absence
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Uvérova expanze vede v kazdém pifpadé ke vzniku stejné
vSeobecné miry Spatnych investic do vyrobni struktury, at uz
jde o umélé prodlouzeni existujici struktury (v pripadé, kdy
expanze piimo ovliviiuje stadia kapitalovych statkii financo-
vanim statkt dlouhodobé spotfeby) nebo o jeji zkraceni (v pri-
padé, kdy avérova expanze pfimo financuje statky bézné spo-
treby).’

expanze bankovnich avéra bud’ piij¢ovat na penéznim, nebo ka-
pitalovém trhu. V takovém piipadé znamena uspokojeni jejich
poptavky po zdrojich pomoci vérové expanze evidentné to,
Ze je uverovy trh pod mnohem mensim tlakem a Ze néktefi vy-
robci vyrobnich statk, ktefi by jinak tvér na financovani svého
rozvoje neziskali, takovy uvér ziskaji, a to pravé diky uvérové
expanzi. ... Nebo podniky v pfipadé absence tivérové expanze
nemaji podnét k rozsifeni vyroby; v takovém piipadé mtize vést
skutecnost, Ze nyni na trh vyrobnich statkii vstupuji ve srovnani
s jinymi odvétvimi s vy3si kupni silou ... ke zméné v rozdéleni
vyrobnich faktort, které bude zahrnovat pfesun od stadii vzda-
lenych od spotteby ke stadiim bliz§im spotfebé. (Machlup, The
Stock Market, Credit and Capital Formation, s. 192-193)
V Prices and Production (s. 60-62 vydani z roku 1935) Hayek pouziva
své trojuhelnikové obrazce k vysvétleni toho, jak se vyrobni struktu-
ra nevyhnutelné stane plossi a méné kapitalové narocnd, a tedy méné
produktivni a chudsi v piipadé, Ze spotfeba roste pfimo v dtsledku
poskytovani tivéru na financovani statkt a sluzeb bézné spotteby.

? Spolu s potiebou nabidnout jednoduché vysvétleni procesu Spatnych
investic, které by neobsahovalo slozité uvazovani obsazené v teorii ka-
pitalu, vedl tento jev v 70. letech minulého stoleti F. A. Hayeka k tomu,
ze ponékud upravil populdrni prezentaci své teorie hospodaiské-
ho cyklu. Ve svém clanku , Inflation, the Misdirection of Labor, and
Unemployment” napsaném v roce 1975 (a obsaZeném v knize New
Studies in Philosophy, Politics, Economics and the History of Ideas,
s. 197-209), uvadi:

Vysvétlenim rozsahlé nezaméstnanosti je nesoulad mezi rozmis-
ténim préce (a dalSich vyrobnich faktortt) do riznych vyrobnich
odvétvi (a lokalit) a rozdélenim poptavky mezi jejich produkty.
Tento nesoulad je zptisoben pokfivenim systému relativnich cen
a mezd. (s. 200)

V posledni Hayekové , biografii” miizeme vidét, Ze v poslednich le-
tech svého Zivota véfil tomu, Ze se moderni hospodéiské cykly vy-
znacuji velmi odliSnymi podobami Spatnych investic. Neslo tedy jen
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4
SEBEZNICUJICI PODSTATA UMELYCH
KONJUNKTUR ZPUSOBENYCH UVEROVOU
EXPANZI: TEORIE ,,VYNUCENYCH USPOR”

V Sirsim slova smyslu vznikaji ,, vynucené uspory” vzdy, kdyz
dochazi k nartistu mnoZstvi penéz v obéhu nebo expanzi ban-
kovniho tvéru (nekryté dobrovolnymi tisporami). Jestlize by
byly penize nebo tvéry rozdéleny mezi ekonomické subjekty
rovnomerné, neobjevil by se kromé poklesu kupni sily penéz-
ni jednotky, ktery odpovidd nartistu mnoZstvi penéz, Zadny
,expanzivni” dtsledek. Jakmile se vSak nové penize na trh
dostavaji v urcitych specifickych bodech, jak je to béZzné, pak
ve skutecnosti nové uvéry ziska relativné malé mnozstvi eko-
nomickych subjektti. JestliZe tyto ekonomické subjekty vlast-
ni vétsi mnozstvi penéznich jednotek, které mohou pouzit
ke koupi statkii a sluZzeb za ceny, které jesté nezaznamenaly
plné dasledky inflace, a proto dosud nevzrostly, mohou se do-
casné tésit z vyssi kupni sily. Tento proces tak zptisobuje redis-
tribuci prijmii ve prospéch téch, ktefi nové davky penéznich
jednotek obdrzZeli jako prvni, a na ikor zbytku spolecnosti, ktery
zjistuje, Ze ma stejny penézni dichod, ale ceny statkii a sluzeb
zacinaji rist. ,Vynucené tspory” postihuji tuto druhou sku-
piny ekonomickych subjektti (vétsinu), protoze jejich penézni

o uvérovou expanzi ve stadiich nejvice vzdalenych od spotfeby, ale
také o umélou stimulaci spotfeby a vSeobecné o vefejné vydaje, které
méni vyrobni strukturu zptisobem, ktery nemtize byt trvaly, protoZe
mu neodpovidd chovani spotfebiteld. Hayek soudi:

Protoze byla velka c¢ast tvérova expanze nasmeérovana tam,
kam si pral stat, prestala mit chybna alokace pouze podobu nad-
mérného mnozstvi investic do priamyslového kapitalu a muze
mit naopak velké mnozZstvi podob. Je nutné ji studovat zvlast
kazdou pfislusnou fazi a situaci. ... Avsak at zvolite jakékoli
druhy tprav, vzdy se objevi velmi podobné jevy. (Hayek, Hayek
on Hayek: An Autobiographical Dialogue, s. 146)
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diichod roste pomaleji neZ ceny, a tak jsou za jinak stejnych
podminek nuceni snizit svou spotfebu.”

Zda tento fenomén vynucenych tspor, ktery vznika uve-
denim novych penéz do urcitého mista na trhu, povede k cis-
tému nartistu nebo poklesu celospolecenskych dobrovolnych
uspor, zavisi na okolnostech specifickych pro konkrétni histo-

10V dasledku se ,, vynucené tspory” ve svém nejsirsim vyznamu tykaji
vynuceného vyvlastnéni, kterému banky a ménové autority vystavuji
vétsinu spolecnosti. Svym rozhodnutim zvysit mnozstvi avérii a pe-
néz vytvofily rozptyleny dtsledek, ktery vedl ke sniZeni kupni sily
penéznich jednotek, které jednotlivci vlastni, ve vztahu k hodnoté,
kterou by tyto jednotky mély v pripadé, ze by k ivérové a penézni ex-
panzi nedoslo. Zdroje vychdzejici z tohoto spolecenského drancovani
budou bud zcela promarnény (pokud je jejich pfijemci pouziji na na-
kup spotiebnich statkt a sluzeb nebo na zcela chybné investice), nebo
se stanou podnikanim ¢i aktivy, které se bud pfimo, nebo nepiimo
dostanou de facto pod kontrolu bank nebo statu. Prvnim Spanélem,
ktery spravné analyzoval tento inflacni proces vyvlastnéni, byl scho-
lastik, otec Juan de Mariana, a to ve své praci De monetae mutatione
z roku 1609. V ni piSe:

Pokud vladaf neni panem, ale spravcem statk jinych osob, ne-
bude mit v této ani jiné roli moznost uchvatit ¢ast jejich majetku,
jako je tomu vZdy pti znehodnoceni mény, kdy jednotlivci ziskavaji
za néco, co je hodnotnéjsi, néco, co ma nizsi hodnotu; a jestli-
ze vladaf nemtze uvalit dané proti vili svych poddanych, ani
vytvofit monopoly, nebude mit moznost tak ucinit ani ve své
roli, protoZe je to vSechno to samé, zbavuje to lidi jejich majetku
bez ohledu na to, jak dobfe jsou oklamani, kdyZ je mincim dana
zakonna hodnota, ktera je vétsi nez jeji skutecna hodnota, pro-
toZe vSechny tyto mince jsou podvodnymi a oslnivymi vyrobky
a vSechny vedou ke stejnému vysledku. (Juan de Mariana, Tra-
tado y discurso sobre la moneda de vellén que al presente se labra en
Castilla y de algunos desérdenes y abusos [Treatise and Discourse on
the Copper Currency which is now Minted in Castile and on Several
Excesses and Abuses] s ivodni studii od Lucase Beltrana [Madrid:
Instituto de Estudios Fiscales, Ministerio de Economia y Hacien-
da, 1987], s. 40; kurziva doplnéna)

Preklad, ktery se od ptvodniho latinského textu ponékud lisi, byl
pozdéji publikovan v anglictin€. Juan de Mariana, S. J., A Treatise on
the Alteration of Money, pfeklad Patrick T. Brannan, S. ]. Pfedmluva
od Alejandra A. Chafuena, Journal of Markets and Morality 5, no. 2 (Fall,
2002): 523-593. Citat pochdazi ze strany 544 (12 v prekladu).
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rickou udalost. JestliZze vSak ti, jejichz dtichod vzroste (ti, kte-
i nové vytvorené penize obdrzi jako prvni), spotfebuji vétsi
¢ast dichodu nez predtim ti, jimZ nyni realny didchod klesl,
celkové tspory poklesnou. Mtizeme si vSak také predstavit,
Ze maij ti, jejichZ dtichod vzrostl, silny sklon k tispordm, ¢imz
by mohla byt celkova suma taspor vyssi. V kazdém pripadé ale
inflaéni proces vyvolava faktory, které tvorbé tispor brani: in-
flace zkresluje ekonomickou kalkulaci, nebot vytvari fiktivni
ucetni zisky, které budou ve vétsi ¢i mensi mife spotfebovany.
Neni mozné pfedem teoreticky stanovit, zda nové penize, kte-
ré se do obéhu dostanou v uréitych oblastech ekonomického
systému, povedou k nartistu nebo poklesu celkovych tspor
spolecnosti.!

' Joseph A. Schumpeter povazuje ve své knize The Theory of Economic
Development, kterd byla poprvé publikovana v ném¢éiné v roce 1911,
za autora pojmu ,vynucené uspory” (v némciné Erzwungenes Sparen
nebo Zwangssparen) Ludwiga von Misese (The Theory of Economic De-
velopment [Cambridge, Mass.: Harvard University Press, 1968], s. 109).
Mises potvrzuje, Ze tento jev popsal v roce 1912 v prvnim, némeckém,
vydani své knihy The Theory of Money and Credit. Zaroven vSak nazna-
¢il, Ze si nemysli, Ze by pfislusny pojem, za jehoz autora byl Schumpe-
terem uznan, pouzil. Mises v kazdém pripadeé jev vynucenych tspor
diikladné analyzoval a teoreticky ukazal, Zze neni mozné pfedem sta-
novit, zda na zakladé nartistu mnozstvi penéz v obéhu dojde nebo
nedojde k ristu dobrovolnych tuspor. O této problematice naleznete
vice v On the Manipulation of Money and Credit, s. 120, 122 a 126-127.
Rovnéz Human Action, s. 148-150; v Ces. vydani s. 131-133. Mises se
timto problémem zabyval poprvé v The Theory of Money and Credit,
s. 386. Ac¢koli budeme za autora terminu ,, vynucené tspory” povaZzo-
vat Misese i my, velmi podobny termin, , vynucend Setrnost”, pouZil
jiz Jeremy Bentham v roce 1804 (vice v Hayekové ¢lanku , A Note on
the Development of the Doctrine of ,Forced Saving’* publikovaném
jako kapitola 7 knihy Profits, Interest and Investment, s. 183-197). Jak
vsak pfihodné ukazal Roger Garrison, existuje mezi Misesovym kon-
ceptem vynucenych tspor (¢iImz mame na mysli ,,$irsi vyznam” toho-
to terminu) a Hayekovym pojetim tohoto konceptu (jenz oznacujeme
jako ,,v pfisném slova smyslu”) urcity rozdil, a tak ,,to, co Mises ozna-
¢uje jako Spatné investice, je totéz, co Hayek oznacuje jako vynucené
uspory”. Vice viz Garrison, ,, Austrian Microeconomics: A Diagram-
matical Exposition”, s. 196.
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V pfisném slova smyslu oznacuji , vynucené uspory” pro-
dlouzeni (do délky) a rozsifeni (do $itky) téch stadii vyrobni
struktury, ktera produkuji kapitalové statky, tedy zmény, které
plynou z tvérové expanze, kterou bankovni systém vytvari
bez opory v dobrovolnych tsporach. Jak jiz vime, vede ten-
to proces nejprve k nartistu penézniho diichodu ptivodnich
vyrobnich faktori a nasledné k vice neZ proporcionalnimu
narustu cen spotfebnich statkti (nebo v pripadé, ze vzroste
produktivita, k nartistu hrubého dichodu odvétvi vyrabeéji-
cich spotfebni statky). Teorie hospodarského cyklu zalozena
na obéZném uvéru ve skutecnosti vysvétluje teoretické mik-
roekonomické faktory, které stanovuji, Ze snaha o prosazeni
kapitalové narocnéjsi vyrobni struktury bez odpovidajici pod-
pory dobrovolnych uspor je odsouzena k netspéchu a vzdy
povede ke zpétnému procesu, ktery vyvola ekonomickou krizi
a recese. Tento proces bude téméf jisté doprovazen naslednym
prerozdélenim zdrojli, které urcitym zptisobem méni celko-
vy pomér dobrovolnych uspor, ktery existoval pfedtim, nez
uvérova expanze zacala. Pokud vsak neni tento cely proces do-
provizen simultinnim, nezdvislym a spontdinnim nariistem dobro-
volnych tispor, ktery by svou velikosti pFinejmensim odpovidal nové
vytvorenym vvériim, které banky vytvdreji ex nihilo, nebude mozné
udrzet a dokonéit nové zahdjend, kapitilové ndrocnéjsi stadia vyro-
by a spolecné s krizi a ekonomickou recesi se objevi faktory piisobici
opacnym smérem, které jsme jiz podrobné prozkoumali. Soucasti
tohoto procesu je navic zmareni ¢etnych kapitalovych statkii
a spolecenskych vzacnych zdrojt, ¢imZ spole¢nost zchudne.
Zkratka a dobte, nasledkem toho se nakonec dobrovolné tispory
spolecnosti spiSe sniZi, neZ zvysi. Pomineme-li pozoruhodny,
spontanni a neocekavany nartist dobrovolnych uspor, ktery
z argumentacnich davodu v tuto chvili do teoretické analy-
zy (kterd nadto vzdy vyZaduje predpoklad jinak neménnych
podminek) nezahrnujeme, povede tivérova expanze v kazdém
pfipadé k sebeznicujici konjunktute, ktera se dfive ¢i pozdeé-
ji zméni do podoby ekonomické krize a recese. To ukazuje
na skutecnost, Zze na zakladé umeélého povzbuzeni investic
a jejich prvotniho financovani pomoci tvérové expanze neni
mozné vynutit ekonomicky rozvoj spolecnosti, pokud ekono-
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mické subjekty nejsou ochotny takovou politiku dobrovolné
podpofit v podobé vyssich uspor. Spolecenské investice proto
nemohou dlouhodobé prevysovat dobrovolné uspory (to by
znamenalo alternativni definici ,, vynucenych aspor”, ktera by
vice odpovidala keynesianské analyze, jak spravné ukazuje
F. A. Hayek)."” Bez ohledu na koneénou velikost uspor a in-
vestic ve spole¢nosti (ex post vzdy shodnych) znamena pokus
vynutit si troven investic, kterd prevysuje uspory, pouze vse-
obecné Spatné investice zdroji usporenych v dané zemi, pfi-
¢emz ekonomickd krize odsoudi zemi k jesté vétsi chudobé.”

5
ZTRACENY KAPITAL, NEVYUZITA KAPACITA
A SPATNE INVESTICE VYROBNICH ZDROJU

Uvérova expanze ptlisobi na vyrobni strukturu v ditisledku
predevsim tak, ze diskoordinuje chovani rtiznych ekonomic-
kych subjektti. Podnikatelé se totiz snazi prodlouzit a rozsifit
vyrobni stadia a usiluji o jejich vétsi kapitalovou narocénost,
zatimco ostatni ekonomické subjekty nejsou ochotné spolupra-
covat pomoci sniZzeni své spotteby a zvyseni svych celkovych
dobrovolnych tspor. Toto chybné pfizptsobeni neboli dis-
koordinace, kterd vyplyva ze systematického zasahu do pro-
cesu spolecenské interakce (vysada, kterou vlady poskytuji
bankam v podobé moznosti drzet ¢astecné rezervy z vklada
na vidénou), vzdy spousti proces krize, ktery nakonec napravi
chyby, kterych se podnikatelé dopustili. Tento proces nicméné

2 Viz Hayek, , A Note on the Development of the Doctrine of ,Forced
Saving’”, s. 197. Viz také komentaie k pfispévkiim Cantillona a Huma
v kapitole 8, s. 599-604.

B3 Az 34 rznych pojeti ,vynucenych tspor” shromazdil Fritz Machlup
ve svém clanku ,Forced or Induced Saving: An Exploration into its
Synonyms and Homonyms”, The Review of Economics and Statistics
25, ¢. 1 (inor, 1943); pfetisténo ve Fritz Machlup, Economic Semantics
(Londyn: Transaction Publishers, 1991), s. 213-240.
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urcitou dobu trva, a tak se budou aZ do jeho konce nevyhnu-
telné vytvaret vazné omyly, které se stanou nevratnymi.

Podstata omylu spociva v zahdjeni a snaze o dokonceni
fady investi¢nich projektti, které maji za nasledek prodlouzeni
a rozsifeni struktury kapitalovych statkti a které nemohou byt
z dtivodu nedostatku skute¢nych uspofenych zdrojt realizo-
vany. Jakmile navic doslo k pfeméné zdrojii a ptivodnich vy-
robnich faktort v kapitalové statky, staly se tyto statky do jis-
té miry nekonvertibilni. Jinymi slovy miizeme ¥ici, Ze mnoho
kapitalovych statkd ztratilo veskerou svou hodnotu, jakmile
je zfejmé, Ze nejsou poptavany. Byly vyrobeny v podminkach
omylu a nemély byt nikdy vyrobeny. Jiné kapitalové statky bu-
dou moci byt pouzivany i nadale, ale az poté, co budou pomoci
velkych penéznich vydaji rekonstruovany. Vyroba nékterych
dalSich kapitalovych statkii mtize byt tspésSné dokoncena.
AvsSak vzhledem k tomu, ze struktura kapitdlovych statk
vyzaduje, aby byly tyto statky komplementirni, nemohou byt
nikdy vyuZity, aniZ by byly vyrobeny komplementarni zdroje.
Je také myslitelné, zZe nékteré kapitalové statky bude mozné
pretvofit pfi relativné nizkych ndkladech. Tyto statky jsou nic-
méné nepochybné v mensiné."* Dojde tak k rozsifenym Spat-
nym investicim vzacnych vyrobnich zdroji spolecnosti, které
budou nasledovany ztratou mnoha vzacnych vyrobnich stat-
k. Tato ztradta ma svou ptiéinu v pokfivenych informacich, které
béhem urcitého casového tiseku podnikatelé ziskali v podobé
vyhodnéjsich tavérovych podminek a relativné nizkych troko-
vych sazeb."> Mnoho investi¢nich proces(i miize byt dokonce-

* Je vSeobecnym pravidlem, Ze ¢im bliZe je kapitalovy statek konec-

vvvvvv

vvvvvv

cili: dim, ktery byl postaven omylem, predstavuje téméf nevratnou
ztratu, zatimco vyuZziti cihel bude snadnéji pfizptisobitelné v pfipadé,
Ze je béhem stavby zjisténo, Ze jejich pouZiti ke stavbé urcitého domu
je chybou (viz komentate na s. 273-275 diive).

5 Teorie hospodarského cyklu je jednoduse aplikaci teorie diskoordi-
nacnich dasledki instituciondIniho natlaku na specificky piipad vli-
vu uvérové expanze na vyrobni strukturu. Tato teorie je pfedstavena
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no pouze z poloviny, protoze je podnikatelé zastavi v okamzi-
ku, kdy zjisti, Ze nejsou schopni ziskat dalsi financni zdroje
nutné pro jejich dokonceni, nebo kdy si navzdory moznosti
ziskani dalSich tvérti uvédomi, Ze tyto investi¢ni procesy ne-
jsou ekonomicky Zivotaschopné. VSeobecné Spatné investi-
ce se zkratka projevuji t€émito zptisoby: mnoho kapitalovych
statkti zlistane nevyuzito, mnoho investi¢nich procesti nebude
mozné dokoncit a vyrobené kapitalové statky budou pouzity
zpusobem, ktery ptivodné nebyl predvidan. Velké mnoZstvi
vzacnych zdroji spolecnosti bylo promrhano. Vysledkem je,
v relativnim vyjadfeni, vSeobecné zchudnuti spolecnosti a po-
kles Zivotni tirovné.

Mnoho ekonomil nepochopilo skutecnost, Ze se fada vy-
tvofenych omylt jevi jako dokonéené kapitalové statky, které
v8ak neni mozné z diivodu nedostatku komplementarnich ka-
pitdlovych statkdl nebo nutného pracovniho kapitalu vyuzit.
Mnozi ekonomové v tomto jevu ,nevyuzitych kapacit” nao-
pak spatfuji jasny diéivod pro zvysSeni celkové spotfeby, jehoz
ucelem je nevyuZité kapacity, které byly vytvoreny, ale dosud
nebyly vyuZzity, dostat do provozu. Neuvédomuji si, jak uka-
zuje Hayek,'® Ze existence ,nevyuzitych kapacit” v mnohych

v Socialismo, cdlculo econémico y funcién empresarial (zejm. s. 111-118).
Lachmann dospél ke stejnému zavéru, nebot konstatoval, Ze Spatné
investice znamenaji ,produkci neuzite¢nych kapitalovych zdrojti,
kterd je podnicena chybnymi informacemi”. K tomu dodava, Ze ackoli
bude vyroba mnohych kapitalovych statk(i dokoncena,

ve zbyvajici casti ekonomiky budou chybét komplementarni
faktory. Tento nedostatek komplementarnich faktortt mtize byt
dost dobie vyjadien v podobé nedostatecné poptavky po jejich
sluzbach, napfiklad tehdy, kdyZz by se tyto faktory nachézely
v, pozdéjsich stadiich produkce”. Pro nezkuseného pozorova-
tele je ¢asto tento nedostatek nerozpoznatelny od ,, nedostatecné
efektivni poptavky”. (Lachmann, Capital and its Structure, s. 66
a 117-118)

16 Slovy samotného F. A. Hayeka:
Dojem, Ze by nam jiz existujici kapitadlova struktura umoznila
natrvalo zvysit vyrobu, je klam. InZenyfi ndAm mohou vypra-
vét cokoli o idajné obrovské nevyuzité kapacité existujicich
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vyrobnich procesech (obzvlasté ale v téch, které jsou nejvice
vzdaleny od spotteby; napt. vyspéla technologie, stavebnictvi
nebo pramysl kapitdlovych statki obecné) v Zadném pripa-
dé nepfedstavuje dikaz nadmérnych tspor a nedostatecné
spotteby. Opak je pravdou. Jde o priznak skutecnosti, zZe ne-
muiizeme plné vyuzit fixni kapitdl, ktery byl vytvofen omylem,
protoZe soucasna poptavka po spotfebnich statcich a sluzbach
je tak intenzivni, Ze si nemtzeme dovolit luxus v podobé vy-
roby komplementdrnich kapitdlovych statki ani vyrobniho
kapitalu, které jsou nutné pro vyuziti téchto nevyuzitych ka-
pacit. Krize je zkratka vyvolana relativnim nadbytkem spo-
tfeby, tedy relativnim nedostatkem tspor, ktery neumoziuje
dokonceni zahdjenych procesti ani vyrobu komplementarnich
kapitalovych statktt nebo pracovniho kapitalu, coz by bylo
nutné pro udrZeni pokracujicich investi¢nich procesti a pouzi-
ti kapitalovych statkti, které byli podnikatelé béhem expanze
z nejriiznéjsich dtivodu s to dokondit."”

vyrobnich strojli, avSak skutecnosti je, Ze v takovém rozsahu
neni mozné vyrobu zvysit. Tito inZenyfi a rovnéZz ti ekonomo-
vé, ktefi se domnivaji, Ze mame vice kapitdlu, nez potifebuje-
me, jsou pomyleni skutecnosti, Ze mnoho existujicich tovaren
a strojli umoznuje vyrabét mnohem vétsi vystup, nez kolik ¢ini
soucasna produkce. PrehliZeji, Ze trvanlivé vyrobni prostfedky
nepiedstavuji veskery kapital, ktery je nutny pro nartist pro-
dukce, a Ze by bylo pro vyuziti plné kapacity existujicich trva-
lych vyrobnich provozii nutné investovat velké mnozstvi jinych
vyrobnich zdrojit do dlouhodobych procesti, které by prinesly
vysledky az v relativné vzdalené budoucnosti. Existence nevy-
uzitych kapacit proto neni viibec zadnym diikazem existence
nadmérného mnozstvi kapitalu a nedostatecné spotieby. Pra-
vé naopak je to pfiznak toho, Ze neumime fixni kapital vyuzit
v plném rozsahu, nebot soucasnd poptavka po spottebnich stat-
cich je pfilis naléhava na to, abychom soucasné vyrobni sluzby
investovali do dlouhodobych projektti, pro které je (v disledku
,chybnych tokd kapitdlu”) nutné trvanlivé zafizeni dostupné.
(Hayek, Prices and Production, s. 95-96)

17 Jakmile je faze konjunktury za nami, co se stane se Spatnymi investi-
cemi? Odpovéd zavisi na jejich mozném budoucim ziskovém vyuziti,
tedy na stupni spachaného omylu. Nékteré Spatné investice budou
muset byt ukonceny, protoZe jejich zisky ze spotfebni poptavky ani
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6
UVEROVA EXPANZE JAKO PRICINA
ROZSAHLE NEZAMESTNANOSTI

Primou p¥i¢inou rozsahlé nezaméstnanosti je nepruznost trhu
prace. Statni intervence do trhu prace a odborarské vydirani,
které je umoznéno privilegii, ktera odbortim ud€luje pravni
systém, usti v fadu regulaci (minimalni mzdy, omezeni vstu-
pu slouzici k umélému udrzovani mzdové hladiny, interven-
cionistickd pravidla pro najimani a propousténi atd.), diky
nimz je trh prace jednim z nejrigidnéjsich trhti. Diky umélym
ndkladtim, které zdkoniky prace vytvareji, ma navic diskon-
tovana hodnota redlné mezni produktivity pracovnika sklon
zaostavat za celkovymi ndklady na praci (v podobé penéznich
nakladti jako mezd a dalSich nékladd, jako jsou naptiklad sub-
jektivni obtiZe), které zaméstnavatel vynalozi na zaméstnani
pracovnikii. To vede k vyrazné vysoké nezaméstnanosti, kte-
ra zasahne vSechny pracovniky, jejichz ocekdvana mezni pro-
duktivita pfindsi diskontovanou hodnotu, ktera je nizsi nez
ndklady vynalozené na jejich zaméstnani. Tito pracovnici tedy
budou bud propusténi, nebo nebudou viilbec zaméstnani.

Zatimco jsme pfimou pric¢inu jasné odhalili vySe, nepii-
mou pfi¢inou nezameéstnanosti je inflace, ¢i presnéji uvérova
expanze provadéna bankovnim systémem bez opory v real-
nych tsporach. Uvérové expanze je v koneném diisledku tim,
co zpusobuje rozsdhlou nezaméstnanost, protoze pravé ona

nepokryiji soucasné naklady na jejich provoz. Jiné investice, a¢ pomni-
ky selhani, budou pfinaSet vynos presahujici bézné néklady, i kdyz
v piipadé jejich opotfebeni se je nahradit nevyplati. Jejich doc¢asné
vyuziti spliiuje ekonomickou zdsadu hovorici o co nejlepsim vyuZiti
i téch Spatnych smén. Kvuli Spatnym investicim vSak hospodaisky
boom vzdy vede ke vSeobecnému zbidaceni, ke sniZeni zivotni irovné
pod aroven, jez by bylo dosazeno v pfipadé neexistence faze boomu.
Byla to tvérova expanze, ktera zptisobila promrhani vzacnych zdroja
a vzacného kapitalu. Nékteré zdroje byly zcela ztraceny a dokonce
i ty Spatné investice, jeZ jsou vyuzivany i nadale, uspokojuji spotie-
bitele méné, nez jak by tomu bylo v pfipadé bez Gvérové expanze.
(Rothbard, Man, Economy, and State, s. 863; v Ces. vyd. s. 611)
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spousti cely proces vseobecné diskoordinace a tvorby Spatnych
investic, o kterém jsme mluvili. Cini tak tim, Ze rozsahle alo-
kuje ptlivodni vyrobni faktory do téch ¢asti vyrobni struktury,
do kterych nepatfi, protoze podnikatel€ je ziskavaji za ticelem
prodlouZeni a rozsifeni vyroby kapitalovych statkti, aniz by si
uvédomovali, Ze se tim dopousti vazného a rozsahlého podni-
katelského omylu. Jakmile se dostavi krize a omyly vyjdou na-
jevo, bude nutny novy rozsahly pfesun ptivodnich vyrobnich
faktorti a prace ze stadii, kterd jsou nejvice vzdalena od spotte-
by, do stadii, ktera jsou spotfebé nejblize, coz bude vyzadovat
obzvlasté pruzny pracovni trh, ktery bude osvobozen od in-
stitucionalnich ¢i odborarskych omezeni nebo natlaku. A tak
budou spolecnosti s rigidn€jsim trhem prace celit vyssi a déle
trvajici nezaméstnanosti, ktera bude nevyhnutelnym projevem
podnikatelskych omyld, které byly ve vyrobni struktufe vy-
tvofeny v dtsledku avérové expanze. '

Jedinym zptisobem, jak bojovat proti nezaméstnanosti
v kratkém obdobi, je vytvofit podminky pro to, aby byl trh
prace v kazdém sméru pruznéjsi. A ve stfednédobém a dlou-
hodobém horizontu je nutné branit jakémukoli procesu umeélé
expanze, ktera vznika vzdy, kdyz bankovni systém poskytuje
uvéry bez predchoziho nartstu dobrovolnych tspor.

7
NARODN{f UCETNICTVI NEUMI ZOHLEDNIT
RUZNA STADIA HOSPODARSKEHO CYKLU

Statistika hrubého narodniho produktu (HNP) a obecné de-
finice a metodologie narodniho tcetnictvi neumi spolehlivé

18 Mluvime o nedobrovolné (instituciondlni) nezaméstnanosti, a niko-
li o takzvané , prirozené mife nezaméstnanosti” (nebo dobrovolné
¢i ,katalaktické” nezameéstnanosti), ktera se v moderni dobé silné
rozsifila v dtisledku Stédrych podpor v nezaméstnanosti a dalsich
opatfeni, kterd zdsadnim zptisobem brzdi touhu pracovniki vratit se
do pracovniho procesu.
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zobrazit hospodarské fluktuace. Hodnoty hrubého narodniho
produktu systematicky zastiraji jak umélou expanzi plynouci
z bankovni avérové kreace, tak také kontrakéni dtsledky kri-
ze dopadajici na stadia, kterd jsou od spotfeby vzdalena nejvi-
ce.”” Tento jev muize byt vysvétlen timto zplisobem: navzdory
skuteénému vyznamu pojmu hruby, ktery je pfidan k termi-
nu ,narodni produkt”, je HNP ve skute¢nosti cistou veli¢inou,
ktera vylucuje hodnotu vSech meziproduktii, které se na konci
stanoveného obdobi stavaji vstupy pro dalsi fiskalni rok. Hod-
noty hrubého narodniho produktu nadsazuji vyznam spotte-
by* na tvorbé narodniho diéichodu, produkci findlnich kapita-

¥ Viz s. 267-271. K tomu Mark Skousen poznamenal:

Hruby domaci produkt systematicky podhodnocuje expanziv-
ni fazi i kontrakéni fazi hospodarského cyklu. Napftiklad bé-
hem posledni recese klesl redlny HDP Spojenych statti o 1 az
2 procenta, ackoli podle jinych ukazateli (zisky, primyslova
produkce, zaméstnanost) byla recese mnohem vaznéjsi. ... Lep-
$im indikatorem celkové ekonomické aktivity je hruby domaci
vystup (HDV), coz je indikétor, ktery jsem vytvofil k méfeni
vydajii ve vSech stadiich vyroby, tedy vcetné vyroby mezipro-
duktd. Podle mych odhadt kles]l HDV béhem posledni recese
v letech 1990 az 1992 prinejmensim o 10 aZ 15 procent. (Viz ma
prace ,I Like Hayek: How I Use His Model as a Forecasting
Tool” prednesena na shromazdéni Mont Pelerin Society, které
se konalo ve dnech 25. az 30. zafi 1994 v Cannes ve Francii, s. 12;
rukopis teprve bude publikovan.)

vev

nomickymi komentatory sklon velebit sektor spotfebnich statki
a sluzeb. To je pfedevsim dtisledkem skutec¢nosti, Ze ma narodni tcet-
nictvi sklon zveli¢ovat vyznam spotfeby na narodnim dichodu, pro-
toZe vylucuje vétSinu vyrobkd, které jsou v ramci vyrobniho procesu
vyprodukovany jako mezistatky, a tim je spotfeba prezentovana jako
nejvyznamnéjsi sektor ekonomiky. V modernich ekonomikach tento
sektor bézné vysvétluje 60 az 70 procent celkového narodniho dacho-
du, ackoli bézné dosahuje pouze tietiny hrubého domaciho vystupu,
pokud uvazujeme jeji podil na celkovych vydajich ve vSech stadiich
vyrobni struktury. Je navic ziejmé, Ze keynesianské doktriny i nadale
silné ovliviiuji metodu narodnich tcti i statistické postupy pouzivané
pro ziskavani informaci nutnych k jejich pfipravé. Z keynesianského
pohledu je vyhodné vyzdvihovat roli spotfeby jako integralni soucas-
ti agregatni poptavky, soustfedit tak tcetnictvi narodniho dichodu
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lovych statkti (jediné kapitdlové statky, které HNP z definice
zohlednuje), které byly dokonceny béhem stanoveného ob-
dobi, odsouvaji az na tfeti misto za vladni vydaje a absurdné
vylucuji pfiblizné polovinu veskeré podnikatelské, pracovni
a vyrobni ¢innosti vynaloZené na vyrobu mezistatk.

Hruby domaci vystup (HDV) za fiskalni rok je indika-
tor, ktery by mnohem ptesnéji zobrazoval vliv hospodarské-
ho cyklu na trh a spole¢nost. Tuto veli¢inu je mozné spocitat
podle popisu uvedeného v tabulkach v kapitole 5. Jde skutecné
0 hrubou veli¢inu zahrnujici veskeré penézni vydaje, nikoli tedy
pouze ty, které se tykaji finalnich statkti a sluzeb, ale také ty,
které se tykaji vSech mezistatkii vyrobenych ve vSech stadiich
vyrobniho procesu. Veli¢ina tohoto druhu by odhalila skutec-
né dusledky, které ma na vyrobni strukturu tivérova expanze
a také ekonomicka recese, kterou tvérova expanze nevyhnu-
telné zptisobuje.”

kolem tohoto jevu, vyloucit z jeho kalkulace ¢ast hrubého domaciho
vystupu, ktery nezapada do keynesianskych modeldi, a nesnazit se
zohlednit vyvoj riznych stadii produkujicich mezistatky, které jsou
padé spotieby. Témito zajimavymi tématy se zabyva Skousen, The
Structure of Production, s. 306. Podle studie ,The Interindustry Structu-
re of the United States” vytvofené ministerstvem obchodu Spojenych
statti a publikované v roce 1986 se americky hruby domadci vystup
(3297 977 mil. dolarti) skladdal ze 43,8 procent z mezistatk(, které ne-
byly v HDP (hodnota HDP se rovnala pouze 56,2 procentim hrubé-
ho domaciho vystupu, tedy 4 235 116 mil. dolarti) zaznamenany. Viz
Arthur Middleton Hughes, ,The Recession of 1990: An Austrian Ex-
planation”, Review of Austrian Economics 10, ¢. 1 (1997): 108, poznam-
ka 4. Porovnejte tato data s daty za rok 1982, ktera jsou uvedena v po-
znamce 38 v kapitole 5.

2 Hayek na poslednich strankach svého clanku o Ricardové efektu

z roku 1942 (,The Ricardo Effect”, s. 251-254) zkouma zptisoby, ja-
kymi tradic¢ni statistiky spotfebitelskych cenovych indexti zatemriuji
nebo brani empirickému popisu evoluce hospodarského cyklu a ob-
zv]asté pak ptisobeni Ricardova efektu béhem cyklu. PouZzivané sta-
tistiky ve skutecnosti neodrazi zmény cen vyrobkii vyrobenych v riiz-
nych stadiich vyrobniho procesu, ani vztah, ktery v kazdém stadiu
existuje mezi cenou zaplacenou za pouzité ptvodni vyrobni fakto-
ry a cenou vyrobenych vyrobkti. Posledni statistické studie nastésti
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8
PODNIKANT A TEORIE HOSPODARSKEHO CYKLU

Koncept podnikani vyvinuty Ludwigem von Misesem, Fried-
richem A. Hayekem a Israelem M. Kirznerem je skute¢nym
zdkladem teorie podnikdni, kterou jsme predstavili jinde.”
Podnikatel je jakykoli jednajici ¢lovék, jenz sva jednani pro-
vadi s diivtipem, je ostrazity vici prilezitostem k subjektivni-
mu zisku, které vznikaji v jeho okoli, a pokousi se jednat tak,
aby téchto prileZitosti vyuzil. Vrozend podnikatelskd schop-
nost ¢lovéka nevede pouze k neustalému vytvdieni novych in-
formaci ohledné jeho cilt a prostredkti, ale spousti soucasné
proces, kterym se tato informace spolu se spontanni koordinaci
rtiznorodych lidskych jednani $i7 spolecnosti. Koordinac¢ni
schopnost podnikani stoji u vzniku, evoluce a koordinované-
ho rozvoje lidské spolec¢nosti a civilizace, pokud ovSem neni
podnikatelské jednani systematicky vynucovano (intervenci-
onismus a socialismus) nebo pokud podnikatelé nejsou nuce-
ni jednat v prostfedi, ve kterém se nedodrzuji tradi¢ni pravni
normy, protoze vlada privilegovala jisté spolecenské skupiny.
Jakmile podnikani neni zahrnuto do soustavy vSeobecnych

ve vSech pfipadech potvrdily rakouskou analyzu, ktera odhaluje, Ze
je cena statkti ze stadii, které jsou od spotieby vzdaleny nejvice, mno-
hem volatilnéjsi nez cena spotfebnich statkii. Mark Skousen ve svém
(jiz citovaném) clanku, ktery byl prezentovan pred shromazdénim
Mont Pelerin Society, které se konalo od 25. do 30. zari 1994 v Cannes,
ukazal, Ze ve Spojenych statech za poslednich patndct let ceny stat-
ki, které jsou od spotteby vzdileny nejvice, oscilovaly podle konkrétniho
roku a stadia hospodétského cyklu mezi tficetiprocentnim nartistem
a desetiprocentnim poklesem; oproti tomu cena vyrobki ze stadii vy-
roby mezistatkii kolisala podle konkrétniho stadia cyklu od ¢trnacti-
procentniho nértstu k jednoprocentnimu poklesu a cena spotfebnich
statkii zaznamenala v jednotlivych stadiich cyklu az desetiprocentni
nartist nebo naopak dvouprocentni pokles. Tyto vysledky potvrzuje
také vyznamny clanek V. A. Rameye , Inventories as Factors of Produ-
ction and Economic Fluctuations” American Economic Review (Cerven
1989): 338-354.

2 Viz Huerta de Soto, Socialismo, cdlculo econémico y funcion empresarial,
kap.2a 3.
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pravnich zasad nebo je systematicky vynucovano, prestava
nejen vytvaret a $ifit velké mnozstvi spolecenskych informaci,
ale vytvari rovnéz falesné a zkreslené informace a podnécuje
diskoordinovand a nezodpovédna jednani. Z tohoto pohledu
je moZné nasi teorii hospodarského cyklu povazovat za aplika-
ci vseobecnéjsi teorie podnikani na specificky pripad intertempordlni
diskoordinace (tj. mezi riiznymi casovymi tiseky), kterd je ndsled-
kem Cinnosti bank, jez nepodléha vseobecnym pravnim zdsaddm, a je
tedy zaloZena na privilegiu poskytovani vért, které nemaji
zdklad v pfedchozim nartstu dobrovolnych tspor (smlou-
va 0 penéznim bankovnim depositu s ¢astecnou rezervou).
Nase teorie proto vysvétluje, ze nedodrzeni pravnich zdsad,
které vzdy vede k vaZné spolecenské diskoordinaci, ma stejné
komplexni a abstraktni dusledek, jako je tomu v pfipadé pe-
néz a bankovniho tvéru. Ekonomicka teorie umoznila spojeni
pravnich a ekonomickych jevli (poskytnuti privilegii v pro-
stfedi poruSeni pravnich zasad; a krize a recese), které byly
dosud vnimany jako zcela odd€lené entity.

Mtizeme se divit tomu, jak je viibec mozné, Ze podnikate-
1é nevidi svou spojitost s teorii hospodaiského cyklu, kterou
vyvinuli ekonomové a kterou zde pfedkladame, a Ze nezméni
své jedndni a nepfestanou pfijimat avéry, které jim poskytuje
bankovni sektor, a nevyhnou se investi¢nim projektiim, kte-
ré je v mnoha pfipadech pfivedou k bankrotu. Podnikatelé se
vSak na vSeobecném procesu diskoordinace, ktery je uveden
do pohybu expanzi bankovnich uvérti, nemohou nepodilet,
i kdyby méli dokonalé teoretické znalosti toho, jak docha-
zi k rozvoji cyklu. To je disledkem skutecnosti, Ze jednotlivi
podnikatelé nevédi, zda uvér, ktery je jim nabidnut, ma nebo
nema zdklad v ristu dobrovolnych tispor spole¢nosti. I kdyby
hypoteticky védéli, Ze banka uvér vytvofila ex nihilo, nemaji
zadny d@ivod pro to, aby tento uvér nepoptavali a nevyuzi-
li ho k rozvoji svych investi¢nich projektti, pokud véfi, Ze je
budou schopni opustit jesté pred zacdtkem nevyhnutelné krize. Ji-
nymi slovy feceno, moznost ziskat vyznamny podnikatelsky
zisk existuje pro ty podnikatele, ktefi jsou si védomi toho, Ze
je cely proces zaloZen na umélé expanzi, a jsou pfipraveni
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ho v¢as opustit a zlikvidovat své projekty a spolecnosti jesté
predtim, nez pftijde krize. (To naptiklad ucinil Richard Cantil-
lon, jak jsme vidéli v kapitole 2.) A tak samotny podnikatelsky
duch a ziskovy motiv, na kterém je postaven, predurcuje pod-
nikatele k tomu, aby se podileli na cyklu i v ptipadé, Ze jsou
si védomi jeho teoretickych souvislosti. Nikdo pochopitelné
nemuze pfesné pfedpovidat, kdy a kde krize vznikne, a vel-
ké mnozstvi podnikateld ji bude nepochybné ,prekvapeno”
a dostane se do vaznych problémii. Z teoretického hlediska
vSak predem neni mozné oznacit za ,iraciondlni” ty podni-
katele, ktefi se navzdory znalosti teorie hospodarského cyklu
nechali strhnout novymi penézi, které ziskali, tedy prostfedky,
které bankovni systém vytvofil z niceho a které od samého po-
¢atku poskytuji podnikateliim zna¢nou dodate¢nou platebni
schopnost a Sanci na dosazeni slusnych ziskt.”

Dalsi spojeni mezi teorii podnikani a teorii hospodar-
ského cyklu je mozné vidét ve stadiu recese a pfizplisobeni,
v némz jsou odhaleny hluboké omyly, které byly spachany
v ptedchozich fazich hospodaiského cyklu. Ekonomické re-
cese jsou ve skutecnosti obdobimi, ve kterych v minulosti
vznikaly nejvétsi podnikatelské tspéchy. Tento jev ma svou

% Na druhou stranu ndm Mises nabizi toto pozoruhodné zjisténi:

podnikatelé mohou v budoucnu reagovat na ivérovou expanzi
jinak, nez reagovali v minulosti. Je mozné, Ze k rozsifeni svych
aktivit nepouziji dostupné levné uvéry, protoze si budou pa-
matovat, jaky ma hospodarsky boom nevyhnutelny disledek.
Neékteré naznaky takovou zménu pfedznamenavaji. Je vSak pii-
1i brzy na to, abychom ¢inili definitivni soudy. (Mises, Human
Action, s. 797; v Ces. vydani s. 386)
Z divodt uvedenych v hlavni ¢asti textu vSak tato Misesova proroc-
ka prezentace hypotézy raciondlnich ocekdvini z roku 1949 neni zcela
opravnéna, nebot i kdyz podnikatelé dokonale chapou teorii hospo-
darského cyklu a nechtéji upadnout do spart cyklického vyvoje, bu-
dou vzdy v pokuseni se na ném podilet, protoze mohou dosahnout
vysokych ziskt, jestlize jsou schopni dostatecné vcas ukoncit své in-
vesti¢ni projekty. Tomuto tématu se vénuje pasaz ,Stru¢na poznamka
k teorii raciondlnich ocekavani”, ktera je soucasti kapitoly 7 tohoto
svazku, s. 519-526.
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pfi¢inu v tom, Ze soucasti nejhlubsiho stadia recese je nad-
byte¢né mnozstvi kapitalovych statkti, které byly vytvoreny
na zakladé omylu a jejichz trzni cena byla stlacena na zlomek
jejich ptivodni ceny. Moznost dosahnout velkych podnikatel-
skych ziskii se nabizi tém podnikateltim, ktefi byli dostatecné
ostraziti a do faze recese vstoupili s volnymi finanénimi pro-
stfedky a diislednou selekci ziskali ty kapitalové statky, které
sice ztratily téméf celou svou komerc¢ni hodnotu, ale jakmi-
le se ekonomika vzchopi, budou opét povazovany za velmi
hodnotné. Podnikani je tak zdsadni pro zachranéni ¢ehokoli,
co lze jesté zachranit, a pro co nejlepsi zuZzitkovani chybné
vyrobenych kapitalovych statk, nebot je nutné, aby podni-
katelé provedli jejich vybér a zachranili je pro vice ¢i méné
vzdalenou budoucnost, ve které se ekonomika zotavi a kdy
budou pro spolecnost opét uzitecné.

9
POLITIKA STABILIZACE VSEOBECNE
CENOVE HLADINY A JEJI DESTABILIZUJICI
DUSLEDKY NA EKONOMIKU

Teoretikové se obzvlasté zajimaji o ndsledujici otdzku,
jez méla v minulosti fakticky vyznam, ktery, jak se zd4, opét
ziskava: Jestlize bankovni systém vytvari tveérovou expan-
zi nekrytou redlnymi tisporami, jejimz vysledkem je narfist
nabidky penéz, jenz vSak nezptisobi pokles kupni sily penéz
(nebo nartst , vSeobecné cenové hladiny”), bude nasledovat
recese, kterou v této kapitole analyzujeme? Tato otdzka se
tyka téch ekonomickych obdobi, ve kterych produktivita roste
diky zavadéni novych technologii a podnikatelskych inovaci,
akumulaci kapitélu, ktery je moudie investovan pozornymi
a zkuSenymi podnikateli.?* Jiz jsme fekli, ze pokud nedojde

# Zda se, ze toto je pfipad amerického ekonomického boomu druhé po-
loviny 90. let minulého stoleti, kdy vyrazny nartist produktivity zakryl
negativni, deformujici diisledky vyrazné ménové, avérové a burzovni
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k umélému rozsifeni bankovniho tvéru a mnoZstvi penéz
v obéhu ztistane viceméné konstantni, povede rast dobrovol-
nych uspor k rozsifeni (pficnému) a prodlouZeni (podélnému)
téch stadii vyrobni struktury, které produkuji kapitalové stat-
ky. Tato stadia bude mozné dokoncit bez jakychkoli problé-
m, a jakmile k tomu dojde, budeme svédky nového narastu
v mnozstvi a kvalité konecnych spotfebnich statkii a sluzeb.
Tento nartist vyroby spotfebnich statki a sluzeb musi byt pro-
dan v podminkach nizsi penéZni poptavky (jejiZ pokles ptes-
né odpovida nartstu uspor). V dasledku tak budou mit jed-
notkové ceny spotfebnich statkil a sluZeb tendenci k poklesu.
Tento pokles je vzdy rychlejsi nez mozny propad nominalniho
diichodu vlastnikti ptivodnich vyrobnich faktorti. Jejich du-
chod proto v redlném vyjadfeni velmi vyrazné vzroste.

Nyni prozkoumame otdzku, zda politika, jejimz cilem je
nartist mnozstvi penéz prostfednictvim aveérové expanze i ji-
ného postupu a zachovdni konstantni cenové hladiny spotiebnich
statkii a sluZeb, spousti nebo nespousti procesy, které povedou
k intertemporalni diskoordinaci mezi riznymi ekonomickymi
subjekty a v diisledku k ekonomickeé krizi a recesi. Americka
ekonomika celila takové situaci béhem 20. let minulého stoleti,
kdy dramaticky nartist produktivity nedoprovazel pfirozeny
pokles cen spottebnich statkti a sluZeb. Tyto ceny neklesly kvti-
li expanzivni politice amerického bankovniho systému, s jejiz

expanze. Podobnost s vyvojem ekonomickych udélosti ve 20. letech
20. stoleti je napadnd, pficemzZ tento proces bude pomérné pravdé-
podobné znovu prerusen recesi, ktera opét prekvapi vSechny ty, kte-
i1 se soustfedi pouze na analyzu vyvoje , vSeobecné cenové hladiny*
a dalsich makroekonomickych ukazatelt, které zakryvaji skutecnou
mikroekonomickou situaci (disproporce v redlné produktivni struktu-
fe ekonomiky). V dobé, kdy tyto fadky pisu (konec roku 1997), se jiz
prvni priznaky nové recese objevily, pfinejmensim v podobé vaznych
bankovnich, burzovnich a financ¢nich krizi, které propukly na asij-
skych trzich. [Jak jsem jiz zminil v pfedmluvé k druhému Spanélské-
mu vydani této knihy, vyvoj svétové ekonomiky od roku 1998 zcela
potvrdil analyzu, kterou jsme v této knize provedli.]
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pomoci chtél Federalni rezervni systém stabilizovat kupni silu
penéz (tedy zabranit jejimu nartstu).”

V tuto chvili by mélo byt zfejmé, Ze politika Gvérové ex-
panze, ktera neni kryta redlnymi tisporami, musi nevyhnutel-
né rozhybat vSechny procesy vedouci k vypuknuti ekonomic-
ké krize a recese, a to i v pripadé, Ze je expanze provazena
rastem produktivity systému a nominalni ceny spotfebnich
statkt1 a sluzeb nerostou. Problém skutecné nespociva v abso-
lutnich zménach vSeobecné cenové hladiny spotfebnich statk,
ale v tom, jak se budou tyto zmény vyvijet v relaci k cendm me-
zistatki produkovanych stadii, které jsou od spotfeby vzda-

% Viz napf. podrobnd analyza této historické etapy z pera Murraye
N. Rothbarda America’s Great Depression, 5. vydani (Auburn, Ala.:
Ludwig von Mises Institute, 2000). Mises (Human Action, s. 561; v Ces.
vydani s. 502) ukazuje, Ze ekonomické krize v minulosti udefily vzdy
béhem obdobi, ve kterych dochazelo k trvalému zvySovani produkti-
vity. Dtvodem byla skutecnost, Ze

pokracujici akumulace nového kapitalu umoznila technologic-
ky pokrok. Vystup na jednotku vstupu vzrostl a podnikatelé za-
sobovali trhy rostoucim mnozstvim levnych statki.

Mises vysvétluje, Ze tento jev ¢astecné puisobi proti nartistu cen, ktery

vyplyva ze zvySeni Givérové expanze, a ze v jistych situacich miize cena

spotiebnich statki namisto ndrtistu dokonce klesnout. Mises fika:
Vysledkem stfetu protichtidnych sil byla zpravidla prevaha sil,
které zptisobovaly nartist cen. Objevily se vsak také nékteré vy-
jimecné pripady, kdy byl nartist cen nepatrny. Nejvyznamnej-
$im takovym pfikladem byl americky ekonomicky boom v le-
tech 1926 az 1929.

Mises v kazdém piipadé varuje pied politikami stabilizace cenové

hladiny nejen proto, Ze v dobé rostouci produktivity maskuji tvéro-

vou expanzi, ale také kvili svému teoretickému pomyleni:
Domnénka, Ze dokonalé penize by mély byt neutralni a jejich
kupni sila by se neméla ménit a Ze cilem ménové politiky by
mélo byt Gsili o tyto dokonalé penize, je rozSifenym mytem. Je
snadné pochopit tuto myslenku ... jako reakci proti stale popu-
larnéjsim postulatim zastanctim inflace. Jde vsak o pifehnanou
reakci, ktera je sama o sobé pomylena a rozporna. Zptisobila
zmatek, protoZe byla posilena omylem zakofenénym v mysleni
mnoha filozoft a ekonomt. (Human Action, s. 418; v Ces. vydani
s. 378)
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leny, a cenam ptvodnich vyrobnich faktort. V krizi v roce
1929 se relativni ceny spotfebnich statka (které v nominalnim
vyjadfeni nevzrostly, ale dokonce mirné klesly) ve srovnani
s cenami kapitalovych statkti (které v nomindlnim vyjadfeni
vyrazné klesly) zvysily. Celkovy dtichod (a tedy i zisky) firem
produkujicich zbozi blizké spotfebé navic béhem poslednich
let expanze v dtlisledku podstatného nartistu jejich produk-
tivity vyrazné narostl. Jejich zbozi bylo v prostfedi rozsahlé
inflaéni expanze proddvano za stalé nominalni ceny. Faktory,
které bézné spousti recesi (relativni nartist ziskti ve spotteb-
nim primyslu a zvySovani urokové sazby), véetné ,Ricardova
efektu”, proto nechybi ani v prosttedi rostouci produktivity,
pokud rostouci zisky a prodeje v odvétvi spottebniho zbozi
(pfevysujici nartist nominalnich cen, k némuz v daném oka-
mziku nedoslo) odhaluji pokles relativnich naklad®i na praci
v tomto odvétvi.

Teoretické c¢lanky, které Hayek napsal u pfilezitosti své
prvni studijni cesty do Spojenych statti ve 20. letech minu-
lého stoleti, se tykaly analyzy dusledkt politiky stabilizace
hodnoty ménové jednotky. Fisher a jini monetaristé tuto po-
litiku podporovali a v jejich dobé vladlo pfesvédceni, Ze jsou
jeji dusledky pro ekonomicky systém neSkodné a velmi bla-
hodarné. Na zakladé své analyzy situace ve Spojenych statech
dosel Hayek k opa¢nému zavéru, ktery predlozil ve svém dob-
fe znamém clanku , Intertemporal Price Equilibrium and Mo-
vements in the Value of Money” z roku 1928.* Hayek v ném

% Cléanek byl nejprve otidtén v néméiné pod nazvem ,Das intertempo-
rale Gleichgewichtssystem der Preise und die Bewegungen des ,Geld-
wertes’” a publikovan ve Weltwirtschaftliches Archiv 2 (1928): 36-76.
Clanek byl do angli¢tiny ptelozen a publikovan v roce 1984 jako
soucast knihy Money, Capital and Fluctuations: Early Essays, s. 71-118.
Druhy anglicky pieklad od Williama Kirbyho se objevil v roce 1994.
Je lepsi nez prvni a nese nazev ,The System of Intertemporal Price
Equilibrium and Movements in the ,Value of Money’” a jde o kapitolu
27 v Classics in Austrian Economics: A Sampling in the History of a Tra-
dition, Israel M. Kirzner, ed., sv. 3: The Age of Mises and Hayek (Lon-
dyn: William Pickering, 1994), s. 161-198. Hayek se timto tématem
zabyval jesté pred napsanim tohoto svého ¢lanku, a to v praci ,Die
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ukazuje, ze politika stabilizace kupni sily penéZzni jednotky je
neslucditelnd s nutnou funkci penéz jako koordinatora rozho-
dovani a chovani ekonomickych subjektt v riiznych ¢asovych
okamzicich. Hayek vysvétluje, ze pokud zlistava mnozstvi pe-
néz v obéhu konstantni, tak je pro zachovani intertemporalni
rovnovahy mezi jednanimi rtiznych ekonomickych subjektti
nutné, aby vSeobecny nartst produktivity ekonomického sys-
tému vedl k poklesu ceny spottebnich statkti a sluzeb, tedy
vSeobecné cenové hladiny. Proto politika, ktera brani tomu,
aby rtst produktivity zpusobil pokles ceny spotfebnich stat-
ki a sluzeb, nevyhnutelné vytvari ocekavani stalosti cenové
hladiny v budoucnosti. Tato oc¢ekavani nevyhnutelné vedou
k umélému prodlouZeni vyrobni struktury, tedy k pfizptiso-
beni, které se nakonec zmeéni v recesi. Ackoli mél Hayek v roce
1928 vSechny své uhlazené prispévky z 30. let pfed sebou, je
v pripadé spisti, které jsme pouzili v nasi analyze a které pfi-
spivaji ke snadnéjsSimu pochopeni tohoto jevu, obzvlasté chva-
lyhodné, Ze v nich tehdy Hayek dospél k tomuto zavéru (jeho
vlastnimi slovy):

V ostrém rozporu s pievladajicim nazorem musime pfijmout
tezi, Ze to neni nedostatek stability kupni sily penéz, co vy-
tvari jeden z nejvyznamnéjsich zdrojii poruch ekonomiky
na strané penéz. Tendence ke stabilizaci kupni sily penéz,
a to i v pfipadé, Ze se méni vseobecna nabidka, je naopak
vlastni vSem komoditnim penéztim. Tato tendence je pfitom
vSem fundamentdlnim determinantiim ekonomické ¢innosti
cizi. ¥

Wiahrungspolitik der Vereinigten Staaten seit der Uberwindung der
Krise von 1920”, Zeitschrift fiir Volkswirtschaft und Sozialpolitik 5 (1925):
sv. 1-3, s. 25-63 a sv. 4-6, s. 254-317. Teoreticka c¢ast tohoto clanku se
v angli¢tiné objevila pod nazvem ,The Monetary Policy of the United
States after the Recovery from the 1920 Crisis”, v Money, Capital and
Fluctuations: Early Essays, s. 5-32. Zde Hayek v prvni fadé kritizuje
stabilizacni politiky provadéné ve Spojenych statech.

¥ F. A. Hayek, ,Intertemporal Price Equilibrium and Movements in the
Value of Money”, s. 97; bez kurzivy. Hayek dokonce jesté vyslovné-
ji ¥ika, Ze ekonomicka teorie neposkytuje Zadny zéklad pro tvrzeni,
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Neni proto prekvapujici, Ze to byli F. A. Hayek a dalsi te-
oretikové ze stejné skoly, kdo na konci druhé poloviny 20. let
20.stoleti po prostudovani expanzivni ménové politiky ve Spo-
jenych statech (kterd se vsak na zakladé nartistu produktivity
neprojevila v nartistu cen) dokazali jako jedini spradvné inter-
pretovat prevazné umélou podstatu expanzivniho amerického
ekonomického boomu a jeho doprovodného dopadu v podo-
bé zdanlivé neomezeného rustu akciovych indexti newyorské
burzy a pfedpovédét v rozporu s ndzory ostatnich a k jejich
prekvapeni pfichod Velké hospodarské krize roku 1929.% Spo-
lu s Fritzem Machlupem tak mtizeme dojit k zavéru, Ze

Ze je v zajmu udrzeni ekonomické rovnovdhy nutné piizpiisobovat
mnozstvi penéz zméndm v ekonomice. Jinymi slovy je to nutné pro
to, aby se zabranilo vlivu ménovych poruch na ekonomiku (s. 106).

% Viz Mark Skousen, ,Who Predicted the 1929 Crash?“ v The Meaning of
Ludwig von Mises, Jeffrey M. Herbener, ed. (Amsterdam: Kluwer Aca-
demic Publishers, 1993), s. 247-284. Lionel Robbins ve své , Predmlu-
vé” k prvnimu vydéni Prices and Production (s. xii) rovnéZz vyslovné
poukazuje na Misesovu a Hayekovu predpovéd pfichodu Velké hos-
podarské krize. Tato pfedpovéd se v pisemné podobé objevila v Ha-
yekové ¢lanku, ktery byl v roce 1929 publikovan v Monatsberichte des
Osterreichischen Instituts fiir Konjunkturforschung. Hayek byl pozdéji
v roce 1975 na tento problém dotazan a odpovédél takto (Gold & Silver
Newsletter [Newport Beach, Calif.: Monex International, cerven 1975]):

Byl jsem jednim z mala, kdo predpovédéli to, co se stalo. Na za-
¢atku roku 1929, kdy jsem tuto predpovéd vytvofil, jsem zil
v Evropé, ktera tehdy prochézela depresi. Rekl jsem, Ze dokud
urokové sazby neklesnou, tak Evropa nema nadéji na zotaveni,
a urokové miry neklesnou do té doby, dokud neskon¢i americky
ekonomicky boom, k éemuz, jak jsem fekl, pravdépodobné do-
jde béhem nasledujicich nékolika mésicti. Toto ocekavani bylo
samozfejmé vysledkem mého zdkladniho teoretického pfe-
svédceni o tom, Ze inflaéni boom nemitize pokracovat doneko-
necna. Takovy boom vytvari vSechna ta uméla pracovni mista,
ktera mohou existovat po zna¢né dlouhou dobu, ale musi dfive
¢i pozdéji zaniknout. Po roce 1927, kdyz se Federalni rezervni
systém pokusil odvratit zhrouceni tvérové expanze, jsem na-
byl pfesvédceni, ze se jednalo o typicky infla¢ni boom. Na za-
¢atku roku 1929 jiz bylo evidentni, Ze se boom chyli ke svému
konci. Védél jsem, Ze Americ¢ané nemohou tento druh expanze
prodluZzovat donekonec¢na a jakmile ji Federalni rezervni systém
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vytvareni novych obéznych prostfedkti za tcelem udrzeni
stabilni cenové hladiny, kterd by jinak nasledkem techno-
logického pokroku klesla, mtize mit na nabidku penézniho
kapitalu stejné destabilizujici diisledek jako ten, ktery jsme
popsali pred chvili, a je tak nachyIné ke vzniku nasledné kri-
ze. Navzdory svému stabilizacnimu vlivu na cenovou hla-
dinu muze vést vznik novych prostfedkti v obéhu v podobé
penézniho kapitélu k vytvoreni oklikovych procesti vyroby,
které v dlouhodobém horizontu nemohou pretrvat.”

nebude schopen zivit dalsi inflaci, dojde ke zhrouceni. Musi-

me mit navic na paméti skutecnost, Ze v té dobé byl Federalni

rezervni systém nejen neochotny, ale také neschopny expanzi

prodlouzit, protoZze moznosti expanze omezoval zlaty standard.

Za zlatého standardu proto inflacni boom nemohl pokracovat

prilis dlouho.
Cely tento proces, ktery byl pro rakouské ekonomy snadno pochopi-
telny a predikovatelny, protoze jiz disponovali nutnymi analytickymi
nastroji, se odehraval v prostiedi, ve kterém vseobecna cenova uroven
spotfebnich statk(l nejenze nerostla, ale nepatrné klesla. VSeobecna ce-
nova hladina byla ve skutecnosti ve 20. letech minulého stoleti ve Spo-
jenych statech velmi stabilni: index vzrostl z tirovné 93,4 (100 ve vy-
chozim roce v 1926) v ¢ervnu 1921 na hodnotu 104,5 v listopadu 1925
a do ¢ervna 1929 znovu klesl na 95,2 bodti. Béhem tohoto sedmiletého
obdobi vSak nabidka penéz vzrostla ze 45,3 na 73,2 biliont dolard,
tedy o vice nez 61 procent. Viz Rothbard, America’s Great Depression,
s. 88 a 154. Rothbard na zakladé svého hlubokého porozuméni, které
je mu vlastni, soudi:

Ideal stabilni cenové hladiny je béhem cenového riistu relativné
neskodny, nebot mtize obhdjciim zdravych penéz pomoci bra-
nit boomu; je vSak znacné skodlivy v pfipad€, kdy maji ceny
tendenci klesat a obhajci stabilizace volaji po inflaci. Populari-
ta stabilizace navic vyznamné roste v dobach, kdy ceny klesaji.
(s. 158)

Existuje navic silna paralela mezi situaci, kterou popsal Hayek, a sta-
vem, ktery pozorujeme o sedmdesat let pozdé&ji, tedy v dobé, kdy
pisi tuto knihu (1997). Americky ekonomicky a burzovni boom se tak
muiZe s velkou mirou pravdépodobnosti brzy zménit v celosvétovou
recesi (ktera se jiz objevila na asijskych trzich).

» Machlup, The Stock Market, Credit and Capital Formation, s. 177.
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Ackoli mohly byt v minulosti takové tivahy na zakladé
chronického rlistu vSeobecné cenové hladiny v zapadnich
ekonomikdch povaZovany za empiricky nevyznamné, jsou
dnes opét dtlezité a ukazuji, ze pokud se nezamezi veskeré
uvérové expanzi, jsou ekonomické krize v prostfedi rostouci
produktivity navzdory politice ménové , stability” provadéné
centralni bankou nevyhnutelné. V blizké budoucnosti tak mo-
hou tyto tivahy znovu ziskat sviij dlilezity prakticky vyznam.
V kazdém piipadé ndm pomahaji chapat ekonomické cykly
minulosti (z nichz nejdtlezitéjsi byla Velka hospodarska kri-
ze v roce 1929) a pfedstavuji také aplikaci teoretickych zaveért
nasi analyzy.*

% Gottfried Haberler ukazal, Ze pokles vSeobecné cenové hladiny zptso-
beny vSeobecnym zvySenim vyroby nepovede ke stejné nepfiznivym
dtisledktim jako ménova deflace. Vice v jeho monografii Der Sinn der
Indexzahlen: Eine Untersuchung iiber den Begriff des Preisniveaus und die
Methoden seiner Messung (Tiibingen: Verlag von J. C. B. Mohr [Paul Sie-
beck], 1927), s. 112ff. Viz také jeho ¢lanek , Monetary Equilibrium and
the Price Level in a Progressive Economy” publikovany v Economica
(tnor 1935): 75-81 (tento clanek byl pretistén v Gottfried Haberler,
The Liberal Economic Order, sv. 2: Money and Cycles and Related Things,
Anthony Y. C. Koo, ed. [Aldershot: Edward Elgar, 1993], s. 118-125).
Gottfried Haberler pozdéji sviij postoj k rakouské teorii hospodarské-
ho cyklu upravil. Néktefi se na tomto zakladé domnivali, podle nas
neopravnéné, Ze Haberler sviij postoj zcela zménil. Jeho nejvétsi vy-
tkou bylo tvrzeni, Ze teoretikové rakouské skoly rigordzné neukazali,
Ze by stabilizace cen v prostredi rostouci ekonomiky vZdy nutné vedla
k ekonomické krizi (viz Haberler, Prosperity and Depression, s. 56-57).
Haberler navic svou zménu nazoru nezalozil na teoretické tivaze, ale
pouze na tom, Ze by se béhem vyvoje hospodaiského cyklu mohly
objevit dalsi nepfedvidané jevy (napi. nartist dobrovolnych tspor),
které by do zna¢né miry mohly vyvazit vlivy sil, o kterych mluvi eko-
nomicka analyza. Je tak zcela na Haberlerovi a jeho pfivrZencich, aby
v pfipadé kazdého specifického cyklu vysveétlili, jaké konkrétni okol-
nosti mohly vyvazit typické disledky uvérové expanze, tedy dusled-
ky, které jsou v celistvosti pfedpovidany Rakusany, jejichz formalni
teorii Haberler a jeho nasledovnici nijak nezpochybnili (viz také nase
komentare k podobné tezi D. Laidlera v kapitole 7 na s. 512-514). Dal-
$im zajimavym autorem je v této souvislosti L. Albert Hahn, ktery se
ve své knize Common Sense Economics (New York: Abelard-Schumann,
1956, s. 128) pta, zda nartst produktivity ospravedliiuje politiku
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10
JAK SE VYHNOUT HOSPODARSKEMU
CYKLU: PREVENCE A ZOTAVENTI
Z EKONOMICKE KRIZE

V tomto okamziku miZzeme snadno vyvodit, Ze jakmile se ban-
ky uchyli k politice tivérové expanze nebo jakmile dojde k na-
ristu nabidky penéz v dusledku nové poskytnutych tvérd,
které nejsou kryté novymi dobrovolnymi tisporami, spusti se
spontanné procesy, které nakonec vyvolaji krizi a recesi. Jak-
mile jiZ doslo k avérové expanzi, tak se ekonomickym krizim
a depresim vyhnout nelze. Jedinym zptisobem, jak je mozné za-
branit tomu, aby tento proces vznikl, je zamezit prijeti politik
uvérové expanze nebo riistu nabidky penéz v podobé novych
bankovnich avérh. Posledni kapitola této knihy obsahuje vy-
svétleni instituciondlnich zmén, které jsou nutné pro to, aby
byly moderni ekonomiky imunni vici opakujicim se stadiim
konjunktury a recese, ktera pravidelné zazivaji. Tyto instituci-
ondlni reformy nutné zahrnuji ndvrat bankovnictvi k tradié-
nim pravnim zdsadam, které reguluji smlouvy o iregularnim
depositu zaménitelnych statki a které vyzaduji trvalé drZeni
tantundem; jinymi slovy pozadavek 100procentnich rezerv. Jde
o jediny zptisob, jak zajistit, aby systém sadm od sebe nespustil
jakoukoli uvérovou expanzi, kterd by nebyla kryta redlnymi
usporami, a aby poskytnuté avéry vzdy pramenily z predcho-
ziho narustu spolecenskych dobrovolnych tspor. Podnikatelé

inflaéni tvérové expanze. Hahn dochdazi k zavéru, Ze politika, ktera
vytvari inflaci bez inflace a ktera je vSeobecné povazovana za zcela ne-
Skodnou, miize mit velmi rusivé dtisledky a vést k hluboké ekono-
mické krizi. Podle Hahna se teoretici, ktefi takovou politiku povazuji
za neskodnou, myli, protoze ,, prehlizeji skutecnost, ze pokud s nartis-
tem produktivity nedojde ke stejnému nartistu nakladt na praci a ka-
pital, bude to pro podnikatele znamenat nartst ziskovosti”. Murray
Rothbard proto soudi, Ze vyznamnym faktorem neni ani tak vyvoj
vseobecné cenové hladiny jako spis to, zda se podafi politikou tvéro-
vé expanze snizit irokovou miru pod troven, kterd by se v pfipadé
absence této politiky vytvorila na svobodném trhu. (Man, Economy,
and State, s. 862-863; v Ces. vydani s. 610-611).
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se tak pusti do prodluzovani vyrobni struktury pouze tehdy,
kdyz jsou ji schopni (s vyjimkou neobvyklych podminek) do-
kon¢it a udrzet v pripadé neexistence systematické diskoor-
dinace mezi podnikatelskymi rozhodnutimi investora a roz-
hodnutimi jinych ekonomickych subjekti ohledné mnozZstvi
a podilu diichodu, ktery si pfeji spotfebovat a uspofit.

Jestlize v minulosti doSlo k ivérové expanzi, pak vime, Ze
se ekonomicka krize nevyhnutelné dostavi, a to bez ohledu
na jakékoli pokusy o odloZenti jejiho pfichodu pomoci rostou-
cich injekci novych déavek tvérové expanze. Vypuknuti krize
a recese je vSak v kone¢ném dusledku vzdy zacatkem obno-
vy. Ekonomicka recese je jinymi slovy zacatkem stadia obnovy,
protoze jde o fazi, ve které dochazi k odhaleni vytvofenych
omyld. Jsou likvidovany investi¢ni projekty realizované v du-
sledku omylu a prace a dalsi vyrobni zdroje se zacinaji pfesou-
vat do sektorti a stadii, ve kterych je spotfebitelé oceni nejvice.
Tak jako je kocovina signalem zdravé reakce téla na titok alko-
holu, tak ekonomicka recese znaci pocatek faze obnovy, ktera
je stejné tak zdrava a nutna, jako je bolestiva. Vysledkem této
tfaze je vétsi shoda vyrobni struktury se skutecnymi pranimi
spottebitel.”!

Recese pfichdzi v okamziku, kdy tivérova expanze zpoma-
li nebo se zastavi, nasledkem cehoz dojde k likvidaci inves-
ticnich projektt realizovanych na zékladé omylu, ke zkraceni
vyrobni struktury a poklesu poctu stadii. Pracovnici a dalsi

3 Meéli bychom zdtraznit jednu véc: faze deprese je ve skute¢nosti
fazi obnovy;... Jde o obdobi, ve kterém jsou Spatné investice li-
kvidovény a podnikatelé jednajici na zakladé omylu opoustéji
trh — obdobi, ve kterém se znovu prosazuje , suverenita spo-
ttebitele” a svobodny trh a dochdzi k vytvareni ekonomickych
vztahti, ze kterych maji maximalni prospéch vsichni ucastnici
trhu. Obdobi deprese konci tehdy, kdyZ dojde k obnoveni rov-
novahy na svobodném trhu a jsou eliminovana expanzivni po-
kiiveni. (Rothbard, Man, Economy, and State, s. 860; v Ces. vydani
s. 608)

I kdyz tedy nasledujici tabulka VI-1 (s. 490) rozliSuje tak jako v textu
faze , deprese” a ,,obnovy”, je stadium deprese v pfesném slova smys-
lu pocatkem skutecné obnovy.
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vyrobni faktory zaméstnané ve stadiich, kterd jsou od spotte-
by vzdalena nejvice a kterd jiz nejsou ziskova, jsou propous-
tény nebo jiz nadéle nejsou poptavany. Obnova nabira na sile
v okamziku, kdy se ekonomické subjekty obecné, a obzvlasté
pak spotfebitelé, rozhodnou relativné sniZit svou spotiebu
a zvysit své uspory, aby tak splatily své ptijcky, a cCelily tak
novému stadiu ekonomickeé nejistoty a recesi. Po fazi konjunk-
tury a uvodnim pfizptisobeni se prirozené dostavuje pokles
urokové miry. Tento pokles ma svou pricinu ve sniZeni a do-
konce zaniku prémie zalozeném na ocekdvani poklesu kupni
sily penéz a také na narlistu relativnich tspor, ktery vyvola
recese. Zpomaleni zbésilého tempa spotfeby statkd a sluzeb
z finalniho stadia spolu s nartistem tuspor a reorganizaci vy-
robni struktury na vsech jejich tirovnich podporuje zotaveni.
Jeho diisledky se nejprve projevi na trzich cennych papirt,
které obecné vykazuji jisté zlepSeni jako prvni. Redlny nartst
mezd, k némuz dojde béhem stadia obnovy, spousti ,Ricardav
efekt”, a tak ozivuje investice ve stadiich nejvice vzdalenych
od spotteby, ve kterych se opét nachazi prostor pro vyuziti
prace a produktivnich zdrojii. Timto spontannim zptisobem
kon¢i faze obnovy. MiiZe zesilit a donekonecna pokracovat,
pokud opét nezacne uvérova expanze, kterd nebude kryta
realnymi tsporami, tedy udalost, ktera se obvykle opakuje,
a zpusobuje tak stale nové a nové krize.

Zjistili jsme tedy, Ze ekonomickym krizim neni mozné za-
branit v pfipadé, Ze jiz doslo k zaseti jejich pricin, a Ze jedinou

¥ Podrobnou studii obnovy ajejich riznych fazi je mozné najit na s. 38-82
Hayekovy knihy Profits, Interest and Investment. Viz také s. 315-317
Skousenovy knihy The Structure of Production, kde se Skousen odvola-
va na Hayektv vyrok, podle kterého:

Je zndmou skutecnosti, Ze je ve fazi propadu obnova kone¢né
poptavky vSeobecné diisledkem a nikoli pfi¢inou oZiveni vzda-
lenéjsich fazi vyroby, které ma svou pric¢inu v tsporach hledaji-
cich si investice a nutnosti dohnat odlozenou renovaci a vymeé-
nu. (Skousen, The Structure of Production, s. 315)
Hayek pfedlozil toto bystré zjisténi v casopisu The Economist, a to
v ¢lanku otisténém 11. cervna 1983, ktery se jmenoval ,The Keynes
Centenary: The Austrian Critic”, ¢. 7293, s. 46.
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alternativou je jim pfedchazet. Jaka je tedy nejvhodnéjsi politi-
ka, ktera by se méla pfijmout, kdyz nevyhnutelna krize a rece-
se jiz udetily? Odpovéd je jednoduchd, jestliZze si pamatujeme
pri¢inu krize a co tato krize znamena:jde o nutnou rekon-
strukci vyrobni struktury a jeji pfizplisobeni skute¢nym pia-
nim spottebiteli ohledné jejich uspor, ukonceni investi¢nich
projektii realizovanych na zdkladé omylu a masivni alokaci
vyrobnich zdrojti do stadii a firem nejbliZe spotteby, v nichz je
jejich pouziti nejvice poptavano spotiebiteli. V pfipadé krize
je tak jedinou moznou a vhodnou politikou vytvoreni co nejfle-
xibilnéjsich podminek v ekonomice, obzvlasté pak na pracovnim
trhu, aby tak mohlo dojit k co nejrychlejsSimu a co mozna nej-
méné bolestivému pfizptsobeni. ProtoZe ¢im rigidnéjsi a re-
gulovanéjsi ekonomika je, tim delsi a spolecensky bolestivéj-
1 bude jeji rekonstrukce. Omyly a recese by dokonce mohly
pretrvavat donekonecna, pokud by ekonomické subjekty ne-
mohly zlikvidovat své projekty a alokovat své kapitalové stat-
ky a vyrobni faktory do prospésnéjSich uziti. Rigidita je proto
uhlavnim nepfitelem zotaveni a politika, kterd se snazi zmirnit krizi
a spustit a posilit obnovu hned, jak to bude mozné, se musi soustredit
na mikroekonomicky cil v podobé maximdlni mozné derequlace vsech
trhit vyrobnich faktorii, obzvldsté trhu prace, a na vytvoreni maxi-
malné flexibilnich podminek na téchto trzich.®

Jde o jediné opatteni, které 1ze béhem stadia ekonomické
krize a recese doporucit. Je pfitom obzvlasté dilezité vyhnout
se jakymkoli politikdm, které vice ¢i méné aktivné brani nebo
zamezuji nutnému spontannimu procesu rekonstrukce.** Je

¥ Jak ukazuje Ludwig M. Lachmann,
co je potieba, je politika, kterd podniti nutnd pfizptisobeni.
... Pfeskupeni kapitalu je tak nutnou korekci chybného prizpt-
sobeni, které vzniklo béhem silného hospodaiského boomu.
(Capital and its Structure, s. 123 a 125)

3 Souhlasime s doporucenim Murraye N. Rothbarda, podle kterého by
mély byt v ekonomice po vypuknuti krize vytvofeny co nejflexibilnéj-
$1 podminky a rozsah a vliv statu na ekonomicky systém by se mél
ve vSech ohledech omezit. Timto zptisobem dojde jak k podpofeni
podnikani v tom smyslu, Ze jsou podnikatelé podporovani v likvidaci
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nutné vyhnout se obzvlasté tém opatrenim, které béhem kri-
zi ziskavaji popularitu a politickou podporu, nebot se jedna
o0 jevy, které jsou pro spolecnosti bolestivé. Nasledujici seznam
ukazuje hlavni kroky, které se obvykle navrhuji a kterym by se
mélo zabranit:

chybnych projektti a v jejich nalezité rekonstrukci, tak také k podpore

vyssi miry spolecenskych tspor a investic. Jak fika Rothbard:
SniZeni dani, které dopadaji na tspory a investice nejvice, po-
vede ke snizeni ¢asovych preferenci ve spole¢nosti. Deprese je
kromé toho také dobou ekonomické premény. Kazdé snizeni
dani nebo jakychkoli regulaci, které brani fungovani svobodné-
ho trhu, povzbudi zdravou ekonomickou ¢innost.

Rothbard shrnuje:
Je tu v3ak jeden pozitivni krok, ktery vlada mtiZe ucinit: mtze
radikalné snizit svj relativni vliv v ekonomice, prudce omezit
své vlastni vydaje a vybér dani, obzvlasté pak téch dani, které
zasahuji do tspor a investic. SniZenim své trovné zdanéni a vy-
daji se automaticky zméni pomeér spolecenskych tspor, investic
a spotieby ve prospéch uspor a investic, ¢Imz se vyrazné snizi
¢as nutny k navratu k prosperujici ekonomice. (America’s Great
Depression, s. 22)

Rothbard ndm rovnéz nabizi seznam typickych statnich zasahfi, které
jsou nejvice kontraproduktivni a diky nimz bude deprese nejen delsi,
ale také bolestivéjsi. Seznam obsahuje tyto ¢asti:
(1) Zabrineéni nebo odlozZeni likvidace. Pijcovani penéz podnikiim
v potizich, vyzyvani bank k dalsimu ptij¢ovani atd. (2) Pokracovi-
ni inflace. Dalsi inflace brani nutnému poklesu cen, a tak odsouva
prizptsobeni a prodluzuje depresi. Dalsi tvérova expanze vy-
tvaii vice Spatnych investic, které budou muset byt zlikvidovany
v pozdéjsi depresi. Statni politika ,, levnych penéz” brani tomu,
aby se trh vratil k nutnym vyss$im trokovym sazbam. (3) Udrzo-
vini vysokych mzdovijch sazeb. Umélé udrzovani mzdovych sazeb
béhem deprese je zarukou trvalé masové nezaméstnanosti. ... (4)
UdrzZovdini vysokych cen. Drzeni cen nad tirovni, ktera by se vytvo-
fila na svobodném trhu, vytvoii neprodejné prebytky a zabrani
navratu k prosperité. (5) Podpora spotieby a odrazovini od vispor. ...
Vice uspor a méné spotieby by obnovu urychlilo; vice spotfeby
a méné uspor nedostatek uspofeného kapitalu jesté prohloubi.
... (6) Podpora v nezaméstnanosti. Jakakoli podpora v nezameéstna-
nosti ... bude nezaméstnanost prodluzovat donekonec¢na a zdrzi
piesun pracovnikil do oblasti, ve kterych se nachazeji volna pra-
covni mista. (America’s Great Depression, s. 19)
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(a) Poskytovani novych uvért spolecnostem ze stadii kapi-
talovych statkd, jejichz ticelem je vyvést tyto podniky z krize,
pozastaveni plateb a nutné reorganizace. Poskytovani novych
uvérti odklada propuknuti krize, ¢imz se nasledné nutné pfi-
zpusobeni stdvd mnohem bolestivéjSim a obtiznéjsim. Syste-
matické vyuzivani novych uvért ke splaceni téch starsich od-
klada bolestivou likvidaci investic, a tim odklad4 pfichod faze
obnovy na neurcito. Je proto nutné vyvarovat se dalsi ivérové
expanze.

(b) Velmi skodlivé jsou také nevhodné oznacované politi-
ky ,,plné zaméstnanosti”, jejichZ icelem je zajistit zaméstnani
vSem pracovnikiim. To velmi pfesné vyjadfil Hayek:

Veskeré pokusy o dosazeni plné zaméstnanosti pfi existuji-
cim rozloZeni prace do rtiznych odvétvi budou celit problé-
mu, ze lidé budou chtit pfi plné zaméstnanosti vétsi podil
celkového vystupu v podobé spotiebnich statkd, nez jaky se
ve skutecnosti vyrabi.®

Statni politika expanze vydajt a tvéru tak nemtize tspés-
né chranit veskera existujici pracovni mista, pokud pracovni-
ci utrdceji svlij dtichod, ktery ma ptivod v tvérové expanzi
a umeélé poptavce vefejného sektoru, zplisobem, ktery vyza-
duje odliSnou vyrobni strukturu, tedy takovou, v nizZ by ne-
bylo mozné zachovat jejich soucasnd pracovni mista. Jakakoli
politika zachovani pracovnich mist, ktera je financovana infla-
ci nebo uvérovou expanzi, je sebedestruktivni, pokud spotiebi-
telé utraceji nové vytvorené penize ihned po jejich obdrzeni
zpusobem, ktery se neslucuje s rentabilitou téchto pracovnich
mist. Jedinou moZznou politikou na trhu préce je proto vytvofit

% Hayek, Profits, Interest and Investment, s. 60. Hayek rovnéz zminuje to,
Ze mira nezaméstnanosti nebude odrazet rozdily mezi rliznymi sta-
dii vyrobnich procesti. Poukazuje na to, Ze v nejhlubsim stadiu krize
miiZze bézné zlistat nezaméstnano az 25 nebo 30 procent pracovnikd,
kteti pracovali ve stadiich nejvice vzdalenych od spotfeby. Nezamést-
nanost mezi pracovniky ze stadii nejblizsich spotiebé je znatelné nizsi
a mlZe se pohybovat mezi 5 az 10 procenty. Viz rovnéZz poznamka
pod carou 2 na s. 59-60 Hayekovy knihy.
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na trzich prace flexibilni podminky, a tim usnadnit propousté-
ni a najimani pracovnik.

(c) Stejné tak nutné je vyhnout se politice, ktera usiluje
0 obnoveni statu quo, co se makroekonomickych agregatti
tyka. Krize a recese jsou ze své podstaty mikroekonomickymi
jevy, nikoli makroekonomickymi. Takova politika je proto od-
souzena k neuspéchu, a to do té miry, do jaké podnikatelim
znesnadnuje nebo znemoZnuje revidovat jejich plany, pfesku-
povat kapitalové statky, likvidovat investi¢ni projekty a ozdra-
vovat spolecnosti. Jak uvadi Ludwig M. Lachmann:

Kazda politika snazici se obnovit status quo na zakladé ,mak-
roekonomickych” veli¢in, napf. ddchoddi nebo zaméstna-
nosti, musi selhat. Stav existujici pfed poklesem byl zalozen
na planech, které selhaly; politika, ktera se snazi podnikatele
odradit od revidovani jejich planti a naopak podpofit pokra-
covani jejich aktivit se stejnymi kombinacemi kapitalu jako
predtim, proto nemtize uspét. I kdyby podnikatelé tyto rady

vvvvvv

nutné uplatnit politiku, ktera podporuje nutné restruktura-
lizace.*

Ménové politiky, které se snazi za kazdou cenu udrzet
ekonomicky boom navzdory prvotnim pfiznakiim nastavajici
krize (vSeobecné jde o pokles na akciovém trhu a trhu s nemo-
vitostmi), recesi nezabrani ani v pfipadé, Ze ispésné odloZi jeji
prichod.

(d) S cenou soucasnych statkii vyjadfenou na zékladé bu-
doucich statkl, kterou odrazi spolecenska mira ¢asové prefe-
rence nebo trokova mira, by nemélo byt manipulovano. Jest-
lize dojde na zdkladé reorganizace vyvolané recesi k poklesu
ceny spotfebnich statktl a nartistu uspor, bude trokova mira
na avérovém trhu vykazovat tendence k poklesu. Jakakoli ma-
nipulace s irokovou sazbou je vsak kontraproduktivni, nebot
negativné dopadd na proces likvidace nebo vytvaii nové pod-

% Lachmann, Capital and its Structure, s. 123.
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nikatelské omyly. Spolu s Hayekem tedy dochazime k zavéru,
ze kazda politika, kterd se snazi drzet trokové miry na kon-
stantni urovni, vyrazné poskodi stabilitu ekonomiky, proto-
ze urokové miry se musi vyvijet spontanné podle skutecnych
preferenci ekonomickych subjektti tykajicich se jejich tspor
a spotieby:

Snaha udrzet trokové miry stabilni, obzvlasté pak na co nej-
nizsi irovni, se nutné jevi jako tthlavni nepfitel stability, ktery
v dtsledku zptsobuje vétsi fluktuace, vcetné trokové miry,
nez jaké jsou ve skutecnosti nutné. Je dobré zopakovat, Ze to
plati zejména pro Siroce pfijimanou doktrinu, podle které je
nutné trokové miry drZet na nizké trovni do té doby, dokud
nebude dosazeno vseobecné , plné zaméstnanosti”.¥

(e) A nakonec je nutné vyvarovat se kazdé politiky, jejiz
soucasti je vytvareni umélych pracovnich mist pomoci vefej-
nych praci nebo jinych investi¢nich projektd financovanych
statem. Je zfejmé, Ze pokud jsou takové projekty financovany
danémi nebo zadluzenim vefejného sektoru, dojde jednodu-
Se k presunuti zdrojti z téch oblasti ekonomiky, ve kterych si
je spotfebitelé pfeji mit, do vefejnych projektti financovanych
statem. Vytvofi se tak dalsi troven vSeobecnych Spatnych in-
vestic. Pokud jsou tyto prace nebo ,investice” financovany
nové vytvofenymi penézi, vzniknou vSeobecné Spatné inves-
tice také. Jde totiZ o to, Ze pokud pracovnici zaméstnani diky
tomuto procesu vénuji vétsinu svého diichodu na spotfebu,
bude mit cena spotiebnich statkti tendenci k relativnimu na-
riistu, coz nadale oslabi kfehké postaveni spolecnosti ze sta-
dii, které jsou od spotteby vzdaleny nejvice. Stat v kazdém
pfipadé téméf nemiiZze své kontracyklické politiky vefejnych
vydajtt ochranit pfed vlivem vSemoznych druht politickych
tlakd, které ¢ini tyto politiky jeSté vice neefektivnimi a Skod-
livymi, jak naznacuji zavéry teorie vefejné volby. Neexistuje
také zaruka, Ze stat po rozpoznani aktualni situace a rozhod-
nuti o pfijmuti pfedpokladanych lécebnych opatfeni nebude

¥ Hayek, Profits, Interest and Investment, s. 70.
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chybovat ohledné nacasovani nebo posloupnosti riznych jevii
a Ze svymi opatfenimi chybné pfizptisobeni nezhorsi, namisto
aby ho vyftesil.®

11
TEORIE HOSPODARSKEHO CYKLU
A NEVYUZITE ZDROJE: JEJICH ULOHA
V UVODNIM STADIU KONJUNKTURY

Kritici rakouské teorie hospodafského cyklu ¢asto namitaji, ze
je tato teorie zaloZzena na piedpokladu plné vyuZitych zdroja,
a pokud tedy existuji nevyuzité zdroje, znamena to, Ze avéro-
va expanze nutné nemusi zptisobit vznik vSeobecnych Spat-
nych investic. Tato kritika je vSak zcela nepodlozena. Ludwig
M. Lachmann jasné ukdazal, Ze rakouska teorie hospodatského
cyklu z pfedpokladu plné zaméstnanosti nevychdzi. Je tomu
pravé naopak. KdyZz Mises zacal v roce 1928 formulovat svou
teorii hospodarského cyklu, vychazel z premisy, Ze muzZe
v kterémkoli okamziku existovat velké mnozstvi nevyuzitych
zdroji..¥ Mises ve skutecnosti jiz od pocatku vysvétloval, zZe je
nezameéstnanost zdroju s teorii, kterou rozvinul, nejen kompa-

% Timto tématem se zaobira Ludwig von Mises v ,The Chimera of Con-
tracyclical Policies”, s. 798-800 knihy Human Action. Viz také s tim
souvisejici pozorovani Marka Skousena ohledné ,The Hidden Draw-
backs of Public Works Projects”, s. 337-339 v jeho knize The Structure
of Production.

¥ Rakouska teorie nepfedpokldda ,plnou zaméstnanost”, jak
se casto tvrdi. Pfedpoklada, Ze jsou v kazdém okamziku vSe-
obecné nékteré zdroje vzacné, zatimco jinych je hojné mnoZzstvi.
Predpoklada také, ze se nékteré tyto vzacnosti z jistych dtivodt
souvisejicich s vyrobou a planovanym vyuzitim kapitalovych
statk stavaji béhem konjunktury zfetelnéjsimi. Ti, kdo kritizuji
tuto teorii na zminéném zakladé, tak pouze demonstruji svou
neschopnost pochopit vyznam fundamentalni skutecnosti své-
ta, ve kterém Zijeme: heterogenitu vSech zdroji.. Nejenze je ne-
zaméstnanost nékterych zdrojti s rakouskou teorii kompatibilni;
nezaméstnanost téch faktord, jejichz komplementy nemohou
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tibilni, ale Ze je ve skutecnosti jednim ze zakladnich kament.
V trznich procesech, v jejichz ramci podnikatelé realizuji své
plany zahrnujici vyrobu heterogennich a komplementarnich
kapitalovych statkii, dochdzi k neustalému vytvareni omyl
a kvuli , prekazkam” nejsou plné vyuzity vsechny vyrobni
faktory a zdroje. Proto je nutny pruzny trh, ktery by pomohl
podnikatelim v jejich ¢innosti a s jehoz pomoci by se odha-
lilo stavajici chybné ptfizptisobeni a obnovil neustaly proces
koordinace. Teorie vysvétluje, jak expanze bankovniho tvéru
prerusuje a komplikuje koordinacni proces, kterym se 1é¢1 sta-
vajici chybna pfizptisobeni.*’

Teorie hospodarského cyklu uéi pravé to, Ze tvérova ex-
panze, kterd neni podloZena nartistem realnych tspor, zptiso-
bi chybné investice vyrobnich zdroji i v pfipadé, Ze je vyjznamnid
Cdst zdrojii, zejména pak prdce, nevyuzita. Jinymi slovy feceno,
v protikladu k ndzoriim vyslovenym mnoha kritiky této teo-
rie neni plna zaméstnanost predpokladem vzniku mikroeko-
nomickych poruch v dtsledku tvérové expanze. Kdyz dojde
k tvérové expanzi, budou se ekonomické projekty jevit jako

byt vytvoreny za podminek, které byly naplanovany, je jeji nut-
nou soucasti. (Lachmann, Capital and its Structure, s. 113-114)

40V roce 1928 Mises konstatoval:

Dokonce i na neregulovaném trhu jsou obcas nezaméstnani
pracovnici, neprodané spotfebni statky a mnoho nevyuzitych
vyrobnich faktorti. To vse by v pripadé ,statické rovnovahy”
neexistovalo. Jakmile dojde k obnové podnikani a vyrobni akti-
vity, jsou tyto rezervni zdroje opét poptavéany. Jakmile jsou vSak
vycerpany, povede nartist mnozstvi fiducidrnich prostfedki
nutné ke specifickym porucham. (Mises, On the Manipulation of
Money and Credit, s. 125)

Jde o anglicky preklad pasaze nachazejici se na s. 49 knihy, kterou Mi-
ses ptivodné vydal v Jené v roce 1928. Kniha nese nazev Geldwertstabi-
lisierung und Konjunkturpolitik. Hayek ve své knize Profits, Interest and
Investment na s. 3-73 predklada svou teorii hospodarského cyklu, kte-
ra vychazi z existence nevyuzitych zdrojt. Vyslovné tam upozornuje
na to, Ze od roku 1928, kdy Mises zacal rozvijet svou teorii hospodar-
ského cyklu, pracoval s pfedpokladem, Ze je ¢ast pracovnich a jinych
zdroji nevyuzita (viz také pozn. 1 na s. 42).

427

12.1.2009 14:13:41



DeSoto.indd 428

Penize, banky a hospodirské krize

ziskové, ac takové ve skutecnosti nejsou, a to bez ohledu na to,
zda jsou realizovany s pomoci zdrojt, které byly pfed jejich
zahdjenim nevyuZzité. Jedinym dusledkem je to, Ze nominal-
ni cena ptivodnich vyrobnich faktorti nevzroste o tolik, jako
by tomu bylo v ptipadé, kdyby byly tyto zdroje predtim zcela
vyuzity. Bez ohledu na to, zda byly soucasti omylt i pavodné
nevyuzité zdroje, se nakonec objevi jiné faktory, které vedou
k vytvareni chybnych investic a ke spontannimu objeveni vy-
tvofenych omyld v podobé krize a recese.

Umeély boom zaloZeny na expanzi bankovniho avéru, kte-
ry presmérovava dfive nevyuzité ptivodni vyrobni zdroje,
pouze prerusuje proces opétovného prizptisobeni téch fakto-
101, jejichZ proces dosud nebyl dokoncen. V dtsledku tak nova
vrstva vSeobecnych Spatnych investic prekryje predchozi vrst-
vu, ktera jesté trhem nebyla zcela zlikvidovana a vstfebana.

Dal$im moznym dusledkem vyuziti diive zahalejicich
zdrojt je tento: nehledé na to, Ze cena téchto zdroji nevzroste
v absolutnim vyjadfenim tak rychle, mohou zptsobit nutné
kratkodobé zpomaleni ve vyrobé spotiebnich statkii a sluzeb.
Stale vSak bude probihat chybna alokace zdrojti, protoze zdro-
je jsou jiz vazany v neziskovych projektech. Dusledky hospo-
darského cyklu se nakonec objevi v okamziku, kdy zac¢ne byt
penézni diichod dfive nevyuzitych ptivodnich vyrobnich fak-
tort utracen za spotfebni statky a sluzby. Relativni ceny téchto
statkti a sluzeb vzrostou mnohem rychleji nez ceny vyrobki
ze stadii, ktera jsou od spotfeby vzdalena nejvice, a tak do-
jde k poklesu redlnych relativnich mezd a spusti se ,Ricardtiv
efekt” a dalsi dusledky, které povedou ke krizi a recesi. Uvé-
rova expanze v kazdém piipadé vzdy jiz od pocatku vyvolava
vice nez proporcionalni narfist relativni ceny statkti ze stadii,
ktera jsou od spotfeby vzdalena nejvice. Tento nartist ma svou
pricinu v nové, na avéru zalozené penézni poptavce po téch-
to statcich a v umélém sniZeni drokové miry, kterd ¢ini tyto
projekty atraktivnéjsimi. Diisledkem je prodluzovani vyrobni
struktury, tedy zména, kterd v dlouhodobém horizontu nem1i-
Ze pretrvat a kterd je zcela nezavisla na tom, zda byly v nékte-
rych téchto projektech pouzity dfive nevyuzité zdroje.
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Casty argument, podle ného zavisi teorie vyvinuta Mise-
sem, Hayekem a rakouskou Skolou na existenci plné zamést-
nanosti zdroju, je proto mylny. I kdybychom existenci vysoké
nezaméstnanosti pfipustili, proces ivérové expanze povede

i tak k recesi.*!

41

Nyni je tedy zfejmé, jak blahové je ospravedlnovat novou tvé-
rovou expanzi na zadkladé nevyuZzitych kapacit, neprodanych
(nebo jak lidé nespravné fikaji ,neprodejnych”) zasob zbozi
a nezaméstnanych pracovnikid. Zacatek nové tvérové expanze
narazi na pozistatky predchozich Spatnych investic a chybného
vyuzitl zdroja, které jesté nebyly v pribéhu prizptisobeni od-
stranény, a zdanlivé 1é¢i existujici problémy. Ve skutecnosti jde
pouze o preruseni procesu prizptisobeni a navratu ke zdravym
poméram. Existence nevyuzitych kapacit a nezaméstnanosti
neni padnym argumentem proti spravnosti teorie hospodar-
ského cyklu zaloZené na obézném uvéru. (Mises, Human Action,
s. 580; v Ces. vydani s. 519)

Hayek dochazi k podobnému zavéru, ackoli jeho tivaha je poné

odlisna:
JestliZe je proporce vytvorena na zakladé dobrovolnych rozhod-
nuti jednotlivcli narusena vytvorenim umélé poptavky, pak je
nutné ¢ast dostupnych zdrojii opét svedena Spatnym smérem,
a tim je konecné a trvalé pfizptisobeni znovu odlozeno. I kdy-
by byla absorpce nevyuzitych zdroji timto zptisobem urych-
lena, tak by to pouze znamenalo, Ze jiz byly poloZeny zaklady
novych poruch a krizi. Jedinym zptisobem, jak permanentné
,mobilizovat” veSkeré dostupné zdroje, je proto vyvarovat se
umélych stimulator (af uz béhem krize, nebo poté). Je naopak
nutné ponechat ¢as tomu, aby se projevily dusledky trvalé 1écby
v podobé pomalého pfizptlisobeni struktury produkce prostied-
kiim dostupnym pro kapitalové vyuziti. (Hayek, Prices and Pro-
duction, s. 98-99)

kud

K tomuto tématu piiddva nékolik velmi péknych posttehd i Mark

Skousen, a to ve své knize The Structure of Production, s. 289-290.
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12
NUTNE OMEZEN{ UVERU VE FAZI RECESE:
KRITIKA TEORIE ,, SEKUNDARNI DEPRESE”

Uvazujme nyni tfi rizné druhy deflace, ktera je definovana jako
jakykoli pokles mnozstvi penéz , v obéhu”.* Deflace spociva
v poklesu nabidky penéz nebo nartistu poptavky po penézich,
coz vede za jinak stejnych podminek k nartstu kupni sily pe-
nézni jednotky (tj. poklesu ,vSeobecné cenové hladiny”). Je
vSak dtlezité neplést dohromady deflaci s jejim nejtypictéjSim
anejznaméjsim dasledkem (pokles vSeobecné cenové hladiny),
protoze v jistych pfipadech klesaji ceny statkti a sluzeb i pfi
absenci deflace. Jak jsme jiz vidéli, jde o soucast zdravého rtis-
tového procesu ekonomiky; jejiz produktivita roste na zékladé
vyuzivani novych technologii a kapitalové akumulace, které
jsou dusledkem podnikatelského ducha a pfirozeného narts-
tu dobrovolnych tspor ekonomickych subjektti. Tento proces
jsme zkoumali v predchdzejicich ¢astech. Nedojde-li k pokle-
su mnozstvi penéz v obéhu, povede tento proces ke vSeobec-
nému narustu vyroby spotfebnich statkti a sluzeb, které jsou
prodejné pouze za nizsi ceny. Proces tedy vede k redlnému na-
riistu mezd a dichodu dalsich ptivodnich vyrobnich faktor,
protoze i kdyz ztistane diichod pracovniki a dal$ich vlastniki
ptivodnich faktori v nomindlnim vyjadfeni viceméné stejny,
ceny spotfebnich statk(i a sluzeb nakupovanych pracovniky
vyrazné klesnou. V tomto pfipadé neni pokles vSeobecné ce-
nové hladiny penéznim, ale realnym jevem,* nebot se odviji
od vSeobecného narustu produktivity ekonomiky. Tento jev se
tedy viibec netyka deflace, jak jsme ji definovali, a je jednoduse
znakem nejzdravéjsiho a nejpfirozenéjsiho procesu ekonomic-
kého vyvoje.

# Tento vyraz, ackoli vcelku Zivy, neni teoreticky rigorézni, protoze
penize nikdy nejsou ,, v obéhu”. Jsou totiz vidy soucasti penéZznich
zustatk{ urcitych osob.

# Viz dast ,Cash-Induced and Goods-Induced Changes in Purchasing
Power” v kapitole 17 Misesovy knihy Human Action, 3. vyd., s. 419
anasl,; v ¢es. vydani s. 379n.
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My v8ak nyni prozkoumdame t#i riizné druhy deflace (ktera je
striktné definovana jako pokles nabidky nebo nartist poptav-
ky po penézich), které maji zcela odliSné pfic¢iny a dtisledky.
Analyzujme tedy podrobné tyto tfi druhy deflace:*

(@) Prvni druh sestava z politik, které organy vefejné
spravy prijimaji za Gcelem sniZeni mnoZstvi penéz v obéhu.
Takové politiky byly mnohokrate realizovany i v minulos-
ti* a spoustély proces, kterym dochdzi k nartistu kupni sily
penézni jednotky. Tento vynuceny pokles mnozstvi penéz
v obéhu navic pokfivuje strukturu vyrobnich stadii spole¢-
nosti. Snizeni mnoZzstvi penéz skutecné nejprve vede k pokle-
su poskytovani avéri a umélému nartstu trzni tirokové miry,

# Pokusime se zkratka zaplnit vyznamnou teoretickou mezeru v eko-
nomické teorii deflace. Ludwig von Mises tuto mezeru odhalil v roce
1933, kdyZ prohlasil:

Ekonomicka teorie je nanestésti nejslabsi pravé tam, kde je ji nej-
vice potteba, tedy pfi analyze duasledku klesajicich cen. ... Dnes
vsak rigidita mzdovych sazeb a naklady na mnohé dalsi vy-
robni faktory brani vice nez kdy jindy nezaujatému pohledu
na véc. Je proto zajisté na case, abychom dutikladné prozkoumali
dtisledky klesajicich penéznich cen a analyzovali Siroce pfijima-
nou myslenku, podle které nejsou klesajici ceny kompatibilni
s nartistem vyroby statkti a sluZeb a zvySenim vSeobecného bla-
hobytu. Zkoumani by mélo zahrnovat diskusi tykajici se toho,
zda je pravda, Ze rostouci akumulaci kapitélu a vyrobnich pro-
stfedki umoznuji vyhradné inflacionistické kroky. Dokud bude
tato naivni inflacionisticka teorie vyvoje diisledné zastavana,
budou navrhy na vyuziti tvérové expanze k vytvoreni boomu
nadale slavit tspéch.

Ludwig von Mises ,Die Stellung und der nachste Zukunft der Kon-
junkturforschung”, publikovano v Festschrift in honor of Arthur Spie-
thoff (Mnichov: Duncker and Humblot, 1933), s. 175-180. Pfelozeno
do angli¢tiny jako ,The Current Status of Business Cycle Research and
its Prospects for the Immediate Future” a publikovano v On the Mani-
pulation of Money and Credit, s. 207-213 (citace pochazi ze s. 212-213).

# Winston Churchill se napfiklad 13. kvétna roku 1925 jako kancléf stat-
ni pokladny Spojeného kralovstvi rozhodl obnovit zlatou paritu libry
Sterlinkti z doby pied prvni svétovou valkou. Slo o paritu, ktera exis-
tovala od roku 1717, kdy ji sir Isaac Newton stanovil v poméru 1 libra
za 4,86 dolarti zlata.
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coz naopak vede ke zplosténi vyrobni struktury, tedy zméné
vynucené vyhradné ménovymi faktory (a nikoli skute¢nymi
pranimi spotfebitelil). Mnoho ziskovych stadii produkujicich
ve vyrobni struktute kapitalové statky se nakonec chybné jevi
jako neziskové (zejména ty, které jsou od spotteby vzdaleny
nejvice a které jsou kapitaloveé nejnaroc¢néjsi). V dtsledku pro-
to zaznamenaji nejspecializovanéjsi spolecnosti z kapitalové
narocnych sektort vSeobecné ucetni ztraty. Ve vSech sektorech
navic neni nizs$i penézni poptavka doprovazena soubéZnym
a stejné rychlym poklesem ndakladti, coz ma za nasledek vse-
obecny vznik ucetnich ztrat a pesimismus. Nartist kupni sily
penézni jednotky a pokles trznich cen vyrobki navic zptiso-
buji vyrazny ndartst redlného diichodu vlastnikti ptivodnich
vyrobnich faktord, ktefi se stanou v rozsahu, v jakém jsou je-
jich ceny rigidni a neklesnou tak stejné jako je tomu v pfipa-
dé spotfebnich statk(i, nezaméstnanymi. Dojde tak k delSimu
a bolestnému pfizptisobovani, které potrva do té doby, dokud
se cela vyrobni struktura a vSechny ptivodni faktory nepii-
zplisobi novym ménovym podminkam.

Cely tento proces zdmérné deflace nepfindsi viibec nic a eko-
nomicky systém pouze vystavuje tlaku, ktery nebyl nutny. Ne-
dostatek teoretickych znalosti bohuzel politiky v mnoha his-
torickych pripadech pfivedl k védomému zahdjeni takového
procesu.*®

* Nejtypictéjsi piiklady deflace védomé zahajené statem mtizeme najit
ve Spojeném kralovstvi: nejprve po napoleonskych valkach a poté, jak
jiz bylo zminéno vyse, pod patronatem Winstona Churchilla v roce
1925, kdy se navzdory obrovské inflaci, ktera v prvni svétové valce
zachvétila libru Sterlinkii, rozhodl obnovit pfedvale¢nou ménovou
paritu ke zlatu. Churchill zkratka nehorazné ignoroval radu, se kte-
rou o 100 let dfive pfisel po napoleonskych valkach v podobné situaci
Ricardo: ,V zadném piipadé vladeé nedoporucuji obnovit ménu, ktera
byla oproti parité znehodnocena o 30 procent.” Dopis Davida Ricarda
Johnu Wheatleymu ze dne 18. zati 1821, The Works of David Ricardo, Pi-
ero Sraffa, ed. (Cambridge: Cambridge University Press, 1952), sv. 9,
s. 73. Ludwig von Mises s ohledem na tyto dva historické pfipady
uvadi:
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(b) Druhy druh deflace, ktery je nutné od prvniho druhu

jasné odlisit, se objevuje tehdy, kdyz se ekonomické subjekty
rozhodnou spofit; kdyZ se tedy zdrzi spotfeby vyznamné ¢asti
svého diichodu a vénuji veskeré nebo ¢ast uspofenych penéz-
nich prostfedkii na navyseni svych penéznich ztistatk (tj. hro-
madéni).”” V tomto pfipadé nartist poptavky po penézich zvysi

47

Navraty Velké Britdnie k predvalecné zlaté parité Sterlinku,
a to jak po valecné inflaci béhem napoleonskych valek, tak také
po inflaci béhem prvni svétové valky, predstavuji skvélé prikla-
dy. V kazdém z pfipadu pfijaly parlament a vlada deflacni poli-
tiku, aniz by uvazily pro a proti obou metod, které se pro navrat
ke zlatému standardu nabizely. V druhé dekadé devatenactého
stoleti mohlo byt jejich jednani ospravedlnéno, nebot tehdejsi
ménova teorie nebyla schopna piislusnou problematiku vysvét-
lit. O vice neZ sto let pozdéji se vSak nejednalo o nic jiného nez
o projev neomluvitelné neznalosti ekonomie a ménové historie.
(Mises, Human Action, s. 567-568 a rovnéz s. 784; v Ces. vydani
s. 494-495 a rovnéz s. 703)

F. A. Hayek poukazuje na hluboky omyl navratu na paritu mezi zla-
tem a librou, ktera existovala pfed prvni svétovou valkou, a rovnéz
zminuje, Ze byla tato politika realizovana pomalu a postupné namisto
toho, aby méla podobu ndhlého Soku, jako tomu bylo ve Spojenych
statech v letech 1920 az 1921. Hayek uzavira:

Zatimco jasné rozhodnuti vlady obnovit zlaty standard umoz-
nilo tento krok realizovat uz v roce 1925, vnitini ceny a mzdy
byly stale daleko od toho, aby byly pfizptisobeny mezinarod-
ni arovni. Aby byla tato parita udrZena, byl spustén pomaly
a znacné bolestivy proces deflace, ktery pfinesl trvalou a roz-
sahlou nezaméstnanost. K jeho zruseni doslo az tehdy, kdyz
zacal byt nesnesitelny, tedy v okamziku zesileni svétové kri-
ze v roce 1931 — stale vSak véfim, Ze to bylo v dobé, kdy byl
cil tohoto bolestivého boje témér dosazen. (F. A. Hayek, 1980s
Unemployment and the Unions: The Distortion of Relative Prices by
Monopoly in the Labour Markets, 2. vydani. [Londyn: Institute of
Economic Affairs, 1984], s. 15. Viz rovnéz poznamka pod carou
43 v kapitole 8.)

v s

vostni zustatky (poptavku po penézich), aniz by néjak zménily svij
rozsah penézni spotfeby. Toho dosahnou tak, Ze snizi své investice
do vyrobnich zdrojii a prodaji kapitalové statky. To vede k narovnani
vyrobni struktury a zptisobuje vSeobecné zchudnuti spole¢nosti v di-
sledku procesu, ktery je pfesnym opakem procesu analyzovaného
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kupni silu penézni jednotky (jinymi slovy sniZi ,, vSeobecnou
cenovou hladinu”). Tento druh deflace se vSak od predchoziho
druhu radikalné 1isi v tom, Ze nic nepfinasi, protoZe ma zaklad
v nartstu uspor ekonomickych subjektti, které tak uvoliu-
ji zdroje v podobé neprodanych spotfebnich statkt a sluZeb.
To podnécuje disledky, kterymi jsme se zabyvali v kapitole 5,
kde jsme uvazovali nartist dobrovolnych tspor. Konkrétné jde
o to, ze se dostavi ,Ricardav efekt”, nebot klesnou relativni
ceny spotfebnich statkil, coZ naopak za jinak stejnych pod-
minek vede k ndrtstu redlnych mezd pracovnikti a dtichodu
dalsich ptvodnich vyrobnich faktort. Jsou tak spustény pro-
cesy, které znamenaji prodlouzeni vyrobni struktury. Vyrobni
struktura se stava diky realizaci novych investi¢nich projektii
kapitalové narocnéjsi. Tyto projekty pfitom podnikatelé bu-
dou schopni dokon¢it, protoZe doslo k uvolnéni vyrobnich
zdroju ze stadii, kterd jsou nejblize spotfebé. Jediny rozdil
mezi touto situaci a nartistem dobrovolnych tspor, které jsou
okamzité a pfimo investovany v ramci vyrobni struktury nebo
na kapitalovych trzich, je tento: kdyz se tspory projevi jako
narust hotovostnich ztstatkd, dojde k nutnému poklesu ceny
spotfebnich statkii a sluZeb a ceny vyrobki ze stadii produku-
jicich mezistatky a také k nevyhnutelnému snizeni nomindlni-
ho dtichodu ptivodnich vyrobnich faktorti a mezd. Ve vSech
téchto pripadech jde o pfizpusobeni se vyssi kupni sile penéz-
ni jednotky. Na rozdil od prvniho druhu deflace vsak tento
druh nemad za nasledek bolestivy proces neptfinasejici viibec
nic. Je naopak zaloZen na skute¢nych usporach, které vedou
k nartstu produktivity ve spolecnosti. Prodlouzeni vyrobni
struktury a realokace vyrobnich faktorti probihaji do té miry,
do jaké se zméni relativni ceny vyrobku ze stadii vyrabéjicich
mezistatky a z findlnich stadii vyrabé&jicich pro spotiebu. To jiz
bylo vysvétleno v kapitole 5. Takova zména nezavisi na tom,
zda musi vSechny ceny v absolutnim, nomindlnim vyjidieni na-

v kapitole 5 v souvislosti s prodlouZenim (financovanym riistem dob-
rovolnych tspor) vyrobni struktury.
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sledkem vyssi kupni sily penézni jednotky klesnout (v rtizné
mifte).*

(c) Treti druh deflace, ktery budeme zkoumat, vyplyva
z omezeni uveru, k némuz bézné dochazi béhem faze krize
a recese, které nasleduji po vSech uvérovych expanzich. Tento
proces byl zminén jiz v kapitolach 4 a 5, kde jsme analyzovali
toto: pravé tak jako tivérova expanze zvysuje mnoZzstvi penéz
v obéhu, spousti masivni splaceni uvérti a pokles hodnoty
na strané aktiv bankovnich bilanci, které byly vyvolany krizi,
nevyhnutelny kumulativni proces sniZovani uvérti, coZ vede
k poklesu mnozstvi penéz v obéhu, a tak vznika deflace. Ten-
to tfeti druh deflace vznika tehdy, kdyZ pfi objevovani krize
dochazi nejen k zastaveni nartistu tivérové expanze, ale pfimo
k poklesu poskytovanych uvért, a tedy k deflaci, poklesu na-
bidky penéz nebo mnozstvi penéz v obéhu. Tento druh deflace
se vSak radikdlné lisi od druhu, ktery jsme analyzovali v ¢asti
(a) vySe, nebof vytvari rtizné pozitivni diisledky, které zasluhuji
nasi pozornost. Deflace vyvoland omezenim tivért nezptiso-
bi netcelné chybné piizptisobeni, jako tomu bylo v ¢asti (a);
namisto toho usnadni a urychli likvidaci investi¢nich projek-
t1, které vznikly béhem faze expanze na zdkladé omylu. Jde
tak o pfirozenou reakci trhu, ktera je nutna pro rychlou likvi-

% Kdykoli se nékdo rozhodne cast penéz uspofit namisto toho,
aby je vydal na spottebu, je tento proces tvorby tispor v plném
souladu s procesem kapitalové akumulace a tvorbou investic.
Nezélezi na tom, zda jednotlivy stfadatel zvysi své hotovostni
zlistatky. Samotny akt spofeni ma vzdy sviij protipol v podo-
bé vyrobenych a nespotiebovanych statkd, které jsou tak do-
stupné pro dal$i vyrobni ¢innost. Uspory jsou vzdy vyjadfeny
v podobé konkrétnich kapitalovych statkt. ... Disledek tspor
naSeho stfadatele, tedy prebytek vyprodukovanych statkii nad
spotfebovanymi statky, na zakladé jeho hromadéni nezmizi.
Ceny kapitalovych statk nevzrostou na uroven, které by do-
sahly v pripadé absence takového hromadéni. Ale skutecnost,
Ze je k dispozici vice kapitalovych statkii, neni usilim mnoha
lidi o zvyseni svych hotovostnich ztistatk(i ovlivnéna. ... Tyto
dva procesy, zvyseni hotovostnich ztistatk(i nékterych lidi a ros-
touci akumulace kapitalu, probihaji vedle sebe. (Mises, Human
Action, s. 521-522; v ¢es. vydani s. 467-468)
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daci investi¢nich projekt, které vznikly béhem faze expanze
na zakladé omylu. Druhym pozitivnim dtsledkem uvérové
deflace je to, Ze v jistém smyslu otaéi redistribuci dichodd,
k niz doslo béhem expanzivni faze inflaéniho boomu. Infla¢ni
expanze ve skutecnosti zpusobila pokles kupni sily penézni
jednotky, coz zase snizilo realné dtichody subjektti s pevnymi
prijmy (spofitelé, vdovy, sirotci, diichodci). Prospéch naopak
zaznamenali ti, ktefi jako prvni obdrzeli ptijcky bankovni-
ho systému a jimz jako prvnim také vzrostl penézni ptijem.
Ve fazi snizovani tivéru se tato vynucena redistribuce dticho-
dt méni ve prospéch téch, kteti byly ve fazi expanze poskoze-
ni nejvice. Lidé s pevnymi piijmy (vdovy, sirotci a diichodci)
tak ziskavaji vyhodu oproti tém, ktefi v dfiveéjsim stadiu nej-
vice vyuzili situace. Za tfeti, ivérova deflace také zptisobuje,
ze se obchodni podnikani jevi méné ziskovym, protoZe his-
torické ndklady jsou zaznamenany v ménovych jednotkach
s niz8i kupni silou, zatimco pozdéjsi tcetni prijem je uvadén
v ménovych jednotkach s vyssi kupni silou. V dtsledku jsou
tak podnikatelské zisky v ii€etnich knihach uméle sniZeny, coz
vede podnikatele k vys$si tvorbé tspor a nizsim vyplatam di-
vidend (cozZ je presny opak toho, co délali v expanzivni fazi).
Tato tendence k tsporam je nesmirné dulezita pro zahdjeni
ekonomického zotavovani.* Pokles mnozstvi penéz v obéhu
vyvolany omezenim uvéru nepochybné zvysi kupni silu pe-
nézni jednotky. Nasleduje nevyhnutelny pokles mezd a dii-

¥ Analyzu pozitivnich disledki tohoto tfetiho druhu deflace (zptisobe-
ného omezenim uvérd ve fazi recese hospodarského cyklu) je mozné
najit v Rothbard, Man, Economy, and State, s. 863-871; v ces. vydani
s. 610-615. Viz také Mises, Human Action, s. 566-570. Mises navic uka-
zuje, Ze defla¢ni tlak neni navzdory svym negativnim dtisledkiim ni-
kdy tak skodlivy jako ivérova expanze, protoze
kontrakce nevytvari ani chybné investice, ani nadmérnou spo-
tfebu. Docasné omezeni podnikatelské aktivity, kterou to vyvo-
14, mize byt dost dobfe nahrazeno poklesem spotieby propuste-
nych namezdnich pracovniki a vlastnikit hmotnych vyrobnich
faktort, jejichZ prodeje klesnou. Nejsou zanechany zadné hlubo-
ké sramy. KdyZ kontrakce skonci, proces opétovného pfizptiso-
beni nemusi uspét v naprave ztrat zptisobenych spottebou kapi-
talu. (Mises, Human Action, s. 567; v es. vydani s. 507)
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chodu ptivodnich vyrobnich faktort, ackoli tento pokles bude
nejprve rychlejsi nez snizeni cen spotfebnich statkt a sluzeb,
jestlize k nému viibec dojde. Mzdy a diichody ptivodnich vy-
robnich faktorti v relativnim vyjadfeni v dtisledku poklesnou,
coZz povede k vysSimu najimani pracovnikti ve srovnani se
stroji a k masivnimu pfesunu pracovnikii do stadii, ktera jsou
spotfebé nejblize. Omezeni véru povede jinymi slovy k zesi-
leni a urychleni nutného ,zplosténi” vyrobni struktury, tedy
k procesu, ktery recesi doprovazi. Je podstatné, aby byly trhy
prace v kazdém ohledu pruzné a aby tak usnadnily masivni
presuny vyrobnich zdrojii a prace. Cim d¥ive skonéi opétovné
prizpusobeni a ¢im dfive budou eliminovany diisledky avért
poskytnutych na chybné investi¢ni projekty, tim dfive budou
polozeny zdklady pro nasledné zotaveni. Zotaveni se bude
vyznacovat obnovou relativnich cen ptivodnich vyrobnich
faktort, tedy poklesem cen spottebnich statki a sluzeb. Tento
pokles cen spotfebnich statkii a sluZeb bude v relativnim vy-
jadfeni vétsi nez pokles mezd, protoze ve spolecnosti dojde
k vSeobecnému ndrtistu tspor, které opét podniti riist stadii
kapitalovych statkii. Pokud bude tento rlist zalozen na narts-
tu dobrovolnych taspor, bude mozné ho dosdhnout. Jak sprav-
né vyvozuje Wilhelm Ropke, je tento tfeti druh deflace (dtsle-
dek omezeni uvért, které doprovazi krizi)

nevyhnutelnou reakci na inflaci vytvofenou béhem boomu
a nesmi ji byt branéno, protoze jinak dojde k prodlouzeni
a zhorseni krize, jak ndm ukazala zkuSenost Spojenych statti
ze 30. let minulého stoleti.*®

Intervence statu a odborti mtiZe za urcitych okolnosti spo-
lu s instituciondlni rigiditou trhii zabranit nutnym pfizptso-
benim, ktera pfedchdzeji kazdému zotaveni ekonomické ak-
tivity. JestliZze jsou mzdy nepruzné, podminky pro najimani
pracovnikti velmi rigidni, odbory mocné a jestlize vlady pod-
léhaji protekcionistickému pokuseni, bude extrémné vysoka

® Wilhelm Ropke, Crises and Cycles (Londyn: William Hodge, 1936),
s. 120.
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nezaméstnanost ve skutecnosti pfetrvavat nekonecné dlouho
a pavodni vyrobni faktory se viibec nepfizptisobi novym eko-
nomickym podminkam. Za téchto okolnosti mtize byt rovnéz
spustén kumulativni proces kontrakce. Timto procesem by dal
masivni nariist nezaméstnanosti vzniknout vSeobecnému po-
klesu poptavky, coz by na druhou stranu podnitilo dalsi na-
riist nezaméstnanosti atd. Néktefi teoretici pouzivaji v souvis-
losti s timto procesem, ktery nema svtij ptivod ve spontdnnich
trznich silach, nybrz v intervenci statu do trhti prace, vyrobki
a mezinarodniho obchodu, termin sekunddrni deprese. V urci-
tych piipadech pokladali autofi , sekundarni deprese” pou-
hou moznost takové situace za prima facie argument pro ospra-
vedlnéni statnich intervenci, ¢imz podnitili dalsi tvérovou
expanzi a nartst vefejnych vydajti. AvSak jedinou politikou,
ktera mtze ,,sekundarni depresi” zabranit nebo ji u¢init méné
bolestivou, je vSeobecna liberalizace trhti a odolani pokuseni
aplikovat politiky avérové expanze. Je nutné zrusit jakoukoli
politiku, kterd se snazi drzet mzdy na vysoké trovni a ktera
na trzich vytvari rigidni podminky. Tyto politiky by pouze
proces opétovného prizptsobeni prodlouzily a znepfijemnily,
a to do té miry, az by to bylo politicky netinosné.*

Co je nutné udélat, jestlize bude za jistych okolnosti zfej-
mé, Ze je politicky ,nemozné” prijmout opatfeni, ktera by
na trzich prace vytvorila flexibilni podminky, zrusila protek-
cionismus a podnitila opétovné pfizptisobeni, které je pred-
pokladem kazdého zotaveni? Jde o znacné zajimavy problém
hospodarské politiky, jehoZz feSeni se musi odvijet od sprav-
ného posouzeni vaznosti konkrétnich podminek. Ackoli nam
teorie napovida, Ze je kazda politika, kterd spociva v umélém

1 Wilhelm Ropke, hlavni teoretik ,sekundarni deprese”, ve své neroz-
hodné a casto protichtidné analyze tohoto problému pfiznava, zZe
spontanni trzni sily v pfipadé absence vnéjsich intervenci nebo rigi-
dity brani tomu, aby ,sekundarni deprese” udefila a rozvinula se.
I v pfipadé, Ze rigidita na trzich prace a implementace protekcionis-
tickych politik tuto depresi vyvolaji a ta se rozvine, trh nakonec vzdy
a spontanné kumulativnhimu procesu deprese vystavi jakousi ,,spodni
hranici”. Viz Ropke, Crises and Cycles, s. 128-129.
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narustu spotteby, vefejnych vydajii a avérové expanze, kon-
traproduktivni, nikdo nepochybuje o tom, ze je v kratkodo-
bém horizontu mozné pouhym zvysenim vefejnych vydajt
nebo uvérovou expanzi vstiebat jakykoli objem nezaméstna-
nosti, i kdyz to bude na tkor pferuSeni procesu pfizptlisobeni
a zhorseni vysledné recese. Samotny Hayek nicméné pfiznal,
Ze by mohla za jistych podminek vzniknout tak zoufala situa-
ce, Ze by politikiim nezbylo nic jiného nez znovu intervenovat,
coZ je jako podat clovéku s opici dalsi alkohol. V roce 1939
napsal Hayek tyto souvisejici komentare:

Nikdy pochopitelné nebylo zpochybriovano, ze je pomoci
ménové expanze mozné jak rychle zvysit zaméstnanost, tak
v nejkratsim mozném case dosahnout stavu ,,plné zameéstna-
nosti”. ... Zpochybriovano bylo pouze to, Ze je plnd zamést-
nanost, ktera bude timto zptisobem vytvofena, z podstaty
nestabilni a ze vytvareni zameéstnanosti témito prostredky
znamena pokracovani hospodafskych fluktuaci. Mohou se
objevit zoufalé situace, ve kterych mtize byt skutecné nutné
zvysit zaméstnanosti bez ohledu na naklady, a to i tehdy, kdyz
by to bylo pouze na kratkou dobu. Situaci, ve které se nacha-
zel dr. Briining v Némecku v roce 1932 mozna byla pravé tou
situaci, ve které by bylo mozné ospravedInit zoufald opatfeni.
Ekonom by ale nemél zatajit skutecnost, Ze je usili o dosaze-
ni kratkodobé maximalni nezameéstnanosti pomoci ménové
politiky nutné politikou zoufalce, ktery nema co ztratit a krat-
kou pfestavkou k nadechnuti miiZze naopak jen ziskat.”

2 Hayek, Profits, Interest and Investment, poznamka pod ¢arou 1 na s. 63—
64. Hayek pozdé&ji své tivahy o tomto problému jesté rozvedl a ukazal,
Ze ve tficatych letech byl proti némecké expanzivni politice a dokon-
ce tehdy napsal ¢lanek, ktery nebyl nikdy publikovan. Tento ¢lanek
poslal profesoru Répkemu a doplnil ho o osobni pozndmku, ve které
uvedl toto:

Nehledé na politické avahy se domnivam, Ze byste nemél, ales-
pon ne nyni, zacit s ivérovou expanzi. Jestlize je vSak politicka
situace natolik vazna, Ze by pokracujici nezaméstnanost vedla
k politické revoluci, nepublikujte prosim mdj ¢lanek. Jde o poli-
tickou tvahu, jejiz podstatu nemohou mimo Némeckou posou-
dit. Vy ji véak posoudit mtiZete.
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Predpokladejme nyni, Ze politici doporuceni ekonomu
nedbaji a okolnosti neumoznuji ekonomiku liberalizovat. Ne-
zameéstnanost se tak stane vSeobecnym jevem, pfizptisobeni
nebude dokonéeno a ekonomika vstoupi do faze kumulativ-
ni kontrakce. Pfedpoklddejme dale, Ze je politicky nemozné
provést jakékoli vhodné opatfeni a dokonce hrozi, Ze cela si-
tuace skondi revoluci. Jaky typ ménové expanze by byl z eko-
nomického pohledu nejméné skodlivy? V tomto piipadé by
bylo politikou s nejmensimi skodlivymi dusledky, ackoli i tak
by k urditym znacéné skodlivym dtisledkim na ekonomicky
systém doslo, pfijeti programu vefejnych praci, které by neza-
meéstnanym zajistily praci za relativné nizsi mzdy. Pracovnici
by se pozdéji mohli rychle presunout do jinych, ziskovéjsich
a pfijemnéjsich oblasti ¢innosti, jakmile by se okolnosti zlep-
Sily. V kazdém ptipadé by bylo dilezité vyvarovat se pfimé-
ho poskytovani ptijcek firmam z vyrobnich stadii, ktera jsou
od spotteby vzdalena nejvice. Za extrémnich podminek po-
psanych vySe by byla politika statni pomoci nezaméstnanym
vymeénou za dokonceni praci spole¢enské hodnoty za nizké
naklady nejméné znicujici (aby tak byla potladena motivace
pracovniki zistat chronicky nezaméstnanymi).>

Hayek uzavira:

Ropke se rozhodl ¢lanek nepublikovat, protoZe byl presvédcen
o tom, Ze bylo nebezpedi narlistu nezaméstnanosti z politického
hlediska v té dobé tak velké, ze radéji riskoval nebezpeci dalsi
chybné alokace plynouci z vyssi inflace v nadéji, Ze tak odsune
pfichod krize; v ten moment mu to prislo jako politicky nutné,
nacez jsem sviij clanek sam stahl. (F. A. Hayek, ,The Campaign
Against Keynesian Inflation”, kapitola 13 v New Studies in Philo-
sophy, Politics, Economics and the History of Ideas, s. 211)

Zoufala opatfeni, jako je tato, vS8ak mohou v kazdém ptipadé zname-
nat pouze kratkou pauzu a naopak odloZeni feSeni problémii, které
se v Case jen zhorsi. Navzdory Ropkeho kone¢nému rozhodnuti se
situace v Némecku nadéle zhorsovala a Hitlerovu pfichodu k moci
v roce 1933 nebylo mozné zabranit.

® Sam F. A. Hayek zminluje, Ze za téchto podminek by byla nejméné
Skodliva ta politika, kterd by v ramci vefejnych praci:
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13
,, M ANIODEPRESIVNI"” EKONOMIKA:
UTLUMENI PODNIKATELSKEHO DUCHA
A DALSI NEGATIVNI DUSLEDKY
OPAKUJICICH SE HOSPODARSKYCH
CYKLU NA TRZNI EKONOMIKU

Ekonomické krize, které uvérova expanze opakované vyvo-
lava, vedou k dalsim diisledkiim, které jsou méné viditelné.
Harmonickou kooperaci mezi lidmi a ekonomicky a spolecen-
sky vyvoj vSak neposkozuji o nic méné.” Je obzvlasts nutné
zdtiraznit, jakym zptisobem soucasny ménovy systém zaloze-
ny na uvérové expanzi vytvari opakujici se faze konjunktur

54

nabidla zaméstnani za relativné nizké mzdy. Jakmile by to bylo
mozné, mohli by se pracovnici pfesunout na jina a lépe placena
mista. Nevhodna je naopak pfima podpora téch investic nebo
vefejnych vydajt, které by pfesunuly pracovni silu do téch pra-
covnich mist, o nichZ se pracovnici domnivaji, Ze jsou trvala,
a ktera vSak nutné prestanou existovat, jakmile zdroje téchto
vydajii vyschnou. (Hayek, ,The Campaign against Keynesian
Inflation”, s. 212)
Riziko tohoto ustupku spociva v tom, Ze za soucasnych demokratic-
kych rezim@ ho budou politici téméf jisté v kazdé recesi nedtisledné
pouzivat k ospravedlnéni svych intervencionistickych opatteni. Moz-
nym FeSenim by bylo do tstavy zahrnout v podobé ¢lanku princip
vyrovnaného rozpoctu, ktery podporuji klasicti odbornici na vefejné
finance. ProtoZe by byl ke zméné tohoto clanku nutny souhlas vsech
politickych sil, k ¢emuz by doslo v pfipadé, kdyby byli vSichni pre-
svédceni o tom, Ze si to situace vyZzaduje, mohlo by byt sniZeno riziko
neopravnéného vyuzivani umélych expanzivnich opatieni v obdo-
bich krize.

Skutecnost, Ze se nové krize objevuji vzdy po nékolika letech, ukazuje
na to, Ze maji ptivod v procesu uvérové expanze, kterd nutné spous-
ti spontanni prizptisobeni, ktera jsme jiz zkoumali. Kdyby k tvéro-
vym expanzim nedochazelo, byly by ekonomické krize specifickymi
a ojedinélymi udalostmi, které by plynuly pouze z neobvyklych jevi
fyzické povahy (Spatné trody, zemétfeseni atd.) nebo spolecenské
povahy (vélky, revoluce atd.). Pravidelné by se neopakovaly a ani by
nebyly geograficky tak rozsifené, jako bézné jsou.
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a krizi, které poskozuji ekonomicky vyvoj. Jinymi slovy fece-
no, zda se, jako by se po trzni ekonomice vyzadovalo ,, mani-
odepresivni” chovani.

Podnikatelé, novinafi, politici, odborafi a ekonomické sub-
jekty berou umélou fazi expanze, ktera je pro boom priznacna,
jako bézné stadium prosperity, o néjz bychom méli usilovat
a podporovat ho jakymkoli moznym zptisobem. Jinymi slovy
feceno, nevyhnutelné dtsledky expanze, tedy krize a recese,
jsou povazovany za zcela negativni stadium, kterého bychom
se méli vyvarovat za kazdou cenu.” Ekonomické subjekty re-
cesi nevnimaji jako nevyhnutelny diisledek umélé expanze
a neuvédomuii si, Ze se béhem ni odhali chyby, k nimZ doslo,
a ze usnadni zotaveni a pfizptisobeni vyrobni struktury.

Uvérové expanze navic nadmérné a neopravnéné tladi
na schopnosti reakce a pracovni tempo ekonomickych subjek-
tii. Béhem expanze se pracovni kapacita lidi dostava ke svému
maximu a dochdzi k naruseni podnikatelského ducha. Psycho-
logicky tlak a inava, které nasleduji, znamenaji vysokeé lidské
a osobni ndklady. Nové penize, které jsou vytvofeny pomoci
rostouciho poskytovani ptijéek, jsou navic pouzivany k finan-
covani vSemoznych spekulativnich ¢innosti, firemnich akvizic
a finan¢nich a obchodnich valek, v nichz prevazuje tendence
ke kratkozraké spekulaci. Jinymi slovy fe¢eno, dochdazi k Site-
ni mylné predstavy, Ze je mozné a zadouci neuvéfitelné snad-
né a rychlé hromadéni astronomickych ziskd. To do tstrani

*  Boom je nazyvan dobrou udélosti, prosperitou a rozmachem.

Jeho nevyhnutelné nasledky ... jsou nazyvany krizi, propadem,
$patnou udalosti, depresi. Lidé se boufi proti pochopeni toho,
Ze rusivy prvek ma byt spatfovan v mylnych investicich a nad-
mérné spotfebé v dobé konjunktury a Ze je takovy uméle vyvo-
lany boom odsouzen k netispéchu. (Mises, Human Action, s. 575;
v Ces. vydani s. 514)

Je hlubokym omylem se domnivat, Ze skutecné bohatstvi je znice-
no krachem na trhu s cennymi papiry, ktery ohlasuje pfichod krize.
K ekonomické zkaze dojde naopak mnohem dfive, a to v podobé
vSeobecnych mylnych investic béhem predchoziho stadia uvérového
boomu. Upadek trhu s cennymi papiry pouze ukazuje, Ze ekonomic-
ké subjekty konecné tento jev zaznamenaly. Vice také v ¢asti 14.
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odsouva tradicniho podnikatelského ducha a dobfe odvede-
nou praci, které maji zdklad v proziravém vedeni podniku
s dirazem na stalost a v dosahovani dlouhodobych cilt. To je
to, co mame na mysli, kdyz mluvime o vSeobecném upadku
mravd, ktery je zptisoben umélou avérovou expanzi. Toto od-
razovani nici obzvlasté nejmladsi, nejdynamictéjsi generace.56

Jak ukazali teoretikové, ktefi cyklus anal;;zuji z politické-
ho pohledu, problém se zhorsi tehdy, kdyZ~ se politici roz-
hoduji na zakladé kratkodobého hlediska a s vidinou ziskani
okamzité podpory, kterd jim zarudi vitézstvi v dalSich volbach.
Nikdy proto nevahaji obhajovat a iniciovat politiku tvérové
expanze, ktera jim v kratkodobém horizontu pomiuZe nejlé-
pe dosdhnout volebniho tspéchu. ProtoZe je kazda odchylka
od umélé expanze a od nadmérného optimismu, ktery vytvari,
hodnocena nepfiznivé, okamzité kritizovana médii a pouziva-
na opozici, odbory a hospodafskymi sdruzenimi jako nastroj
politického boje, nikdo se nebezpeci ivérové politiky neodva-
zuje odsoudit. To vytvafi prostfedi ménové nezodpovédnosti,
ktera problémy zhorsuje a diky niz je zna¢né nepravdépodob-
né, Ze se tyto problémy vyfesi ucelnym prizptisobenim a li-
kvidaci, které vytvofi zdklady trvalého zotaveni nezavislého
na aveérové expanzi.

Opakujici se ekonomické krize, které uvérova expanze
zpusobuje, maji na trzni ekonomiky a principy svobodného

% Dtsledek uvérové expanze je tim skodlivejsi, ¢im vice jsou ekonomic-
ké subjekty zvyklé na tvrdou ekonomiku, jejiz udrzitelny rist zavisi
vyhradné na dobrovolnych tsporach. Pravé za téchto podminek je
uvérova expanze nejnicivéjsi. Za béznych podminek, pfi kterych se
faze umélého boomu stfidaji s recesemi, se vSak ekonomické subjekty
zadinaji ucit ze zkuSenosti a expanzivni disledky poskytovéani ptijcek
jsou ¢im dal vice omezovany nebo se dostavuji vyhradné na tikor ros-
touciho tempa poskytovani stale vyssich objemt tivéru.

% William D. Nordhaus, , The Political Business Cycle”, Review of Econo-
mic Studies 42, ¢. 130 (duben 1975): 169-190. Viz také Edward R. Tufte,
Political Control of the Economy (Princeton, N. J.: Princeton University
Press, 1978); a C. Duncan MacRae, ,, A Political Model of the Business
Cycle”, Journal of Political Economy 85 (1977): 239-263. Viz téZ pozndm-
ku 56 kapitoly 9.
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podnikani jesté dalsi znacné Skodlivy vliv. Kazdy proces ex-
panze je vzdy nasledovan bolestivym stadiem pfizptisobeni,
coz je idedlni Zivnou plidou pro ospravedInéni naslednych
statnich intervenci do ekonomiky a pro popularni argumenty,
Ze pravé ekonomicka recese odhaluje nedostatky trzni ekono-
miky a ,dokazuje”, Ze stat musi do ekonomiky intervenovat
ve vSech oblastech jesté vice, aby tak zmirnil diisledky rece-
se a zabranil dal$im krizim. Recese je tak vhodnym okamzi-
kem pro oziveni navrhti obchodniho ochranafstvi, intervenci
do trzni ekonomiky, narastu deficitu statniho rozpoctu a re-
gulace ekonomiky. Tyto intervencionistické politiky, jak vime,
slouzi pouze k prodlouzeni a zhorSeni recese a také k branéni
nutnému zotaveni. Nesmélé pocatky zotaveni jsou bohuzel
doprovazeny takovymi politickymi tlaky ve prospéch nové
uvérové expanze, Ze expanze znovu zacne a cely proces se
opakuje. Misestiv zavér mluvi za vse: ,Nejhorsi je to, Ze lidé
jsou nenapravitelni. Za par let se znovu pusti do nové avérové
expanze a stary pribéh se opakuje.“58

14
VLIV EKONOMICKYCH FLUKTUACT
NA TRHY CENNYCH PAPIRU

Trh cennych papirt (rovnéZ nazyvan , kapitalovy trh”) je diile-
zitou soucasti trznich vztahti. Jsou na ném obchodovany cenné
papiry, které predstavuji plijcky spolecnostem. Cenné papiry
jsou pravnim dokladem o investicich, které sttadatelé nebo ka-
pitalisté vytvareji nasledujicim druhem transakce: Kapitalisté
postupuji soucasné statky tém, ktefi o né maji zdjem a ktefi
jsou vyménou za moznost vyuzit soucasné statky ve vyrob-
nich procesech pfipraveni stfadatelim nebo véfitelim v bu-
doucnu pfedat vétsi mnozstvi budoucich statkt. Tyto cenné
papiry mohou nabyvat nejriiznéjSich pravnich podob; mtize jit
o akcie, dluhopisy atd. Vyznamnou pfednosti trhu s cennymi

% Mises, Human Action, s. 578; v Ces. vydani s. 517.

444

12.1.2009 14:13:43



DeSoto.indd 445

Dalsi tivahy o teorii hospoddiského cyklu

papiry je to, Ze usnadnuje sménu vlastnictvi téchto cennych
papird, a tim také podil na pfislusnych kapitalovych statcich,
ktery cenné papiry pfedstavuji. Daldi dalezitou vyhodou trhii
cennych papirti je to, ze drzitelim cennych papirti umoznuje
rychle ziskat likviditu, pokud se chtéji svych cennych papi-
rti zbavit.” Kromé toho ekonomickym subjektiim umoznuje,
aby docasné investovali svou nadbyte¢nou hotovost, kterou
mohou pouzit na ndkup cennych papirti. Ackoli mohou tyto
cenné papiry predstavovat dlouhodobé investice, mohou byt
drzeny po kratsi obdobi a kdykoli prod::’my.60

¥ Dalsi dilezitou funkci trhu cennych papirt a derivatového trhu ndm
ve shodé s nejrespektovanéjsi tradici rakouské skoly ukazal Ludwig
M. Lachmann:

Trh s cennymi papiry usnadnuje sménu znalosti a diky tomu
jsou ocekavani velkého poctu lidi navzajem v souladu, pii-
nejmensim ve vétsim, nez by jinak byly; pomoci neustalého
pfehodnocovani vynosovych tokd podporuje konzistentni zménu
kapitdlu, a tim také ekonomicky pokrok. (Lachmann, Capital and
its Structure, s. 71; kurziva pfidana)

% Je dtilezité poukdzat na to, Ze si tuto vyznamnou tlohu trhu cennych

papirt do znacné miry pfivlastnil bankovni sektor. Protoze bankovni
sektor mtiZe rozsifovat tver, vytvaret vklady a splacet je, stal se popu-
larnim nastrojem pro investovani docasné nevyuzité hotovosti. To je
velmi skodlivé, protoze to umoznuje jesté vétsi nartist uvérové expan-
ze a vSechny dalsi negativni dtisledky, které daveérné zname. Pokud
by vsak byla nevyuzitd hotovost umisténa na trh s cennymi papiry,
doslo by k faktickému nartistu dobrovolnych tspor, coz by umozni-
lo prodlouZzeni investi¢nich procesti, a Zadna néslednd nevyhnutel-
na krize by podnikatele nenutila tyto procesy pferusit (stfadatelé by
vSak neméli zdruku, Ze za své cenné papiry v pfipadé€ prodeje obdrzi
tu penézni sumu, za kterou je nakoupili). BéZnou kritikou trhu s cen-
nymi papiry je to, Ze je kviili jeho malé velikosti a omezenému rozvoji
roz$ifovani bankovnich vkladt pro financovani vyrobnich projektii
nutné. Nyni jsme s to pochopit, proc je tato kritika neopravnéna. Sku-
tecnost je totiz presné opacna: schopnost bank financovat investi¢ni
projekty tvérovou expanzi, kterd neni podloZena skute¢nymi tispo-
rami, je pfesné tim, co banky stavi v piipadé mnoha investi¢nich pro-
jektl do prominentni pozice. Je to ke skodé trhii s cennymi papiry,
které v investi¢nim procesu ztraceji vyznam a v mnoha pfipadech se
stavaji druhotnymi trhy, které béhem cyklu nasleduji vyvoj bankov-
niho sektoru.
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V ekonomice, kterd vykazuje zdravy a udrZitelny rust,
proudi dobrovolné aspory do vyrobni struktury dvéma ces-
tami: bud v podobé firemniho samofinancovani, nebo pres
trh s cennymi papiry. Pfisun aspor pfes trh cennych papirti
je vsak pomaly a postuan a nezahrnuje bubliny nebo euforie
na trzich cennych papirt.

Pouze kdyz bankovni sektor zahaji politiku Gvérové ex-
panze, ktera neni podloZena pfedchozim nartistem dobrovol-
nych tspor, zaznamenaji indexy trhii cennych papirti drama-
ticky a trvaly celkovy nartist. Nové vytvofené penize v podobé
bankovnich ptijcek se na trh cennych papirti dostanou ve sku-
tecnosti najednou, ¢imZz odstartuji cisté spekulativni rtistovy
trend trznich cen, ktery se obecné dotkne do urcité miry vétsi-
ny cennych papirti. Ceny mohou nadale rtist, pokud dochézi
ke zrychlovani tivérové expanze. Uvérova expanze vede nejen
k ostrému a umélému relativnimu poklesu trokovych sazeb
a vzestupu trznich cen, ktery bude nevyhnutelné nasledovat.
UmozZnuje také, aby byly u novych tvért pouzity jako zastava
cenné papiry s neustale rostoucimi cenami, coz vytvari bludny
kruh, ktery stoji na pokracujicich spekulativnich boomech trhi
s cennymi papiry a ktery neskon¢i, dokud bude tvérova ex-
panze pretrvavat. Vysvétluje to Fritz Machlup:

Kdyby nebylo elasticity bankovniho uvéru, ktera je casto
jako takova povazovana za dobrou véc, nemohl by boom cen
cennych papirti pokracovat tak dlouhou dobu. V piipadé

! Pouze nahly a nepravdépodobny propad spolecenské miry casové
preference by umoznil indexim trhti cennych papirt v piipadé ab-
sence uveérové expanze poskocit na novou konsolidovanou urover,
z které by mohl zacit pomaly a postupny, nartst trhii cennych papira.
Trvale prodluzované boomy a euforie trhti cennych papirti jsou vzdy
umélé a jsou Ziveny tvérovou expanzi. Tyto epizody euforii navic
vzdy verejnost podporuji v odkladani kratkodobé spotieby a v inves-
tovani hotovosti na trhu cennych papirt. A tak protoze ocekavani
pokracovani boomu na trzich cennych papirti Zivenych tvérovou ex-
panzi pfetrvavaji, krize a recese mohou byt docasné odlozeny. To se
presné stalo na konci 90. let minulého stoleti, nez doslo v letech 2000
az 2001 k bolestivému pfizptlisobeni.
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absence infla¢niho uvéru by byly prostfedky ptjcované ve-
fejnosti na ndkupy cennych papirti brzy Vyéelrpa'ny.62

Neustdly naruast trhu s cennymi papiry proto nikdy ne-
znaci priznivé ekonomické podminky (a to je pravdépodobné
jeden z nejdulezitéjsich zavért, k nimz miizeme v tomto oka-
mziku dospét). Je tomu presné naopak: takovy riist je naopak
neomylnym znakem uvérové expanze, kterd neni zaloZena
na skutecnych tisporach. Jde o expanzi, ktera zivi umély boom,
ktery vzdy vyvrcholi vaZznou krizi trhu s cennymi papiry.

Jinymi slovy feceno, jak ukazuje Hayek, vyznamné kapita-
lové zisky, kterych je na trhu cennych papirti dosaZzeno béhem
expanzivni faze, pfedstavuji v rozsahu, v jakém je ekonomické
subjekty povazuji za rozsifeni svého bohatstvi a kupuji za né
spotfebni statky a sluzby, vyraznou spotfebu kapitalu. Jde tak
o proces, na jehoz konci bude spole¢nost chudsi.”

I kdyZ je, analyticky feceno, velmi snadné rozpoznat pro-
cesy, které zptisobi netspéch investicnich projekti realizo-
vanych na zdkladé omylu vyplyvajiciho z ivérové expanze,
je nemozné predem presné fici, kdy a za jakych konkrétnich
podminek bude na trhu cennych papirtt uméld podstata ex-
panze odhalena, ¢ehoz diisledkem bude zahdjeni krize. Trh
cennych papirti vSak rozhodné pfinese prvni znak toho, Ze
je expanze uméla a Ze ma ,nohy z jilu”. Poté pravdépodob-
né postaci ke spusténi krachu trhu cennych papirti sebemensi

2 Machlup, The Stock Market, Credit and Capital Formation, s. 92. Tato Ma-
chlupova kniha je dilezita pro pochopeni vlivu cyklu na trh cennych
papird.

68 Zisky, kterych je na trhu cennych papirti dosaZzeno béhem
takovychto obdobi penéZzniho zhodnoceni kapitalu, kterému
neodpovida proporciondlni nértst kapitdlu nad sumu nut-
nou k reprodukci ekvivalentu soucasného diichodu, nejsou
diichodem a jejich pouziti pro spotiebni ticely musi vést k de-
strukci kapitalu. (F. A. Hayek, , The Maintenance of Capital”,
Economica 2 [srpen 1934])

Tento clanek je jako kapitola 3 soucasti Profits, Interest and Investment,
s. 83-134. Vyse uvedeny citat naleznete na s. 133.
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spoustéci impulz.64 Ke krachu dojde v okamziku, kdy eko-
nomické subjekty za¢nou pochybovat o pokracovani procesu
expanze, vidi zpomalovani nebo zastaveni tvérové expanze.
Jsou zkratka pfesvédceni o tom, Ze se v budoucnu objevi krize
a recese. V tomto bodé je osud trhu cennych papirti zpecetén.

Prvni pfiznaky krize trhu s cennymi papiry vyrazné vystra-
§i politiky, hospodafské tfady a vSeobecné vefejnost. SlySet
bude pravdépodobné vSeobecné doZadovani se dalsi tuvérové
expanze, kterd by konsolidovala a udrzela indexy trhi cen-
nych papirti na vysoké trovni. Vysoké ceny cennych papirt
jsou chybné vnimany jako znak dobré ekonomické ,kondice”
a tak vSeobecné pfevazuje pocit, Ze je zhrouceni trhu cennych
papird nutné zabranit vSemi moznymi p1rost1Vredky.65

Vefejnost ani vétsina odborniki si nechce pfiznat, Ze po-
kles trhu cennych papirt je prvnim varovanim nevyhnutelné
recese a ze indexy trhii cennych papirti nemohou ztstat v pfi-

¢ Krize na trhu cennych papiri propukne bez ohledu na konkrétni
spoustéci impulz po zpomaleni uvérové expanze, protoze, jak uvadi
Fritz Machlup,

Nejpravdépodobnéjsim vysledkem je v tomto pfipadé rychla
recese cen cennych papirt. Vyssi ceny cennych papirti budou
znamenat zvySeni nabidky cennych papiri a spole¢nosti, které
chtéji vyssich cen vyuzit k tomu, aby na trzich cennych papirt
ziskaly finan¢ni prostfedky a vyuzily je k realnym investicim,
zjisti, ze k dispozici jiz zadné dalsi financni prostfedky nejsou.
(Machlup, The Stock Market, Credit and Capital Formation, s. 90)

% Vibec se nezminujeme o nepopiratelném faktu, Ze za , vefejnym po-
zadavkem” institucionalni podpory trhu cennych papirti stoji z velké
¢asti zdjmy mnoha drziteli spekulativnich cennych papirti. Podobné
je velmi diileZité to, Ze v okamziku vypuknuti krize na trhu cennych
papirtt média hromadné prinaseji ,, uklidiujici” zpravy, v nichz je ten-
to jev licen jako pfechodny a ,neopodstatnény” a verejnost je naba-
dana k tomu, aby se nejenze svych cennych papirti nezbavovala, ale
aby vyuzila situace a nakoupila za dobrou cenu vice cennych papirti.
Nesouhlasné hlasy téch, ktefi situaci vidi odlisné a domnivaji se, Ze je
nejmoudfejsi prodavat (hlasy, které v krizovych situacich pfedstavuji
vétsinu téch, ktefi na trhu obchoduji), jsou vzdy nendpadné a pithod-
nym zplisobem umlceny.
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padé absence dalSich uvérovych injekci tam, kde jsou.66 Tako-
vy uvér by pouze odlozil pfichod krize a vysledna recese by

v s

tak byla mnohem bolestivéjsi.

Kdyz krize vypukne, funguje trh cennych papirta jako
ukazatel jejtho priibéhu. Za jinak stejnych podminek plati, Ze
indexy odpovidajici cennym papirim spolecnosti, které se
pohybuji ve stadiich, ktera jsou od spotfeby vzdalena nejvi-
ce, odrazeji dramatictéjsi pokles trznich cen nez indexy, které
reprezentuji spolecnosti produkujici spotfebni statky a sluz-
by. Trh cennych papirt tim potvrzuje skutecnost, Ze nejveétsi
podnikatelské omyly byly vytvofeny ve stadiich kapitalovych
statk(i, nutnost likvidace téchto omylti, zachréanit to, co za-
chranit lze, a pfesunout pfislusné zdroje a ptivodni vyrobni
faktory do spolecnosti, které jsou blizsi spottebé.

Jakmile obdobi recese zac¢ne, bude stagnace trhu po dobu
procesu pfizplisobovani pokracovat, coz je signalem nejen
toho, Ze tento bolestivy proces stdle probihd, ale Ze trzni tro-
kové miry vzrostly na svou uroven pfed tvérovou expanzi
(nebo dokonce jesté vyse, jestlize, jak je bézné zvykem, zahr-
nuji dodate¢nou prémii za riziko a inflaci).” Stagnace trhu po-

e

% Proto napriklad tésné pred krachem na trhu cennych papirti 24. fijna
1929 Irving Fisher 17. fijna roku 1929 sebevédomé prohlasil: , Dosahli
jsme vyssi urovné burzovnich cen.”, tedy Ze bylo dosazeno pIné kon-
solidované trovné, ktera nemtze nikdy klesnout. Viz jeho posttehy,
kterymi pfispél do Commercial & Financial Chronicle, postfehy, které
byly publikovany 26. fijna 1929, s. 2618-2619. Citovano Benjaminem
M. Andersononem, Economics and the Public Welfare: A Financial and
Economic History of the United States, 1914-1946 (Indianapolis, Ind.:
Liberty Press, 1979), s. 210. Wesley C. Mitchell, R. G. Hawtrey a do-
konce John Maynard Keynes se dopustili stejného omylu jako Fisher.
Viz Skousen, ,,Who Predicted the 1929 Crash?”, s. 254-257 (viz rovnéz
niZe poznamka pod carou ¢. 100).

7 Toto je dobTe vidét na akciovém trhu, ktery na zakladé soucasné

urokové miry diskontuje budouci toky vynosu. Citlivy a dobfte
informovany trh, ktery je svédkem silného boomu, v kazdém
piipadé dfive nebo pozdéji vyjadii své pochybnosti o budou-
cich vynosech a ndkladech soucasnych projektd. Nemusime
vSak pochybovat, zZe tam, kde k tomu nedojde, rostouci troky
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trva v kazdém ptipadé stejné dlouho jako proces ptizptlisobeni
a muze trvat nekonecné dlouho, pokud pfizptlisobeni nebude
ukonceno z toho di@ivodu, Ze nové uvéry budou prodluzovat
chybné investice a pracovni a vSechny dalsi trhy budou silné
kontrolovany a budou rigidni.*®

Po ukonceni procesu pfizplisobeni muiize zacit obnova,
pokud ovSem ekonomické subjekty ziskaji divéru a zno-
vu zvysi svou miru dobrovolnych aspor. V tomto prfipadé
bude mit cena spotfebnich statkii a sluzeb tendenci v poméru
ke mzddm a diichodu ptivodnich vyrobnich faktort relativ-
né klesat. To spusti Ricardtv efekt a podnikatelé se za¢nou
znovu zajimat o spusténi novych investi¢nich projektt, které
prodlouzi a rozsifi stadia vyrobni struktury produkujici kapi-
talové statky. Tento nartist ispor podpofi rist cen cennych pa-
pirti, coz bude signadlem toho, Ze obnova zacala, a podnikatelé
se znovu pousti do novych procest investic do kapitalovych
statkt. Nebude-li zahdjena vérova expanze, nebude narust
akciovych indexu tak velkolepy.®

vyrazné zesili diskontujici faktor, a tim utlumi nadmérny opti-

mismus. (Lachmann, Capital and its Structure, s. 124-125)
Lachmann vysvétluje, jak velky vyznam maji pfi sifeni rozptylenych
znalosti a informaci rtiznych ekonomickych subjektii akciové trhy
a trhy s futures kontrakty, které tak pomahaji intertemporalni a in-
tratemporalni koordinaci téchto subjektti. Nejsou-li naruseny inflacnim
dopadem 1ivérové expanze, usnadnuji akciovy trh a trh s futures kontrak-
ty ekonomickou koordinaci a stabilitu. Trhy s futures kontrakty jsou
v kazdém pripadé prvnimi, které predvidaji nasledujici faze hospo-
darského cyklu. I kdyby tomu tak nebylo, udalosti samotné (nartist
arokovych mér, tcetni ztraty v odvétvi kapitalovych statka atd.) na-
konec ukon¢i boom na akciovém trhu a urychli pfichod ekonomické
krize.

% To je pfipad aktudlni (2001) japonské recese.

% Nemeélo by nas proto pfekvapit, Ze stadium obnovy spojuje relativni

pokles cen spotiebnich statkt a sluzeb, a tedy i cen kotovanych cen-
nych papirt spolecnosti, které jsou nejblize poslednimu stadiu vyrob-
ni struktury, s nartstem cen cennych papirti spolecnosti, které jsou
od spotieby vzdaleny nejvice. Jak ukazuje Fritz Machlup:
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Ackoli bychom mohli pfedlozit mnoho dalSich tvah
na téma vyvoje akciového trhu béhem hospodarského cyklu,
nek ani nartistem dobrovolnych dspor nelze vseobecné vy-
svétlit Zddny vyrazny a trvaly narlist cen cennych papir;
takovyto nartist mtize byt donekone¢na prodluzovan pou-
ze pomoci infla¢niho riistu zplisobeného tvérovou expanzi.
Trvaly rast ekonomiky a nartist dobrovolnych tspor vytvareji
vétsi prisun penéz na akciovy trh, avsak tento pfisun je poma-
lej$i a postupnéijsi a je rychle absorbovan novymi cennymi pa-
piry, které spolecnosti vydavaji za ucelem financovani svych
novych investi¢nich projektti. Pouze trvaly a nepfiméfeny rtst
nabidky penéz v podobé tivérové expanze muZe Zivit speku-
lativni manii (nebo , iraciondlni fantazii”), ktera charakterizuje
vSechny boomy na akciovych trzich.”

15
VLIVY HOSPODARSKEHO CYKLU
NA BANKOVNI SEKTOR

V této fazi nasi analyzy bychom méli snadno identifikovat vli-
vy a souvislosti, které navzdjem spojuji hospodarsky cyklus
a bankovni sektor. Hned na zacdatku si musime uvédomit, ze

Posun poptavky od spotfebnich statkti k cennym papirim je
,spofenim”. Obvykle se pfedpoklada, ze k vyznamnému ceno-
vému posunu dojde nejen mezi spotfebnimi statky a cennymi
papiry, ale také mezi spotfebnimi a vyrobnimi statky. MiiZe se
zdat zvlastni, Ze by mél pokles cen spotiebnich statkii na druhé
strané soucasné odpovidat nartistu cen dvou kategorii véci. Ne-
jde vsak o nic slozitého, protoze nartist ceny ndroku na kapitalo-
vé statky miize ve skutecnosti zahrnovat ndrtist cen samotnych
kapitdlovyjch statkii. (Machlup, The Stock Market, Credit and Capital
Formation, s. 70-71)

70 Trvaly nartst cen akcii nemuze byt vysvétlen zlepSenymi pod-
minkami vyroby nebo ndrtistem dobrovolnych tspor, pouze
inflaénim pfisunem uvérh. Trvaly boom miiZe byt disledkem

pouze infla¢niho pfisunu avérd. (Ibid., s. 99 a 290)

451

12.1.2009 14:13:44



DeSoto.indd 452

Penize, banky a hospodirské krize

hospodartsky cyklus vychazi z tvérové expanze, kterou vy-
tvari bankovni sektor na zakladé svého zakonného privilegia
uzavirat smlouvy o vkladech na pozadéni na bazi ¢astecnych
rezerv. V kapitole 4 jsme vidéli, Ze toto privilegium vysvétluje
trend k fuzim v bankovnictvi, protoze ¢im vétsi je relativni ve-
likost banky na trhu, tim vétsi jsou jeji moznosti vytvaret ave-
rovou expanzi, kterd neni omezena pfisluSnym centrem pro
mezibankovni ztctovani. Bankovni konsolidace dale umoz-
nuje lépe ridit castecné hotovostni rezervy, coz bankdm umoz-
nuje uspokojit bézné vybéry nizsimi centralnimi hotovostnimi
zlstatky.

V kapitole 5 jsme nicméné vid€li, jak proces tvérové expan-
ze nevyhnutelné vyvolava krizi s opétovnym pfizptisobenim,
béhem které zmizi velka ¢ast ticetni hodnoty bankovnich aktiv
a navic dojde k vSeobecnému nartstu poptavky po penézich
a vybértim vkladt (alespori u margindlné méné solventnich
bank). Toto tedy vysvétluje, Ze bankéfi prosadili vznik vefejné
instituce nazyvajici se centralni bankou, jejimz cilem je v za-
sadé ptisobit v téch fazich hospodarské recese, které jsou pro
banky tak nebezpecné jako véfitel posledni instance. Rovnéz
obtize a prevladajici obavy, které bankéfe v diisledku neplnéni
zavazkt a vybért vkladi béhem stadia opétovného ptizptiso-
beni a ekonomiky recese trapi, jesté posiluji trend k bankov-
nim fazim. Timto zptisobem jsou banky schopny rovhomérné-
ji rozlozit dluzniky, dosdhnout vyznamnych tspor z rozsahu
pfi spravé nedoplatki a vyhnout se marginalné nesolventnéjsi
situaci, do niz by se dostaly, kdyby nebylo plnéno vétsi pro-
cento jejich tvért nebo kdyby jim vefejnost dtivéfovala méné.

MtuZeme proto Fici, Ze inherentni trend privilegovaného vy-
konu bankovnictvi ¢astecnych rezerv vede ke konsolidaci bank
a podnécuje bankére k tomu, aby vyvijeli a zachovavali uzké
vazby na centralni banku jako jedinou instituci, ktera je schop-
na zarucit pfeziti bank v dobach krize, coZ jsou situace, které si
banky samy pravidelné vytvareji. Centralni banka dale usmér-
nuje, fidi a organizuje tvérovou expanzi, ¢im zajistuje vice ¢i
méné jednotnou expanzi bank a to, Ze nikdo neztrati zavedené
tempo.
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16
MaRrx, HAYEK A NAZOR,
ZE HOSPODARSKE KRIZE JSOU NEDILNOU
SOUCASTI TRZNICH EKONOMIK

Je zajimavé poznamenat, ze Marx se ve své analyze kapitalis-
tického ekonomického systému v zasadé soustfedi na studi-
um nerovnovah a chybnych pfizptisobeni, ke kterym na trhu
dochazi. To vysvétluje skutecnost, Ze je marxisticka teorie pri-
marné teorii trzni nerovnovahy a ze se obcas pozoruhodné
shoduje s dynamickou analyzou trznich procesti, kterou roz-
vinuli ekonomové rakouské skoly, zejména pak samotni Mises
a Hayek. Jeden z nejzvlastnéjsich bod(, o némz panuje jista
shoda, se tyka presné teorie krizi a recesi, které systematicky
pustosi kapitalisticky systém. Je proto zajimavé si vSimnout,
ze nékteré autofi marxistické tradice, jako je Ukrajinec Michail
Ivanovié¢ Tugan-Baranovskij (1865-1919), dospéli k zavéru, ze
ekonomické krize prameni z tendence k nedostatecnému poméru
mezi riznymi odvétvimi vyroby, o némz si Tugan-Baranovskij
myslel, ze je nedilnou soucasti kapitalistického systému.”
Podle Baranovského ke krizim dochazi

proto, Ze rozdéleni vyroby prestane byt proporcionalni: stro-
je, nastroje, dlazdice a dfevo pouzivané ve stavebnictvi jsou
pfi mensim poctu novych spolecnosti pozadovany méné nez
dfive. Vyrobci vyrobnich zdrojii nicméné nemohou sviij ka-
pital ze svych spolecnosti vyjmout a diilezitost kapitalu va-
zaného ve stavbach, strojich atd. vyrobce zavazuje k tomu,
aby pokracovali ve vyrobé (pokud by nepokracovali, nevy-
uzity kapitdl by nepfinasel urok). Existuje nadmérnd vijroba
vyrobnich faktorii.”

7 Tugan-Baranovsky, Industrial Crises in England. Spanélsky preklad,
ktery je soucasti Lecturas de economia politica, Francisco Cabrillo, ed.
(Madrid: Minerva Ediciones, 1991), s. 190-210. Viz také kapitolu 7,
poznamku pod carou 87.

72 Citét pfelozeny ze Spanélského vydani. Ibid., s. 205; kurziva pfidana.
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Cést vychoziho ekonomického uvaZovani, které stoji v po-
zadi této analyzy, silné pfipomina uvazovani, na némz je po-
stavena rakouska teorie hospodarského cyklu. Samotny Hayek
zminuje Tugana-Baranovského jako jednoho z pfedchudcti te-
orie cyklu, o nichz mluvi v Prices and Production.”

Dale je zajimavé poznamenat, Ze samotny Hayek se po ur-
¢itou dobu podobné jako Marx domnival, Ze ekonomické krize
byly inherentni kapitalistickému ekonomickému systému, ackoliv
Hayek je povazoval za nutny ndklad zachovani elastického
ménového a avérového systému, jejichz expanze by vzdy ,za-
rucila” ekonomicky rozvoj. Hayek se konkrétné domnival, Ze
ekonomickeé krize

vznikly ze samotné podstaty moderni organizace avéru. Po-
kud budeme bankovni avér vyuzivat jako prostredek dalsiho
ekonomického rozvoje, budeme se muset smifit s vyplyvaji-
cimi hospodarskymi cykly. V jistém smyslu predstavuji cenu,
kterou platime za rychlost rozvoje, ktery pfevysuje rozvoj,
ktery by byl umoznén dobrovolnymi tisporami lidi, a musel
by proto byt na nich zaloZen. A ackoli je chybou predpokla-

7V némecké literatufe jsou podobné myslenky obsazeny zejména

v dilech Karla Marxe. Dilo M. V. Tugana-Baranovského je zalo-
zeno na Marxovi a to se zase stalo vychodiskem pro pozdéjsi
dilo profesort Spiethoffa a Cassela. Miru, v jaké tato teorie roz-
vinuta v téchto dilech odpovida teoriim poslednich dvou jme-
novanych autorti, zejména praci profesora Spiethoffa, neni tfeba
zduaraznovat. (Hayek, Prices and Production, s. 103)

Viz také Hayek, The Pure Theory of Capital, s. 426. O Tuganu-Bara-
novském a obsahu jeho dizertacni prace The Industrial Crises in En-
gland viz biograficky clanek o tomto autorovi od Aleca Noveho,
ktery byl publikovan v The New Palgrave: A Dictionary of Economics,
J. Eatwell, M. Milgate a P. Newman, ed. (Londyn: Macmillan, 1987),
sv. 4, s. 705-706. Omyl téchto doktrin nedostate¢ného pomeéru spociva
ve skutecnosti, Ze nezohledrnuji ménovou a intervencionistickou pod-
statu (v podobé privilegované ¢innosti bankovniho systému) takového
nedostatku, neuvédomuiji si podnikatelskou tendenci zjistit a opravit
chybna prizptisobeni (v pfipadé absence statnich intervenci) a naivné
predpokladaji, Ze statni hospodéiské urady disponuji hlubsi znalos-
ti téchto dusledkii nez struktura podnikateld, ktefi svobodné jednaji
na trhu. Viz Mises, Human Action, s. 582-583; v Ces. vydani s. 521-522.
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dat, jak by ukdzalo opakovéni krizi, Ze m{izeme pfekonat
vSechny prekazky stojici v cesté pokroku, je pfinejmensim
predstavitelné, Ze neekonomické faktory pokroku, jako jsou
technické a obchodni znalosti, jsou timto podporeny tako-
vym zptisobem, kterého bychom se zdrahali ziict.”

™ Hayek, Monetary Theory and the Trade Cycle, s. 189-190. V roce 1929

mlady Hayek dodal, Ze podle jeho nazoru by rigidni systém bankov-
nictvi zabranil krizim, avSak ,stability ekonomického systému by
bylo dosazeno na tikor omezeni hospodarského rozvoje”. Hayek se
domnival:
Nebudeme pfehanét, kdyZz fekneme, Ze by bylo nejen nemozné
takovy plén pfi soucasné urovni ekonomickych znalosti vefej-
nosti realizovat, avSak pochybné je i jeho teoretické ospravedl-
néni. (Ibid., s. 191)
Samotny Hayek poznal, Ze jeho zavér spocival vice na intuici a ne-
ekonomickych faktorech nez na rigorézni teoretické analyze a pro-
to neni pfekvapujici, Ze o pouhych par let pozdéji zménil ve svych
dilech Prices and Production a Monetary Nationalism and International
Stability sv(ij nazor, navrhl konstantni nabidku penéz a obhajoval po-
zadavek na drzbu stoprocentnich rezerv v bankovnictvi. V ,Hayek,
Business Cycles and Fractional Reserve Banking: Continuing the De-
-Homogenization Process”, The Review of Austrian Economics 9, €. 1
(1996): 77-94, se Walter Block a Kenneth M. Garschina poustéji do pro-
nikavé kritiky té€chto tvrzeni, ktera mlady Hayek ucinil v roce 1929.
Po urcité tivaze by vsak mohly byt Hayekovy poznamky chapany
v jiném svétle. UZ v roce 1925 navrhl radikalni feSeni hospodatskych
cyklit v podobé navratu k nafizenim zakona Bank Charter Act z roku
1844 a ustaveni pozadavku na stoprocentni rezervy u vkladti na poza-
dani, které musi banky drzet. Vyroky, které Hayek pronesl v roce 1929
(v dile Monetary Theory and the Trade Cycle), by bylo mozna moudfe;jsi
interpretovat v kontextu pfednésky, kterou pfednesl pfed spolkem
Verein fiir Sozialpolitik v Curychu v roce 1928, a nikoli v kontextu jeho
jinych vyzkumnych praci. (Tato pfednaska byla zakladem jeho knihy
z roku 1929.) Hayekiv projev byl podroben rigoréznimu zkoumani
profesory, ktefi nebyli piili§ naklonéni tomu, aby uznali zavéry, které
povazovali za pf¥ili$ origindlni nebo revolucni. Prvni Hayekova pod-
pora pozadavku na stoprocentni rezervy se objevila v poznamce ¢. 12
jeho clanku The Monetary Policy of the United States after the Re-
covery from the 1920 Crisis, s. 29 (viz také nasledna poznamka pod
carou 94). Hayekav chybny a kratce trvajici ustupek tykajici se do-
mnéle piinosného disledku tvérové expanze na technickou inovaci
opakuje naivni inflacionismus vychazejici z knihy Josepha Schumpe-
tera Theory of Economic Development. Skvélym kritickym zhodnocenim
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Tato rand Hayekova teze, ktera se ¢aste¢né shoduje s Mar-
xovou tezi, by byla platna pouze tehdy, kdyby rakouska teorie
hospodaftskych cyklti neodhalila, Ze ekonomické krize zpti-
sobuji vyrobni struktufe velké skody a vSeobecnou spotfebu
akumulovaného kapitalu. Tyto dtsledky vyznamné brani har-
monickému ekonomickému rozvoji kazdé spolecnosti. Teore-
tickd, pravni a ekonomickd analyza, kterou zde predkladame,
ma navic (coz je jesté dtlezitéjsi) za cil ukazat, ze hospodar-
ské krize nejsou nevyhnutelnym vedlejsim produktem trznich
ekonomik, nybrz dtsledkem privilegia, které vlady udélili ban-
kam a které jim v oblasti vkladd na pozadani umoznuje ptiso-
bit mimo tradicni pravni zasady soukromého vlastnictvi, které
jsou pro trzni ekonomiky zésadni. Uvérova expanze a hospo-
darské cykly tedy vznikaji z divodu instituciondlné vynucené-
ho naruseni vlastnickych prav, které je obsaZeno ve smlouvach
o bankovnich vkladech. Krize proto v Zddném pripadé nejsou ne-
dilnou soucdsti kapitalistického systému, ani se nevyhnutelné neob-
jevuji v trini ekonomice, v niz jsou uplatiiovdny vseobecné pravni
zdsady, které tvofi jeji podstatny pravni ramec, tedy v ekonomice, kde
nejsou udélovdna zadnd privilegia.

Marxismus a rakouskou teorii hospodarskych cyklii spoju-
je jesté dalsi véc. Jestli néjaka ideologie ospravedlnila a zivila
tfidni boj a posilila popularni myslenku, Ze je nutné striktné
regulovat a fidit trhy prace, aby byly pracovnici , ochrané-
ni” pfed podnikateli a jejich schopnosti vykofistovat, byla to
pravé marxisticka ideologie. Marxismus proto hral klicovou
a snad nezamyslenou” tlohu pfi obhajobé a prosazeni rigidity

neortodoxni Schumpeterovy povahy nabizi z pohledu rakouské te-
orie kapitalu a hospodarskych cykl José Antonio Aguirre ve svém
tvodu Introduccion ke Spanélskému vydani Bohm-Bawerkovy knihy
Capital and Interest, sv. 2: Positive Theory of Capital (Teoria positiva del
capital) (Madrid: Ediciones Aosta/Union Editorial, 1998), s. 19-22.

5 Sam Marx povazoval intervencionistické a syndikalistické verze so-

cialismu za ,,utopické” a dokonce tvrdil, Ze socialni a pracovni legis-
lativa, ktera méla byt pro pracovniky piinosem, je vzdy netéinna.
V tomto smyslu pIné akceptoval argumenty klasické Skoly proti statni
regulaci trzni ekonomiky. Marxtiv postoj k této otdzce nijak nesnizuje
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na trzich prace, a tedy i pfi prodlouZeni a prohloubeni opé-
tovnych prizptsobovacich procesti, které nevyhnutelné nasle-
duji kazdé stadium bankovni uvérové expanze. Kdyby byly
pracovni trhy mnohem flexibilnéjsi (coz je situace, ktera bude
politicky mozna pouze tehdy, kdyZ si Siroka vefejnost uvédo-
mi, jak skodliva pracovni regulace je), byly by nutné procesy
opétovného prizpusobeni, které nasleduji avérovou expanzi,
kratsi a méné bolestivé.

Mezi rakouskou teorii hospodarskych cyklti a marxismem
existuje jesté tfeti mozné spojeni: absence ekonomickych kri-
zi v systémech ,redlného socialismu”, coz je absence, kterou
mnozi autofi v minulosti vysoce chvalili. Argumentace, ze
ekonomické krize nevznikaji v systémech, v nichz prostted-
ky vyroby nejsou soukromé vlastnény a v nichz jsou vsech-
ny ekonomické procesy ,koordinovany” shora donucovacim
planem, ktery libovolné aplikuji vefejné uifady, nema Zadnou
pointu. Nesmime zapomenout, Ze deprese se v trzni ekonomi-
ce objevuje pravé proto, zZe vérova expanze pokfivuje vyrob-
ni strukturu, ktera tak pfestane odpovidat vyrobni strukture,
kterou by dobrovolné umoznili spotfebitelé. Kdyz spottebite-
1é nemaji svobodu volby a vyrobni struktura je jim vnucena
shora, tak nejde o to, Zze by nemohlo dojit k po sobé jdoucim
stadiim boomu a recese, ale o to, Ze se na zdkladé teoretickych
poznatk(t miiZzeme domnivat, Ze jsou takové ekonomiky nepretrZi-
té a trvale v krizi a recesi. Divodem je to, Ze vyrobni struktu-
ra je vytvafena shora a neshoduje se s pfanimi obc¢ant a pro
systém je teoreticky nemozné, aby sva chybna pfizptisobeni
a diskoordinace opravil.” Tvrdit, Ze se ekonomika realného
socialismu vyznacuje eliminaci ekonomickych krizi, zname-
na byt pfesvédcen o tom, Ze pfednosti neboZtika je imunita

skutecnost, Ze byl Marx celkem bezdécné hlavni ideologickou silou
,reformistickych” hnuti, kterd ospravedliiovala zasahy do trhu prace.

76 Knihu Socialismo, cdlculo econémico y funcién empresarial jsme celou

vénovali tomu, abychom ukazali, pro¢ systém realného socialismu
nemitiZe ani za téch nejpfiznivéjsich podminek svymi politikami Sifit
koordinaéni vliv.
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vii¢i nemoci.”” Po padu socialistickych rezimt vychodni Evro-
py, kdy byla spotfebiteliim opét dana moznost vytvofit svo-
bodné vyrobni strukturu tak, aby co nejvice odpovidala jejich
pranim, vyslo okamzité najevo, ze v dlisledku miry a objemu
diivéjsich investicnich omylt bude proces opétovného pfi-
zpusobeni mnohem hlubsi, delsi a bolestivéjsi, nez je bézné
u stadii recese, které postihuji trzni ekonomiky. Bylo zfejmé,
ze vétSina struktury kapitdlovych statkti, ktera existovala
v socialistickych ekonomikach, byla s ohledem na potfeby
a cile, které jsou charakteristické pro moderni ekonomiku,
zcela nepouZitelna. Socialismus zkratka vyvolava vSeobecné,
intenzivni a chronické chybné investice vyrobnich faktorti
a kapitalovych statkii spolecnosti, které jsou mnohem vaznéj-
$1 nez chybné investice vytvofené tivérovou expanzi. Mtize-
me proto uzavrit, Ze , redlny socialismus” se nachazi v hlubo-
ké , chronické depresi”, tedy v situaci konstantniho chybného
investovani vyrobnich zdrojt, cozZ je jev, ktery byl dokonce
doprovazen cyklickymi nepfiznivymi zménami a ktery byl
do urcité miry studovan rtznymi teoretiky z dfivéjsich vy-
chodnich ekonomik7®

77 Diktator se nezajima o to, zda masy souhlasi s jeho rozhodnu-

tim ohledné toho, kolik vynalozit na soucasnou spotfebu a ko-
lik na dodate¢né investice. Jestlize diktator investuje vice, a tim
omezuje prostiedky dostupné pro soucasnou spotfebu, musi
lidé jist méné a drzet jazyk za zuby. Krize nevznikaji proto, zZe
subjekty nemaji moznost vyjadrit svou nespokojenost. Tam, kde
neni zadné podnikéni, nemtize byt podnikani ani dobré, ani
Spatné. Miize existovat hladovéni nebo hladomor, avsak niko-
li deprese v tom smyslu, v jakém se tento termin pouziva pfi
analyze problému trzni ekonomiky. Kdyz si jednotlivé subjekty
nemohou vybirat, nemohou protestovat proti metodam pou-
zivanym témi, ktefi ¥idi prabéh vyroby. (Mises, Human Action,
s. 565-566; v Ces. vydani s. 505-506)

78 Za vSechny jmenujme Tomaska Stankiewicze a jeho ¢lanek ,Invest-
ment under Socialism”, Communist Economies 1, ¢. 2 (1989): 123-130.
Viz také knihu Jana Winieckiho The Distorted World of Soviet-Type
Economies (Londyn: Routledge, 1988 a 1991).
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Obrovské ekonomické problémy, kterym dnes ekonomiky
dfivéjsiho vychodniho bloku ¢eli, vychazeji z mnoha desetileti
systematickych ekonomickych omyla. Tyto omyly byly mno-
hem vaznéjsi (a byly vytvafeny mnohem rychlejsim tempem)
nez chyby, které se béZné objevovaly na Zapadé v diisledku
uvérové expanze provadéné bankovnim systémem a ménové
politiky vefejnych organd.

17
DVE DALST UVAHY

V rtznych historickych pfipadech byla tvérova expanze po-
uzita jako nastroj, ktery pomadhal financovat narodni rozpoc-
tovy deficit. To mtZe byt provedeno dvéma zptisoby: banky
mohou bud' dostat pokyn k tomu, aby ¢éast tivérové expanze
vynalozily na nakup vefejnych dluhopisti, nebo si vlada mtize
penize vypuijcit pfimo od bank. Ackoli technicky jde o pfikla-
dy tvérové expanze, zde nedochdzi k pfimému vlivu na ave-
rovy trh, ivérova expanze zde dokonale nahrazuje tvorbu pe-
néz. V tomto pripadé se tivérova expanze ve skutecnosti rovna
prosté kreaci penéz za ucelem financovani verejného deficitu
a vede k tradi¢nim dtsledktim infla¢niho procesu: pocatecni
redistribuci diichodu, ktera se podoba redistribuci nasledujici
kazdy infla¢ni proces; a pokfiveni vyrobni struktury v rozsa-
hu, v jakém stat financuje vydaje a vefejné prace, které do-
casné modifikuji vyrobni strukturu a které pozdéji nemohou
byt soucasnymi vydaji ekonomickych subjekti na spottebni
statky a sluzby zachovany. V kazdém pfipadé je nutné rozliSo-
vat skutecnou tvérovou expanzi, kterd vyvolava umély boom
a hospodarsky cyklus, od pouhé tvorby novych penéz a jejich
presun do rukou statu, coz je proces, ktery zptsobuje dusled-
ky typické pro inflacni dan”

7 Masivni nartst rozpoctovych deficiti byl spolecnou charakteristikou
80. let 20. stoleti (zejména ve Spanélsku) a slouzil k prodlouzeni ex-
panzivnich fazi a odlozeni a zhorSeni naslednych recesi. Negativni
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Dalsi findlni tivaha se tyka mezindrodni podstaty hospodar-
skych cykli. Mezindrodné integrované ekonomiky, coz je ob-
vykle pfipad modernich ekonomik, zahajuji procesy uvérové
expanze zaroven a dtsledky se rychle $ifi na vSechny svétové
trhy. Dokud existoval zlaty standard, byla schopnost kazdé
zemé provadét domaci uvérovou expanzi automaticky ome-
zena a toto omezeni bylo uréeno neménnym odlivem zlata
z ekonomik s relativné vyssi inflaci. Se zrusenim zlatého stan-
dardu, prichodem pruznych ménovych kurzi a vitézstvim
ménoveého nacionalismu byla kazda zemé schopna bez ome-
zeni pfijmout politiky tvérové expanze, coz spustilo inflacni
zdvod, ktery postavil vSechny zemé proti sobé. Pouze velmi
velka a integrovana ekonomicka oblast zahrnujici rizné naro-
dy, ktera se vzdala tvérové expanze a zachovavala mezi sebou
pevné ménové kurzy, se bude schopna osvobodit, relativné fe-
¢eno (nikoli zcela), od skodlivych dusledkti vSeobecné expan-
ze uvéru zahdjené mimo jeji hranice. Neni-li vSak mezi tou-
to oblasti a zemémi mimo ni, které jsou postiZzeny procesem
uvérové expanze, ustaven pruzny meénovy kurz, mohou byt
dtisledky inflace pocitovany i uvnitf této oblasti. Je pravdou,
ze pevné ménové kurzy funguji jako (nedokonaly) substitut
omezeni, kterd na schopnost kazdé zemé nezavisle rozsirit
svou nabidku penéz v podobé uvérti uvaloval zlaty standard.
Toto je vSak v souladu se skutecnosti, Ze negativni dusledek
vnéjsi expanze na narody s rozumnéjsimi ménovymi politika-
mi muze byt zmirnén pouze ustavenim pruznych ménovych
kurzt.

Definitivni eliminace hospodarskych krizi si v kazdém pii-
padé vyzada celosvétovou reformu ménového systému. Tako-
vato reforma je naznacena v devaté a posledni kapitole této
knihy.

diisledky téchto nepfimo monetizovanych deficitti se spojily se skod-
livymi disledky uvérové expanze a vysledkem bylo jesté vétsi chyb-
né pfizptisobeni alokace zdroji a odsunuti zac¢atku nutného opétov-
ného piizpilisobeni.
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18
EMPIRICKY DUKAZ PRO TEORII CYKLU

V této casti se budeme zabyvat tim, jak se teorie hospodarské-
ho cyklu pfedstavena v predchozich ¢astech shoduje s histo-
rii ekonomickych jevii. Jinymi slovy budeme uvazovat o tom,
zda naSe teoreticka analyza poskytuje ¢i neposkytuje vysvétle-
ni, které by bylo pouZitelné pfi interpretaci jevii konjunktury
a recese, které se udaly v historii a déji se az dodnes. Bude-
me zvazovat, jak historické udalosti, a to jak ty, které se udaly
v hluboké minulosti, tak ty, které probéhly nedavno, ilustruji
teorii, kterou jsme rozvinuli, nebo jak do ni zapadaji.

Nejprve vSak musime zacit varovanim, které se tyka his-
torické interpretace hospodarskych cyklii. Oproti pfedpokla-
dim , pozitivistické” Skoly nebudeme samotny empiricky
dtikaz povazovat za dostatecny pro potvrzeni nebo zamitnuti
védecké teorie v oblasti ekonomie. Védomé jsme prohlasili,
ze budeme studovat, jak historické udalosti ,ilustruji” teore-
tické zavéry, k nimz jsme dospéli v nasi analyze, nebo jak do
nich zapadaji, a nikoli provadét empiricky test, ktery by nam
umoznil falzifikovat, potvrdit nebo demonstrovat platnost
nasi analyzy. Ackoli toto nemusi byt pfihodny prostor pro
opakovani celé kritické analyzy logickych nedostatki , poziti-
vistické metodologie”,* je zjevné, Ze zkuSenost ve spolecenské

8 Shrnuti kritické analyzy pozitivistické metodologie je spolu se struc-
Sem clanku Método y crisis en la ciencia econdmica, Hacienda puiblica
espanola 74 (1982): 33-48, ktery byl pfetistén v Jesus Huerta de Soto,
Estudios de economia politica (Madrid: Union Editorial, 1994), kap. 3,
s. 59-82. Viz také nas ¢lanek The Ongoing Methodenstreit of the Aus-
trian School, s. 75-113. Metodologické myslenky rakouské skoly roz-
vinuté soubézné s debatou o socialistické ekonomické kalkulaci a kri-
produktii této debaty. Faktory, kviili kterym je socialismus intelektu-
alnim omylem (napfiklad nemoznost ziskat centralizovanou cestou
nutné praktické informace), ve skutecnosti vysvétluji, pro¢ v ekono-
mii nelze pfimo pozorovat empirické udélosti, ani empiricky testovat
zadnou teorii, ani zkratka vytvaret specifické predikce tykajici se ¢asu
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oblasti je vZdy ,historickd”, tzn. sklddd se z extrémné kom-
plexnich udalosti obsahujicich bezpocet , proménnych”. Tyto
proménné nelze pfimo pozorovat; miiZzeme je pouze interpre-
tovat ve svétle apriorni teorie. Obé udalosti (se svou nekonec¢-
nou komplikovanosti) a jejich specifickd struktura se navic
lisi situace od situace, takze ackoli muzeme typické vychozi
nejvyznamneéjsi faktory povaZzovat za ty samé, jejich specifickad
historickd podstata se podstatné lisi pfipad od pfipadu.

Kazda teorie cyklu stanovi rizny vybér a interpretaci his-
torickych udalosti a tato skute¢nost poskytuje velky vyznam
pfedchozimu vytvofeni, metodologickymi a nikoli pozitivis-
tickymi postupy, platnych teorii, které umoznuji odpovidajici
interpretaci reality. Proto neexistuje Zadny nevyvratitelny his-
toricky dtikaz, natoz dtikaz, ktery by umoznil potvrzeni toho,
zda je teorie platna nebo neplatnd. V nasi vife v empirickou
podporu teorie bychom proto méli byt velmi opatrni a pokor-
ni. Nanejvys musime byt spokojeni s vytvorenim logicky ko-
herentni teorie, kterd v pfislusném fetézci analytickych argu-

a mista budoucich udélosti. Divodem je to, Ze pfedmétem vyzkumu
v ekonomii jsou myslenky a znalosti, které lidské bytosti vlastni a vy-
tvareji v souvislosti se svym jednanim. Tyto informace se pfitom ne-
ustale méni, jsou vysoce komplexni, nelze je méfit ¢i pozorovat, ani
nemohou byt uchopeny védcem (ani centralnim planovacim titadem).
Kdyby bylo mozné méfit spolecenské udalosti a empiricky testovat
ekonomické teorie, socialismus by byl mozny. Faktory, kvli kterym
je socialismus nemozny, ukazuji, Ze pozitivistickd metodologie je ne-
pouzitelna. ,,Udalosti” ve spolecenské sfére mohou byt vzhledem ke
své ,duchovni” podstaté interpretovany z historické perspektivy, coz
vzdy vyzaduje apriorni teorii. Dalsi informace o téchto kontroverznich
a pfemysleni vyvolavajicich otazkach viz 33 bibliografickych zdrojt
zminénych v naSem clanku Método y crisis en la ciencia econdmica
a zejména v Misesové knize Theory and History (New Haven, Conn.:
Yale University Press, 1957) a Hayekové ¢lanku The Facts of the Social
Sciences v knize Individualism and Economic Order, s. 57-76, a knize The
Counter-Revolution of Science (Glencoe, Ill.: Free Press, 1952; Indianapo-
lis, Ind.: Liberty Press, 1979; ¢esky Kontrarevoluce védy, Praha: Liberalni
institut, 1995). Pfihodné a nezaujaté vysvétleni rakouského metodolo-
gického paradigmatu je uvedeno v Bruce Caldwell, Beyond Positivism:
Economic Methodology in the Twentieth Century (Londyn: George Allen
and Unwin, 1982; 2nd ed., Londyn: Routledge, 1994), zejm. s. 117-138.
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mentti obsahuje co mozna nejméné logickych vad a je zaloZena
na zakladnich principech lidského jednani (,,subjektivismus®).
Mame-li takovou teorii k dispozici, je dalsim krokem ovéfeni
toho, jak dobfe odpovida historickym udalostem a jak dobte
nam umoznuje vSeobecnéji, vyvaZenéji a pfihodnéji nez jiné,
alternativni teorie interpretovat aktualni déni.

Tyto tivahy jsou obzvlasté diileZzité pro teorii hospodarské-
ho cyklu. Jak ukazal F. A. Hayek, , védecky” pfistup, ktery do-
sud v ekonomii dominoval, urcil, Ze za povSimnuti stoji pouze
ty ekonomické teorie, které jsou formulované v empirickych
terminech a které lze aplikovat na méfitelné veli¢iny. Hayeko-
vymi slovy:

Mtizeme stézi popirat, Ze takova poptavka pomérné svévolné
vymezuje skutecnosti, o nichz ma byt uvazovano jako o moz-
nych pficinach udalosti, které se déji ve skutecném svéteé.
Tento pohled, ktery je Casto pomérné naivné piijiman proto,
zZe si ho vyzaduje védecky pfistup, ma urcité paradoxni di-
sledky. Pokud jde o trzni a podobné spolecenské struktury,
vime samoziejmé o mnoha skutecnostech, které nelze méfit
a o nichZz mame pouze uréité velmi nepfesné a vSeobecné in-
formace. A protoze diisledky téchto skutecnosti nelze v zad-
ném konkrétnim pfipadé potvrdit kvantitativnim ditkazem,
jsou jednoduse témi, ktefi zapiisahle uznavaji pouze to, co
povazuji za védecky dtikaz, odmitnuty: tito lidé poté postu-
puji na zakladé fikce, ze dulezité jsou jediné ty faktory, kte-
ré 1ze mérit. Korelace mezi agregatni poptavkou a celkovou
zameéstnanosti miize byt, naptiklad, pouze pfiblizna, avsak
protoze jde o jedinou korelaci, k niz mame k dispozici kvanti-
tativni daje, je pfijimana jako jediné kauzalni spojeni, které
plati. V piipadé tohoto pfistupu mutze dost dobie existovat
lepsi ,, védecky” diikaz pro chybnou teorii, kterd bude pfijata
proto, Ze je ,,védectéjsi”, nez pro platné vysvétleni, které je
odmitnuto z toho diivodu, Ze pro n€j neexistuje dostatecny
kvantitativni dikaz.®

8 Hayek dospél ve své feci pfednesené 11. prosince 1974 u pfilezitosti
prevzeti Nobelovy ceny k vyznamnym postifehtim, které se tykaly ob-
tiznosti empirického testovani ekonomickych teorii, zejména pak teorie
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Zohlednime-li vySe uvedena varovani a tvahy, pak v této
¢asti uvidime, Ze dostupna historicka data tykajici se probéh-
nuvsich cyklit konjunktury a recese dokonale zapadaji do nasi
teorie cyklu. Na konci této ¢asti navic zhodnotime studie pro-
vedené za ti¢elem empirického testovani rakouskeé teorie hos-
podatského cyklu.

HOSPODARSKE CYKLY PRED PRUMYSLOVOU REVOLUCT

(a) Pokryt na tomto prostoru (byt ve zhusténé podobé) vSech-
ny cykly konjunktury a recese, které postihly svétové ekono-
miky pfed primyslovou revoluci, by bylo nemozné. Nastésti
vSak mame k dispozici rostouci pocet praci o ekonomické his-
torii, které vyrazné usnadnuji aplikaci teorie hospodaiského
cyklu na konkrétni ekonomické udalosti minulosti. Mohli by-
chom zadit tim, Ze zminime prace Carla M. Cipolly o krizich,
které postihly ekonomiku Florencie v poloviné ¢trnactého sto-
leti a v Sestndctém stoleti, tedy krize, kterym jsme se vénovali
v kapitole 2.%2 Vidéli jsme, Ze Cipolla, nasleduje Muellerovy
studie,® zdokumentoval vyraznou uvérovou expanzi, kterou
na zadatku ctrnactého stoleti zptisobily banky ve Florencii.*

cyklu. Viz jeho c¢lanek The Pretence of Knowledge, The American Econo-
mic Review (prosinec 1989): 3. Hayek dochazi na stejném misté k zaveru:

To, co je pravdépodobné skutecnou pricinou rozsahlé nezamést-
nanosti, bylo védecky uvazujici vétSinou ekonomti odmitnuto,
protoze jeji plisobeni nelze potvrdit pfimo pozorovatelnymi
vztahy mezi méfitelnymi veli¢inami, a toto téméf vyhradni sou-
stfedéni na kvantitativné méfitelné povrchové jevy vedlo k vy-
tvoreni politiky, kterd udalosti jesté zhorsila. (s. 5)

8 Carlo M. Cipolla, The Monetary Policy of Fourteenth-Century Florence
(Berkeley: University of California Press, 1982); a Money in Sixteenth —
Century Florence (Berkeley: University of California Press, 1989).

8 R. C. Mueller, The Role of Bank Money in Venice: 1300-1500, s. 47-96.
Pozdéji jesté The Venetian Money Market: Bank, Panics, and the Public
Debt, 1200-1500.

# Jak doslova uvadi Carlo Cipolla: ,Banky té doby se jiz rozvinuly do
bodu, kdy vytvérely penize a navic zvySovaly jejich rychlost obéhu.”
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Vysledkem byl vyznamny ekonomicky boom, ktery z Floren-
cie ucinil finan¢ni a obchodni centrum Stfedomoti. Rada uda-
losti, napfiklad bankrot v Anglii, vybér prostfedkii v Neapoli
nebo krach florentskych pokladniénich poukazek, stala na po-
¢atku nevyhnutelné krize, kterd se projevila ve vSeobecném
upadku bank a radikdlnim omezenim tvéru na trhu (nebo
jak to bylo tehdy nazyvano mancamento della credenza). Cipolla
poukazuje na to, ze krize vyustila v zanik velké zasoby bohat-
stvi a ceny nemovitosti, které pfedtim prudce vzrostly, klesly
na polovinu své dfivéjsi hodnoty a dokonce ani takovy po-
kles cen neprilakal dostatecny pocet kupujicich. Podle Cipolly
trvalo tficet let (od roku 1349 do roku 1379), nez byla zahajena
obnova. Podle jeho ndzoru hral pfi obnové zasadni tlohu ka-
tastrofalni mor,

ktery prerusil zacarovanou spiralu deflace. Protoze pocet
obyvatel byl nahle a dramaticky snizen, priimérné dostupné
mnozstvi obéziva na hlavu vzrostlo. BéEhem nasledujicich t1
let po moru byl navic zachovan vysoky vystup razby min-
ci. Hotovostni zistatky tak byly neobvykle vysoké a nebyly
hromadény: mezi témi, kdo pfezili, pfevazovala chut utra-
cet. Ceny a mzdy proto vzrostly.®

V kapitole 2 jsme kriticky analyzovali Cipollovo pouziti
monetaristické teorie, ktera je zdkladem jeho interpretace flo-
rentskych ménovych procesti.

(b) Druhou ekonomickou krizi, kterou se Cipolla podrobné
zabyval, je rovnéZ mozné zcela vysvétlit na zakladé rakouské
teorie hospodarského cyklu. Tyka se tvérové expanze, ktera
se uddla béhem druhé poloviny Sestnactého stoleti ve Floren-
cii. Cipolla vyslovné vysvétluje, Ze

manazefi banky Ricci pouzili vefejné prostredky jako méno-
vou bazi pro politiku ivérové expanze. Vyjimecné postaveni

Cipolla, The Monetary Policy of Fourteenth-Century Florence, s. 13.
% Ibid., s. 48.

465

12.1.2009 14:13:46



DeSoto.indd 466

Penize, banky a hospodirské krize

banky Ricci na florentském trhu vedlo ostatni banky k tomu,
Ze nasledovaly jeji politiku tivérové expanze.®

Podle Cipolly byla florentskd ekonomika béhem Sedesa-
tych let 16. stoleti relativné aktivni a byla povzbuzena uvé-
rovou euforii. Na zacatku sedmdesatych let 16. stoleti vSak si-
tuace vyvrcholila vyraznym omezenim likvidity, které postih-
lo cely bankovni systém. Jak barvité vylicili kronikafi, banké-
fi ,platili pouze inkoustem”. Krize se postupné prohloubila
a poté naplno propukla v poloviné sedmdesatych let 16. stole-
ti, kdy mésto pocitovalo , vyrazny nedostatek penéz” (deflaci)
a omezeni uvéru. Cipolla uvadi,

Ptisobeni tvérového multiplikatoru se nahle zvrhlo a flo-
rentsky trh byl pfiskrcen krizi likvidity vyvolané omezenim
uveéru, které bylo vyjimecné vazné, a to jak svou intenzitou,
tak délkou. Na strankach kronik, v dopisech obchodniki
a soucasnych zakazech mizeme vidét neustalé zaujaté zmin-
ky o ménové a tvérové ,tisni”, bankach, které se ,nepocita-
ly” (to znamen4, nevyplacely hotovost), a nedostatku hoto-
vosti k zaplaceni pracovnikd v sobotu.®”

Po tivérové expanzi a konjunktufe tedy nasledovala de-
prese, kvtli niZ doslo k rychlému omezeni obchodu a ¢astému
vyskytu bankrott. V tomto okamziku upadla florentska eko-
nomika do dlouhého obdobi tpadku.

(c) V kapitole 2 jsme rovnéz zminili jiné procesy tvérové
expanze, které nevyhnutelné vedly k ndslednym ekonomic-
kym krizim. Napfiklad jsme se zabyvali pfipadem bendatské
banky Medici, kterd provadéla tivérovou expanzi a v roce 1492
zbankrotovala. Ve stopach Ramona Carandeho jsme také stu-
dovali procesy expanze a ipadku bank, které postihly vSechny
bankéte Karla V. v Seville. Podobné jsme uvazovali o zdsadni
depresi, kterd vznikla na zacatku osmndctého stoleti ve Fran-
cii po spekulativni a finanéni expanzi Johna Lawa, kterou

8 Cipolla, Money in Sixteenth-Century Florence, s. 106.
% Ibid., s. 111.
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podrobné analyzovalo nékolik autorti, a to véetné samotného
Hayeka.®

HOSPODARSKE CYKLY OD PRUMYSLOVE REVOLUCE

S napoleonskymi valkami, zahajenim pramyslové revoluce
arozsifenim systému bankovnictvi ¢astecnych rezerv se znovu
zacaly velmi pravidelné objevovat hospodarské cykly vyzna-
¢ujici se nejvyznamnéjSimi typickymi rysy identifikovanymi
teorii, kterou prezentujeme v této knize. Uvedme nyni stru¢né
data a rysy nejzavaznéjsich cykld, které probéhly od zacatku
devatenactého stoleti.

1. Panika roku 1819. Tato panika postihla zejména Spojené
staty a byla studovana predevsim Murrayem N. Rothbardem
v jeho nyni jiz klasické knize o tomto tématu. Panice pfedchaze-
la expanze tvéru a penézni nabidky v podobé bankovek a avé-
rti nekrytych realnymi usporami. Ustfedni roli v tomto proce-
su hrala nové vytvofena Bank of the United States. Vysledkem
byla vyrazna uméla ekonomickd expanze, ktera byla nahle
prerusena v roce 1819, kdy banky prestaly rozsifovat avéry
a pozadovaly splaceni bankovek ostatnich bank, které vlastni-
ly. Nasledovalo typické omezeni tvéru spolu s hlubokou a vse-
obecnou ekonomickou depresi, ktera zastavila investi¢ni pro-
jekty zahdjené béhem konjunktury a zvysila nezaméstnanost.*

% Viz Hayekuv ¢lanek First Paper Money in Eighteenth Century France,
publikovany jako kapitola 10 knihy The Collected Works of F. A. Hayek,
sv. 3: The Trend of Economic Thinking, s. 155-176. Viz také Kindleberger,
A Financial History of Western Europe, s. 98 a nasl.

¥ Viz Rothbard, The Panic of 1819: Reactions and Policies. Rothbard do-
sahl touto knihou jesté dalsiho vyznamného pfinosu: v této knize
odhalil, Ze krize vyvolala vysoce intelektualni diskusi o bankovnich
sménkach. Rothbard zdtraziuje vznik velké skupiny politikti, novi-
nait a ekonomd, ktefi byli schopni spravné rozpoznat priciny krize
a navrhnout vhodna opatfeni k tomu, aby se v budoucnosti znovu
neobjevila. Toto vSe se udalo mnoho let pfed tim, nez Torrens a dalsi
v Anglii definovali zdsadni principy bankovni Skoly. Nasleduje vycet
nejvyznamnéjsich postav, které oznacily tvérovou expanzi za pric¢inu

467

12.1.2009 14:13:47



DeSoto.indd 468

Penize, banky a hospodirské krize

2. Krize roku 1825. Toto byla v podstaté anglickd krize. Byla
charakteristickd vyraznou tivérovou expanzi, ktera byla vyu-
zita k financovani prodlouZeni vyrobni struktury, tzn. pfidani
stadii, které jsou od spotieby vzdaleny nejvice. Takové finan-
covani se v podstaté sklddalo z investic do prvnich Zeleznic-
nich spojti a rozvoje textilniho primyslu. Krize vypukla v roce
1825 a spustila depresi trvajici az do roku 1832.

3. Krize roku 1836. Banky znovu zacaly s tivérovou expanzi,
coz vedlo ke konjunktufe, béhem niZ se zvysil pocet bankov-
nich spolecnosti a korporaci. Nové ptijéky financovaly Zelez-
nice, Zelezarny, ocelarny a uhelny primysl, parni stroj se stal
novym zdrojem pohonu. Na zacatku roku 1836 zacaly rhst
ceny. Krize se zastavila v okamziku, kdy se banky vzhledem
k tomu, Ze ztracely stale vice zlatych rezerv, které opoustély
zemi a sméfovaly zejména do Spojenych statti, rozhodly pte-
stat s rozSifovanim uvéra. Pokles cen zacal v roce 1836 a banky
zbankrotovaly nebo odkladaly platby. Vysledkem byla hlubo-
ka deprese trvajici do roku 1840.

4. Krize roku 1847. Uvérova expanze byla ve Velké Britanii
obnovena v roce 1840 a rozsifila se po Francii a Spojenych sta-
tech. Byly postaveny tisice kilometra zZeleznic¢nich trati a akci-
ovy trh vstoupil do obdobi vytrvalého rlistu, ktery se nejvy-
raznéji projevil v akciich Zelezni¢nich spole¢nosti. Tak zacal
spekulativni trend trvajici do roku 1846, kdy Velkou Britanii
zasahla ekonomicka krize.

Neni bez zajimavosti poznamenat, ze 19. cervence 1844
piijala Anglie Peeltiv zakon o bankovnim privilegiu, ktery
znamenal vitézstvi Ricardovy bankovni Skoly, nebot zakazal
vydavani bankovek nekrytych stoprocentné zlatem. Toto usta-
noveni se vSak netykalo vkladt a ptijcek, jejichZ objem vzrostl
za pouhé dva roky pétkrat, coz vysvétluje rozsifeni spekulace

ekonomickych potizi: Thomas Jefferson, Thomas Randolph, Daniel
Raymond, senator Condy Raguet, John Adams a Peter Paul de Grand,
ktery dokonce obhajoval pozadavek, aby se banky drzely modelu
Bank of Amsterdam a neustale udrzovaly stoprocentni rezervni po-
mér (s. 151).
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a zavaznost krize, kterd vypukla v roce 1846. Deprese se roz-
sifila do Francie a ceny akcii Zelezni¢nich firem se na réiznych
akciovych trzich zhroutily. VSeobecné klesly zisky, zejména
v odvétvich kapitalovych statkii. Nezaméstnanost vzrostla,
zejména v odvétvi vystavby Zeleznic. Na revoluci (zjevné dél-
nickou a socialistickou), ktera vypukla ve Francii v roce 1848,
bychom méli nahliZet pravé v tomto historickém kontextu.

5. Panika roku 1857. Jeji struktura pfipominala pfedchozi
krizi. Panika méla ptivod v predchozi konjunktufe, kterd tr-
vala pét let od roku 1852 do roku 1857 a ktera byla zaloze-
na na vseobecné tvérové expanzi s celosvétovymi dusledky.
Ceny, zisky a nomindlni mzdy vzrostly a akciovy trh zazival
boom. Boom se tykal zejména téZebnich spolecnosti a spolec-
nosti zabyvajicich se vystavbou Zeleznic (nejdulezitéjsi stadia
kapitalovych statkii). Spekulace se stala vSeobecnym jevem.
Prvni zndmky konce konjunktury se objevily se zacatkem po-
klesu ziskti téZebnich a Zeleznic¢nich firem (stadia, ktera byla
od spotieby vzdalena nejvice); nartist vyrobnich nakladd pak
dale oslabil zisky. Zpomaleni potom ovlivnilo Zelezatsky, oce-
latsky a uhelny pramysl a udefila krize. Sifila se rychle a od-
startovala celosvétovou depresi. Dnem skutecné paniky se stal
v New Yorku 22. srpen 1857, kdy mnoho bank pozastavilo
svou ¢innost.

6. Krize roku 1866. Faze expanze zacala v roce 1861. Klico-
vou roli hrdl rozvoj bankovnictvi v Anglii a tvérova expan-
ze, kterou ve Francii zahdjila Credit Foncier. Expanze vyhnala
do vyse ceny mezistatkii, stavebnictvi a odvétvich napojenych
na bavlnu a pokracovala rychlym tempem, nez v roce 1866 vy-
pukla panika v dtisledku rozsahlych bankrott, z nichZ byl nej-
znaméjsi bankrot Overend Guerney v Londyné. V tuto dobu
byl, stejné jako v letech 1847 a 1857, za tiCelem dodani likvi-
dity do ekonomiky a ochrany zlatych rezerv Bank of England
docasné zrusen Peeltiv zdkon o bankovnim privilegiu. Zbank-
rotovala prvni investi¢ni banka ve Francii Crédit Mobiliaire.
Vyse uvedena skutecnost zptisobila depresi, kterd jako vzdy
postihla zejména odvétvi vystavby Zeleznic a nezaméstnanost
postihla nejvice odvétvi produkujici kapitalové statky. V letech
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1859 a2 1864 probéhla ve Spanélsku rozsahl4 ivérové expanze,
ktera financovala vSeobecné chybné investice, zejména v od-
vétvi Zeleznic. Na pocatku roku 1864 ho postihla recese, ktera
vyvrcholila v roce 1866. Cely tento proces analyzoval Gabriel
Tortella Casares, a ackoli by mély byt nékteré jeho interpretac-
ni zavéry ve svétle nasi teorie pozménény, jsou s ni udalosti,
které ve svych spisech popsal, v dokonalém souladu.”

7. Krize roku 1873. Struktura této krize rovnéZ pfipominala
piedchozi krizi. Expanze byla ve Spojenych statech zahdajena
v dtsledku vysokych ndkladi, které s sebou nesla obcanska
valka. Sit Zeleznic byla vyrazné rozsifena a Zelezarsky a oce-
lafsky pramysl prosly intenzivnim rozvojem. Expanze se roz-
Sifila do zbyvajiciho svéta a Evropa zazila obrovskou speku-
lativni vinu na akciovych trzich, pfi niZ vzrostly cenné papiry
pramyslového sektoru. Krize nejprve udefila v Evropé v kvét-
nu roku 1873 a do Spojenych statli se rozsitila v 1été, kdy za-
¢inala byt recese zfejma a zkrachovala jedna z nejvétsich ame-
rickych bank Jay Cook & Co. Pozoruhodné je to, ze této panice
anasledné vazné depresi unikla Francie, ktera se zdrzela pred-
chozi avérové expanze.

8. Krize roku 1882. Uvérovéa expanze byla ve Spojenych
statech a Francii obnovena v roce 1878. Ve Francii vyrazné
vzrostly emise priimyslovych akcii a byl spustén ambiciézni
program veiejnych praci. Banky hraly velmi aktivni roli pfi
ziskavani rodinnych dspor a masivnim poskytovani ptijéek
primyslu. Krize vypukla v roce 1882, kdyZ zbankrotovala Uni-
on Générale. Masivni vybér vkladii (zhruba polovinu) zazila
Crédit Lyonnais, ktera se ocitla na pokraji bankrotu. Ve Spoje-
nych statech zbankrotovalo 400 bank (z celkového poctu 3 271)

% Tortella cituje Vicense a poukazuje na to, Ze Span€lska krize z roku
1866 ,stoji na pocatku povéstné nedtvéry katalanskych podnikate-
1t v banky a velké korporace”. Viz Gabriel Tortella-Casares, Banking,
Railroads, and Industry in Spain 1829-1874 (New York: Arno Press,
1977), s. 585. Dalsi informace o Spanélské ekonomice v tomto obdobi
viz Juan Sarda, La politica monetaria y las fluctuaciones de la economia
espaiiola en el siglo XIX (Barcelona: Ariel, 1970; prvni vydani, Madrid:
C.S.1.C, 1948), zejm. s. 131-151.
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a nezaméstnanost a krize postihly nejvice odvétvi, ktera byla
od spotteby vzdalena nejvice.

9. Krize let 1890-1892. Uvérova expanze se svétem &ifila
v podobé pijcek, které sméfovaly zejména do Jizni Ameriky.
Rychly rozvoj zaznamenaly lodafstvi a tézky pramysl. Kri-
ze propukla v roce 1890 a deprese pokracovala do roku 1896.
Jak je pro vSechna léta deprese po krizi typické, objevily se
v Siroké mife takové jevy jako obvyklé bankroty Zelezni¢nich
spolecnosti, kolaps akciového trhu, krize Zelezaiského a oce-
lafského priimyslu a nezaméstnanost.

10. Krize roku 1907. V roce 1896 byla znovu zahdjena aveé-
rova expanze, ktera trvala do roku 1907. V tomto pfipadé
byly nové ptijéky (vytvorené ex nihilo) investovany do vyro-
by elektrické energie, telekomunikaci a vystavby metra a lodi.
Elektfina pfevzala od Zeleznic jejich dfivéjsi vadci ulohu. Po-
prvé navic vyuzil vyhod bankovnich ptijcek chemicky primy-
sl a objevily se prvni automobily. V roce 1907 udefila krize.
Obzvlasté vazna byla ve Spojenych statech, kde zbankrotovalo
mnoho bank.

Po krizi z roku 1907 zacéal novy boom, ktery vrcholil v roce
1913 novou krizi, ktera se podobala té pfedchozi. Tato nova
krize byla pferusena prvni svétovou valkou, kterd zménila vy-
robni strukturu témét vsech zemi na svété.”

BOURLIVA DVACATA LETA A VELKA DEPRESE 1929

Léta po prvni svétové valce se vyznacovala rozsahlou tivéro-
vou expanzi zahdjenou ve Spojenych statech. Toto kolo tvé-
rové expanze, které se tocilo kolem programu na stabilizaci
hodnoty penézni jednotky, fidil nové vytvofeny Federalni

! Podrobnéjsi historicky piehled krizi a hospodatskych cyklti od zacat-
ku pramyslové revoluce do prvni svétové valky viz napfiklad Mauri-
ce Niveau, Historia de los hechos econdmicos contempordneos, Spanélsky
preklad Antonio Bosch Doménech (Barcelona: Editorial Ariel, 1971),
s. 143-160.
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rezervni systém (zaloZeny v roce 1913). Teoretici jako Irving
Fisher a dal$i monetaristé tyto programy, které si v daném
okamziku ziskaly rozsahlou a trvalou popularitu, podporo-
vali. Protoze se dvacata léta 20. stoleti vyznacovala znaénym
nartistem produktivity, pfi némz bylo vyuZito mnoho novych
technologii a akumulovano velké mnozstvi kapitalu, doslo
by v pripadé nepfitomnosti tehdejsi expanze nabidky penéz
v podobé ptijcek k vyraznému poklesu cen spotfebniho zbozi
a sluzeb, a tedy vyraznému nartistu redlnych mezd. Uvérova
expanze vSak udrzela ceny spotfebnich statkii béhem celého
obdobi v podstaté konstantni. Benjamin M. Anderson ve své
pozoruhodné finanéni a ekonomické historii tohoto obdobi
Spojenych stati podrobné popisuje objem tvérové expanze,
ktery americky bankovni systém vytvofil. Za o néco malo vice
nez pét let vzrostl objem ptijéek vytvorenych bankovnim sys-
témem ex nihilo z 33 miliard na 47 miliard dolarti. Anderson
vyslovné uvadi, Ze:

Mezi polovinou roku 1922 a dubnem 1928 jsme bankovni
uvéry bez nutnosti, ospravedInéni, s lehkym srdcem a ne-
zodpovédné vice nez zdvojnasobili a v letech, které nasledo-
valy, jsme za to zaplatili straslivou cenu.”

Murray N. Rothbard spocital, Ze nabidka penéz ve Spoje-
nych statech vzrostla z 37 miliard dolart v roce 1921 na vice
nez 55 miliard vlednu 1929.” Tato ¢isla se velmi blizi odhadim

2. Anderson, Economics and the Public Welfare, s. 145-157. VySe uvedeny
citat je ze s. 146.

% Rothbard, America’s Great Depression, s. 88, sloupec 4. Rothbard pro-
zkoumal vSechny charakteristické rysy infla¢niho procesu, zejména
jejich shodu se zdmérnou politikou Federalniho rezervniho systému,
kterou kromé jinych podporoval ministr financi William G. McAdoo,
podle néhoz:

Primarnim cilem zakona o Federalnim rezervnim systému bylo
zménit a posilit na§ bankovni systém tak, aby vétsi avérové
zdroje, které si vyzaduji potfeby obchodnich a zemédélskych
spolecnosti, vznikaly téméf automaticky a byly k dispozici
za urokové miry, které budou dostatecné nizké, aby stimulova-
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Miltona Friedmana a Anny J. Schwartz, podle nichZ vzrostla
nabidka penéz z vice nez 39 miliard v lednu 1921 na 57 miliard
v fijnu 1929.

Sam F. A. Hayek byl kvalifikovanym pfimym svédkem
expanzivni avérové politiky Federdlniho rezervniho systé-
mu probihajici ve dvacatych letech 20. stoleti. V letech 1923
az 1924 totiz patnact mésicti studoval p#imo na misté ménovou
politiku amerického Federalniho rezervniho systému. Jednim
z vysledkti tohoto pobytu byl ¢lanek o americké ménové poli-
tice po krizi z roku 1920.* Hayek v tomto ¢lanku kriticky ana-
lyzuje politiku Federalni rezervni banky, podle niz

ly, chranily a podpofily vsechny druhy zdkonného podnikani.

(s. 113)
Viz také George A. Selgin, The ,Relative” Inflation of the 1920’s v Less
Than Zero, s. 55-59.

* Milton Friedman a Anna J. Schwartz, A Monetary History of the United
States, 1867-1960 (Princeton, N. ]J.: Princeton University Press, 1963),
s. 710-712 (tabulka A-1, sloupec 8). V kapitole vénované dvacatym
létim 20. stoleti Friedman s Annou Schwartz ukazuji, Ze jednou
z principialnich zmén tohoto obdobi bylo rozhodnuti vyuzit poprvé
v historii

nastroji centralni banky k podpoie vnitini ekonomické stabi-
lity a zachovani rovnovahy mezinarodnich plateb a zabranéni
a zmirnéni pfisné financnich krizi. Zpétné miZzeme vidét, Ze
to byl zasadni krok k tomu, aby si stat prisvojil jednozna¢nou
a trvalou odpovédnost za ekonomickou stabilitu. (s. 240)

Ackoli se Friedman s Annou Schwartz timto zjisténim dotykaji jadra
problému, nedostate¢nost ménové analyzy, pomoci niz interpretuji
sva data, je vedla k domnénce, Ze pficinou Velké deprese z roku 1929
byly chyby v ménové politice Federalniho rezervniho systému z té
doby, a nikoli avérova expanze dvacatych let 20. stoleti, jak odhali-
la teorie rakouské skoly. Friedman s Annou Schwartz zcela prehlizeji
a neuvédomuji si vliv takovéto expanze na vyrobni strukturu.

% F. A. Hayek, The Monetary Policy of the United States after the Reco-
very from the 1920 Crisis, kapitola 1 knihy Money, Capital and Fluctua-
tions, s. 5-32. Tento ¢lanek je casti mnohem rozsahlejsi némecké verze,
ktera se v roce 1925 objevila v Zeitschrift fiir Volkswirtschaft und Sozial-
politik (€. 5, 1925, sv. 1-3, s. 25-63, a sv. 4-6, 5. 254-317). Je dtilezité pou-
kazat na to, Ze v poznamce ¢. 4 tohoto clanku (s. 27-28) Hayek poprvé
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ma byt kazdy nartst indexu o urcité procento okamzité vy-
rovnan nartistem diskontni miry nebo jinym omezenim uvé-
ru a kazdy pokles vseobecné cenové hladiny ma byt vyrov-
nan snizenim diskontni miry.*

Hayek ukazuje, Ze navrh stabilizace vSeobecné cenové hla-
diny pochazi od Irvinga Fishera ve Spojenych statech a J. M.
Keynese a Ralpha Hawtreyho v Anglii a Ze rtizni ekonomové
v Cele s Benjaminem M. Andersonem ho nelitostné kritizovali.
Hayekova zasadni teoreticka vytka viici projektu stabilizace je
ta, Ze kdyz vSeobecna cenova hladina klesd, maji pokusy o sta-
bilizaci vzdy podobu tvérové expanze, kterd vyvolava boom,
chybnou alokaci zdrojii do vyrobni struktury a v dtsledku
hlubokou depresi. Pfesné to se skutecné stalo.

Cil stability vSeobecné cenové hladiny spottebniho zbozi
byl béhem dvacatych let za cenu rozsahlé tvérové expanze
v podstaté dosazen. To zptisobilo boom, ktery v souladu s na-
$imi teoretickymi predikcemi ovlivnil zejména odvétvi vyroby
kapitalovych statk(i. Cena cennych papirti na akciovém trhu
tak vzrostla c¢tyfikrat a zatimco vyroba statki pro béZnou spo-
tfebu vzrostla v tomto obdobi o 60 procent, vyroba dlouhodo-
bych spotfebnich statki, Zeleza, ocele a dalSich fixnich kapita-
lovych statki se zvysila o 160 procent.”

predkladd zasadni argument, ktery pozdéji podrobné rozvinul v dile
Prices and Production a ktery opird o Misesovu praci. Poznamka ¢. 12
tohoto ¢lanku navic obsahuje Hayekovo prvni vyslovné prohlaseni
ve prospéch opétovného ustaveni stoprocentniho rezervniho poza-
davku pro banky. Hayek soudi:

Problém zamezeni krizi by mél byt radikalné vyfesen dusled-
nym rozvinutim koncepce Peelova zdkona v nafizeni stopro-
centniho zlatého kryti bankovnich vklada a bankovek. (s. 29)

% Hayek, Money, Capital and Fluctuations, s. 17.

¥ Jinymi slovy feceno, vysoka ,inflace” byla béhem tohoto obdobi roz-

hodné skutecnosti, i kdyz se projevila v odvétvi financnich aktiv a ka-
pitalovych statkd, nikoli v odvétvi spotiebniho zbozi (Rothbard, Ameri-
ca’s Great Depression, s. 154). Murray Rothbard nam ve svém ¢lanku The
Federal Reserve as a Cartelization Device: The Early Years: 1913-1930,
kapitola 4 v knize Money in Crisis, Barry N. Siegel, ed., s. 89-136, nabizi
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Rakouskou teorii cyklu déle ilustruje tato skutecnost: bé-
hem dvacatych let vzrostly mzdy zejména v odvétvi produkce
kapitalovych statkd. Béhem osmi let vzrostly v redlném vyja-
dfeni v tomto odvétvi o zhruba 12 procent, zatimco v odvét-
vich vyroby spotfebnich statkii byl vykazan pramérny realny
riist o 5 procent. V nékterych odvétvich vyroby kapitalovych
statk(i vzrostly mzdy jesté vice. Naptiklad v chemickém prii-
myslu vzrostly o 22 procent, v Zelezaiském a ocelafském prti-
myslu o 25 procent.

Kromé Johna Maynarda Keynese a Irvinga Fishera byl dal-
$im obzvlasté vlivnym ekonomem, ktery ospravedlnoval uvé-
rovou expanzi domnéle pozitivnim cilem v podobé zachova-
ni konstantni vSeobecné cenové hladiny, $éf finan¢nich studii
britského ministerstva financi Ralph Hawtrey. Hawtrey uvadi:

Americky experiment stabilizace z let 1922 az 1928 ukazal,

vvvvvv

zpusobenim jakychkoli vaznych skod otfast tendenci bud
k inflaci, nebo k depresi. Americky experiment byl po praxi
z 19. stoleti velkym pokrokem.?®

fascinujici popis vyvoje politiky Federdlniho rezervniho systému v le-
tech 1913 az 1930 a analyzu tzké spoluprace guvernéra Federalniho
rezervniho systymu Stronga s guvernérem Bank of England Montagem
Normanem, kterd se tykala expanze. Vysledkem byly rozsahlé operace
na volném trhu ve dvacatych letech 20. stoleti. Jejich cilem bylo provést
inflaci americké nabidky penéz, ktera méla pomoci vyfesit problém de-
flace ve Velkeé Britanii, ktery si Britanie sama zptisobila.

% Ralph G. Hawtrey, The Art of Central Banking (Londyn: Longman,
1932), s. 300. Rothbard popisuje Hawtreyho jako ,jednoho z negativ-
nich génili dvacatych let 20. stoleti”. Rothbard, America’s Great De-
pression, s. 159. Nejvaznéjsim omylem, kterého se Fisher, Hawtrey
a zbytek ,stabilizacnich” teoretikti dopustili, bylo jejich nepochopeni
toho, Ze hlavni funkci penéz je slouzit jako prostfedek pro kreativni
podnikatelskou ¢innost a ponechat veskeré kreativni prilezitosti lid-
ského jednani z hlediska budoucnosti oteviené. Poptavka po pené-
zich a kupni sila penéz se proto nesmi nikdy prestat ménit. Jak uvadi
Mises:

Se skutenym svétem jednani a neustalé zmeény, ekonomickym
systémem, ktery nemtze byt rigidni, neni kompatibilni ani ne-
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Politika uvérové expanze, ktera byla védomé pfijata
za ucelem zachovani stabilni vSeobecné cenové hladiny, nej-
prve odstartovala konjunkturu. Tato konjunktura vedla spolu
s nedostatkem analytickych ndstrojii nutnych pro pochopeni
toho, ze tento plan ve skutecnosti zptisobi hlubokou depresi,
ufady k tomu, ze pokracovaly s politikou, ktera, jak vime, byla
odsouzena k netispéchu.”

Prichod krize pfekvapil monetaristy (Fisher, Hawtrey,
atd.), ktefi na zdkladé mechanistického pojeti kvantitativni te-
orie penéz véfili, Ze jakmile se nabidka penéz zvysi, bude jeji
vliv na ceny stabilni a nevratny. Tito teoretici si neuvédomo-
vali, Ze expanzivni rast plijcek mél na vyrobni strukturu a re-
lativni ceny vysoce nerovnomérny vliv. Profesor Irving Fisher
byl pravdépodobné nejslavnéjsim americkym ekonomem té
doby a jeho komentafe byly mezi témi, které vycnivaly nej-
vice. Fisher tvrdohlavé obhajoval teorii, Ze akciovy trh dosa-
hl arovné (vysoké hladiny), pod niZ uz nikdy neklesne. Krize
z roku 1929 ho prekvapila a téméf ho zruinovala.'®

utralita penéz, ani stabilita jeji kupni sily. Takovy svét, ktery
predpoklada jako nutné podminky neutralni a stabilni penize,
by byl svétem bez jednani. (Mises, Human Action, s. 419; v Ces.
vydani s. 379)

# Podle Phillipse, McManuse a Nelsona ,Konecny vysledek toho, co
bylo pravdépodobné nejvétsim experimentem stabilizace cenové hla-
diny v historii, se ukazal byt zkratka nejvétsi depresi”. Phillips, Mc-
Manus a Nelson, Banking and the Business Cycle, s. 176.

100 Fisher 17. fijna 1929 prohlasil: ,,Akcie dosahly drovné, ktera vypa-
da jako trvale vysoka troven.” Anderson, Economics and the Public
Welfare, s. 210. Ohledné bohatstvi, které Fisher ziskal vyvinutim kal-
kulatoru, a jeho neschopnosti teoreticky vysvétlit udalosti, které ho
potkaly, a predikovat krach na akciovém trhu, pfi némz prisel prak-
ticky o vSechno, viz poutavou biografii od Roberta Loringa Allena
Irving Fisher: A Biography (Oxford: Blackwell, 1993). Zasadni chyby
Fishera v pfedpovédich stoji za ztratou jeho akademické a vSeobecné
reputace a za skutecnosti, ze jeho nasledna teorie o pricinach Velké
deprese nebyla pfijata pfili§ vazné. Viz Robert W. Dimand ,Irving
Fisher and Modern Macroeconomics”, American Economic Review 87,
& 2 (kvéten 1997): 444.
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Pohroma Newyorské burzy cennych papirti probéhla ve
stadiich. Index akcii se mezi léty 1926 a 1929 vice nez zdvojna-
sobil, kdyz vzrostl ze 100 na 216 bodi. Prvni varovani se obje-
vilo ve ¢tvrtek 24. fijna 1929, kdy se nabidka tfindcti miliont
akcii nesetkala s téméf Zadnou poptavkou a ceny se zhroutily.
Banky intervenovaly a byly schopny v daném okamziku pad
pozastavit, takZe ceny klesly o dvanact az dvacet pét bodu.
Ackoli se ocekavalo, Ze panika béhem vikendu opadne, pon-
délni rano 28. fijna pfineslo novou nezadrzitelnou pohromu.
Na prodej bylo nabidnuto vice nez devét milionti akcii a trh
klesl o ¢tyticet devét bodii. Nejnicivéjsim dnem se stalo utery
29. fijna, kdy bylo k prodeji nabidnuto tficet tfi miliont akcii
a trh se zfitil o dalSich ctyficet devét bodu.

V tom okamziku prisla deprese se svymi typickymi rysy.
Od roku 1929 do roku 1932 zkrachovalo nebo pozastavilo
platby vice nez 5 tisic bank (z celkového poctu 24 tisic).'”* Na-
sledovalo drastické omezeni tivéru a hrubé soukromé investi-
ce klesly z vice nez 15 miliard dolarti v roce 1929 na necelou
1 miliardu dolarti v roce 1932. Nezaméstnanost navic dosahla
v roce 1933 svého vrcholu kolem 27 procent aktivni populace.

Trvani a zejména zavaznost Velké deprese, kterd trvala
celé desetileti, 1ze chapat pouze na zékladé chyb v hospodai-
ské a ménové politice, kterych se dopustila hlavné Hoovero-
va administrativa (prezident Hoover byl znovu zvolen v roce
1928), ale také intervencionisticky demokrat Roosevelt. Byla
piijata v podstaté vSechna mozna nejkontraproduktivnéjsi
opatfeni, kterd zhorsila problémy a branila pfichodu obnovy.
Politika podpory vynucenych a umélych mezd zvysila neza-
meéstnanost a zabranila pfesunu produktivnich zdroji a pra-
ce mezi odvétvimi. Obrovsky nartst vefejnych vydajii v roce
1931 predstavoval dal$i vaZznou chybu hospodafské politiky.
V tomto roce vzrostly vydaje z 16,4 procenta hrubého doma-
ciho produktu na 21,5 procenta a vysledkem byl deficit presa-
hujici 2 miliardy dolarti. Ufady se myIné rozhodly vyrovnat

10t Elmus Wicker, The Banking Panics of the Great Depression [Cambridge:
Cambridge University Press (1996) 2000].
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rozpocet tim, Ze zvysi dané: dané z pfijmu vzrostly z 1,5 az
5 procent na 4 az 8 procent, doslo ke zruSeni mnoha odpoctii
a skokové vzrostla mezni dafiova sazba pro nejvyssi prijmo-
vé skupiny. Podobné vzrostly korporatni dané z 12 na témér
14 procent a dédickd a darovaci dan se zdvojnasobily, kdyz
dosahly maximalni sazby 33,3 procenta.

Rozsahlou emisi vladnich cennych papirti, ktera v konec-
ném diisledku pohltila omezenou nabidku dostupného kapita-
lu a tim ochromila soukromy sektor, byly financovany vefejné
prace povazované za nutné pro zmirnéni problémii s neza-
méstnanosti.Franklin D. Roosevelt, ktery se stal ve volebnim
roce 1932 nastupcem Hoovera, v téchto skodlivych politikach
pokracoval a jejich katastrofalni diisledky jesté prohloubil.'*

HoOSPODARSKE RECESE KONCE SEDMDESATYCH
A ZACATKU DEVADESATYCH LET 20. STOLETI

Nejpfiznacnéjsim rysem hospodarskych cyklii, které nasledo-
valy po druhé svétové valce, je to, ze mély ptivod ve védomé

12 Murray N. Rothbard konéi svou analyzu Velké deprese takto:

Ekonomicka teorie ukazuje, Ze cyklus konjunktury a tpadku
miiZze zplsobit pouze statni inflace a Ze deprese bude inflacni-
mi a intervencionistickymi opatfenimi prodlouzena a zhorsena.
Ve srovnani s mytem laissez-faire jsme ukazali, jak statni inter-
vence vytvorila ve dvacatych letech 20. stoleti nezdravy boom
a jak opétovné zvoleni Hoovera, ktery pfijal masivni interven-
cionistickd opatfeni, Velkou depresi zhorsilo. Vina za Velkou
depresi musi byt konecné z beder svobodné trzni ekonomiky
sejmuta a pfemisténa tam, kam spravné patfi: ke dvefim poli-
tik(, byrokrat(i a mase ,,osvicenych” ekonomii. V pfipadé kaz-
dé dalsi deprese, minulé nebo budouci, bude priibéh stejny.
(Rothbard, America’s Great Depression, s. 295)

Dosud jsme nezminili evropskou podobu Velké deprese, jejiz ana-
lyzu je mozné nalézt v knize Lionela Robbinse The Great Depression
(1934). Aurel Schubert podava ve svém nedavném dile The Credit-
-Anstalt Crisis of 1931 (Cambridge: Cambridge University Press, 1991)
jasné vysvétleni krize rakouského bankovniho systému (ackoli teorie,
z niZ vychazi, neni misty zdaleka uspokojujici).
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inflaénich politikach fizenych a koordinovanych centralnimi
bankami. Béhem povale¢nych desetileti az v podstaté do kon-
ce Sedesatych let vedla keynesidnska teorie k domnénce, Ze
,expanzivni” fiskdlni a ménova politika mtze odvratit kaz-
dou krizi. S pfichodem vazné recese sedmdesatych let prisla
ponura realita, kdyz stagflace podkopala a zdiskreditovala
keynesianské hypotézy. Sedmdesata léta a prichod stagflace
ve skuteénosti znamenaly opétovné obnoveni zajmu o rakous-
kou ekonomii a Hayek v roce 1974 obdrzel Nobelovu cenu
za ekonomii pravé za svou praci na teorii hospodaiského
cyklu. Krize a stagflace sedmdesatych let byly ve skutecnosti
,zkouskou ohném”, kterou keynesidnci nepfezili a ktera pii-
nesla velké uznani teoretikim rakouské skoly, ktefi ji uz né-
jakou dobu pfedpovidali. Jejich jedinym omylem, jak pfizna-
va Hayek, bylo pocateéni chybné posouzeni délky inflacniho
procesu, ktery nebyl omezen pfedchozimi omezenimi zlatého
standardu a byl prodlouZen dodatecnymi koly tveérové ex-
panze a preklenul dvé desetileti. Vysledkem byl nebyvaly jev:
akutni deprese doprovazena vysokymi mirami inflace a neza-
méstnanosti.'®

105V ¢lanku, v némz zkoumal data z krizi mezi léty 1961 a 1987, Milton
Friedman uvadi, Ze nevidi zadnou korelaci mezi rozsahem expan-
ze a naslednou kontrakci a jeho zavérem bylo, Ze tyto vysledky , by
na teoretiky, ktefi vidi jako piic¢inu hluboké deprese excesy predchozi
expanze (zfejmym pfikladem je Misesova teorie cyklu), uvalily vazné
pochybnosti”. Viz Milton Friedman, The ,Plucking Model’ of Busine-
ss Fluctuations Revisited, Economic Inquiry 31 (duben 1993): 171-177
(vySe uvedeny citat pochdzi ze stranky 172). Friedmanova interpre-
tace skutecnosti a jejich vztah k rakouské teorii je z nasledujicich di-
vodlt chybny: (a) Friedman pouZziva jako indikator pribéhu cyklu
veli¢iny HDP, které, jak vime, neobsahuji téméf polovinu celkového
hrubého narodniho vystupu, ktery obsahuje hodnotu mezistatkd,
coz je hodnota, kterd v prubéhu cyklu kolisa nejvice; (b) rakouska
teorie cyklu stanovuje korelaci mezi tivérovou expanzi, mikroeko-
nomické chybné investice a recesi, nikoli mezi ekonomickou expan-
zi a recesi, které jsou méfeny agregatem (HDP), jenz zastira to, co
se skutecné déje; (c) Friedman uvaZuje pouze velmi kratké casové
obdobi (1961-1987), béhem néhoz se na vSechny znamky recese rea-
govalo aktivnimi expanzivnimi politikami, diky nimZ byly nasledné
recese kratké, vyjma dvou pfipadi zminénych v tomto textu (krize
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Krize konce sedmdesatych let nalezi k neddvné ekonomic-
ké historii a my ji nebudeme podrobné analyzovat. Postaci fici,
Ze nutné celosvétové prizptsobeni bylo pomérné nakladné.
Po této hotké zkuSenosti snad mohlo byt pfi probihajici obno-
vé po zapadnich financnich a hospodarskych organech poza-
dovano pfijeti preventivnich opatfeni nutnych pro zamezeni
budouci vSeobecné expanze tvéruy, a tedy i budouci recese. Na-
nestésti se to nestalo a navzdory veskerému usili a ndkladim
vynaloZenym béhem obnovy zdpadnich ekonomik po krizi
z konce sedmdesatych let byla ve druhé poloviné osmdesatych
let zahdjena dalsi vyrazna ivérova expanze, ktera odstartovala
ve Spojenych statech a rozsifila se do Japonska, Anglie a zby-
vajicich ¢asti svéta. Navzdory ,,varovanim” akciového trhu, ze-
jména po kolapsu Newyorské burzy cennych papirti 19. fijna
1987 oznadovaném jako ,Cerné pondéli“ (kdy# index newy-
orské burzy klesl o 22,6 procenta) reagovaly organy ménové
politiky tak, Ze do ekonomiky nervézné dodaly masivni davky
uvért, aby podpotily indexy akciového trhu.

V empirické studii o recesi ze zacatku devadesatych let'™
W. N. Butos zjistil, Ze v letech 1983 az 1987 se primérna mira
kazdoro¢niho rlstu rezerv poskytovanych Federalnim re-

z konce sedmdesatych a pocatku devadesatych let), kdy se ekono-
mika dostala do pasti stagflace. Chtél bych podékovat Marku Skou-
senovi za poskytnuti jeho zajimavé soukromé korespondence s Mil-
tonem Friedmanem o tomto tématu. Viz také demonstraci dokonalé
kompatibility mezi Friedmanovymi agregatnimi daty a rakouskou
teorii hospodarskych cyklti v Garrisonové knize Time and Money,
s. 222-235.

104 William N. Butos, The Recession and Austrian Business Cycle The-

ory: An Empirical Perspective, v Critical Review 7, ¢. 2-3 (jaro a léto
1993). Butos soudi, Ze rakouska teorie hospodaiského cyklu poda-
va platné analytické vysvétleni expanze osmdesatych let a nasledné
krize z pocatku let devadesatych. Dalsim zajimavym clankem, ktery
aplikuje rakouskou teorii na posledni hospodarsky cyklus, clanek
Rogera W. Garrisona The Roaring Twenties and the Bullish Eighties:
The Role of Government in Boom and Bust, Critical Review 7, ¢. 2-3
(jaro a 1éto 1993): 259-276. Nabidka penéz dramaticky narostla bé-
hem druhé poloviny 80. let 20. stoleti i ve Spanélsku, kde od roku
1986 do roku 1992, kdyz Spanélsko postihla prudka krize, vzrostla
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zervnim systémem americkému bankovnictvi zvysSovala kaz-
dy rok o 14,5 procenta (tzn. z 25 miliard dolarti v roce 1985
na vice nez 40 miliard dolart o tfi roky pozdéji). To vedlo
k rozsdhlé uvérové a ménové expanzi, ktera zivila vyrazny
boom na akciovém trhu a vSechny druhy spekulativnich fi-
nancnich operaci. Ekonomika navic vstoupila do faze zjevné
expanze, kterd znamenala vyrazné prodlouZeni stadii kapita-
lovych statkli a obrovsky nartist vyroby dlouhodobych spo-
tfebnich statkii. Toto stadium je nazyvano ,Zlatym vékem”
reaganovsko-thatcherovskych let a bylo zalozeno zejména
na vratkych zdkladech tvérové expanze.'® Empiricka studie
od Arthura Middletona Hughese rovnéz tyto skutecnosti po-
tvrzuje. Hughes dale zkouma dopad uvérové expanze a rece-
se na rtizné sektory raznych stadii vyrobni struktury (nékteré
jsou ke spotiebé bliZe, jiné jsou od ni vzdaleny vice). Jeho em-
pirické studium casovych fad potvrzuje nejdtlezitéjsi zavéry
nasi teorie cyklu.'® Tato recese byla mimo jiné doprovazena
vaznou bankovni krizi, ktera ve Spojenych statech vysla naje-
vo v dusledku kolapsu nékolika vyznamnych bank a zejmé-
na upadku sektoru uspor a pujcek, jehoz analyza se objevila
v mnoha publikacich.'””

Vv v

z tficeti biliont peset na téméf Sedesat biliond (,Banco de Espafia”,
Boletin estadistico [srpen 1994]: 17).

15 Sama Margaret Thatcher nakonec ve své autobiografii pfiznala, Ze
vsechny ekonomické problémy jeji administrativy se objevily v oka-
mziku, kdy byly penize a tivéry zvyseny prilis rychle a ceny spotteb-
nich zbozi vylétly nahoru. Thatcher, The Downing Street Years.

1% Hughes, , The Recession of 1990: An Austrian Explanation”, s. 107-
123.

107 Napriklad Lawrence H. White, ,What has been Breaking U. S.
Banks?”, s. 321-334, a Catherine England, , The Savings and Loan De-
bacle”, v Critical Review 7, ¢. 2-3 (jaro a 1éto 1993): 307-320. Ve épanél—
sku vy¢niva tato prdce Antonia Torrera Manase: La crisis del sistema
bancario: lecciones de la experiencia de Estados Unidos (Madrid: Editorial
Civitas, 1993).
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Tato posledni recese znovu pfekvapila monetaristy, ktefi
nemohou pochopit, jak k takové véci mohlo dojit.'"® Typické
rysy expanze, pfichod krize a naslednd recese vSak odpovi-
daji predikcim rakouské teorie cyklu. Jednim z pravdépodob-
né nejzajimavéjsich charakteristickych ryst posledniho cyklu
byla klicova tloha, jakou v ni sehrdla japonska ekonomika.
Zejména v obdobi od roku 1987 do roku 1991 prosla japon-
ska ekonomika enormni ménovou a uvérovou expanzi, ktera
postihla v souladu s teorii zejména odvétvi, ktera jsou od spo-
tfeby vzdalena nejvice. Ackoli ceny spotfebniho zbozi rostly
béhem tohoto obdobi kaZdy rok v rozmezi od 0 do 3 procent,
cena fixnich aktiv, zejména ptidy, nemovitosti, akcii, umeé-
leckych praci a Sperkt1 se dramaticky zvysila. Jejich hodnota
vzrostla na mnohondsobek ptivodni hodnoty a pfislusné trhy
zazily spekulativni boom. Krize udefila ve druhém ctvrtleti
roku 1991 a nasledna recese trvala vice nez deset let. Evident-
ni byly vSeobecné chybné investice vyrobnich zdrojti, coZ byl
problém, ktery Japonsko do té doby neznalo a ktery japonskou
ekonomiku pfinutil k zahdajeni bolestivého komplexniho pro-
cesu opétovného prizpusobeni, v némz v okamziku psani této
knihy (2001) jesté pokracuje.'”

18 U tohoto tématu dochazi Robert E. Hall k maximalné moznému vy-
svétlent:

Zavedené modely nepomahaji pochopit nejen tuto recesi, ale
pravdépodobné vétSinu piedchozich recesi. Nevyskytly se
zadné vnéjsi faktory, které by ptlisobily béhem nékolika mésicli
pozdniho léta a podzimu roku 1990, ani se nevyskytl soubéh
faktora koncentrovany do tohoto obdobi. Zda se, Ze béhem to-
hoto obdobi doslo k fadé negativnich reakci, pravdépodobné
vyvolanych invazi Iraku do Kuvajtu a vyslednym zvysenim
cen ropy v srpnu 1990. (Hall, Macrotheory and the Recession

of 1990-1991, American Economic Review (kvéten 1993): 275-279;
vySe uvedeny citat se nachdzi na s. 278-279.)
Je odstrasujici vidét, jak tak prestizni autor neni schopen pochopit
vznik a vyvoj krize v 90. letech 20. stoleti. Situace ukazuje hodné
o aktualnim ubohém stavu makroekonomické teorie.

1% Index Nikkei 225 Tokijské burzy cennych papira klesl po bankrotu
fady bank a makléfskych firem (napfiklad Hokkaido Takushoku, Sa-
nyo a Yamaichi Securities a dalsi) z vice nez 30 000 jenti na zacatku
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Pokud jde o diisledek této celosvétové ekonomické krize
ve Spanélsku, je nutné poznamenat, 7e zemi téZce postihla
v roce 1992 a recese trvala témét pét let. VSechny typické rysy
expanze, krize a recese byly v pfimém ekonomickém prostredi
Spanélska p¥itomny. Jedinou moznou vyjimkou bylo, Ze umé-
14 expanze byla v dasledku vstupu Spanélska do Evropské-
ho hospodarského spolecenstvi jesté mnohem intenzivnéjsi.
Recese navic udefila v kontextu nadhodnocené pesety, ktera
musela byt béhem dvandacti mésicti postupné celkem tfikrat
devalvovana. Vazné postizen byl akciovy trh a v prostfedi spe-
kulaci a scénari rychlého nabyvani bohatstvi se objevila krize
znamych finanénich a bankovnich instituci. Obnova Spanél-
ska po téchto udalostech trvala nékolik let. Spanélské statni
organy dokonce teprve museji pfijmout veskera nutnd opatte-
ni ke zvySeni pruznosti ekonomiky, zejména pracovniho trhu.
Spolecné s prisnou ménovou politikou a poklesem vefejnych
vydaju a statniho deficitu jsou takova opatfeni zdsadni pro
rychlou konsolidaci stabilniho, udrzitelného procesu obnovy
ve Spanélsku." Po vyznamné asijské ekonomické krizi z roku

roku 1990 na méné nez 12 000 jent v roce 2001. Tyto bankroty vaz-
né poskodily divéryhodnost finanéniho systému zemsé, jejiz obnova
potrva dlouhou dobu. Krize japonskych bank a akciového trhu se
v plné mife rozsifily na dalsi asijské trhy (mezi jinymi pfipomerime
bankrot Peregrine Bank of Hong Kong, Bankgkok Bank of Commerce
nebo Bank Korea First) a v roce 1997 dokonce hrozilo, Ze se rozsiri
do celého svéta. Aplikaci rakouské teorie na japonskou recesi nabi-
zi zajimavy clanek, ktery Yoshio Suzuki prezentoval na regionalnim
zasedani Mont Pelerin Society, které se konalo od 25. do 30. zafi 1994
ve francouzském Cannes. Viz také trefné komentafe Hiroyukiho
Okona v Austrian Economics Newsletter (zima 1997): 6-7.

110 Nebudeme se zabyvat nicivym dtsledkem ekonomické a bankovni

krize v rozvijejich se zemich (napf. Venezuela) a ekonomikach dfivéj-
siho vychodniho bloku (Rusko, Albanie, Lotyssko, Litva, Ceska re-
publika, Rumunsko atd.), které se s obrovskou naivitou a nadSenim
vydaly na cestu nevyzkousené avérové expanze. Napriklad v Litvé
vypukla bankovni krize na konci roku 1995 po obdobi euforie a vedla
k zavfeni Sestndcti z dvaceti osmi existujicich bank, nahlému omeze-
ni uvérh, poklesu investic a nezaméstnanosti a vSeobecnému nekli-
du. To samé Ize fict i o zbytku zminénych pfipadi (v mnoha zemich
byla krize jesté mnohem hlubsi).
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1997 fidil Federalni rezervni systém ve Spojenych statech
(i na svété) uvérovou expanzi, kterd byla pficinou prudkého
boomu a bubliny na akciovém trhu. V tuto chvili (konec roku
2001) se zda, ze tato situace velmi pravdépodobné skonci krizi
akciového trhu (kterd je jiz v pfipadé akcii spolecnosti z tzv.
,Nové ekonomiky” elektronického podnikani, novych tech-
nologii a komunikaci zfejmd) a novou, hlubokou, celosvéto-
vou ekonomickou recesi.'"!

EMPIRICKE TESTOVANT RAKOUSKE TEORIE
HOSPODARSKEHO CYKLU

Rakouské teorii hospodaiského cyklu se dostalo silné empi-
rické podpory nékolika fascinujicich studii. K tomu doslo na-
vzdory problematicnosti testovani teorie zaloZzené na dopadu
uvérové expanze na vyrobni strukturu a nestejnomérného vli-
vu takové expanze na relativni ceny vyrobkt z rtznych vy-
robnich stadii. Je obtizné empiricky testovat tyto ekonomické
procesy, zejména tehdy, kdyz takové testovani probihd na za-
kladé statistiky ndrodniho ticetnictvi, kterd, jak vime, vylucuje
vétsinu hrubé hodnoty vytvofené v téch stadiich vyrobniho
procesu, ktera produkuji mezistatky. Jednu z takovych vyji-
mecnych empirickych studii realizoval Charles E. Wainhou-
se.!> Wainhouse predklada devét vyroki, které vyvozuje z ra-
kouské teorie cyklu, a empiricky je jeden po druhém testuje.'

M Jak je vysvétleno v pfedmluvé, kdyz bylo pfipravovano anglické vy-
dani této knihy (2002-2003), postihla celosvétova ekonomicka recese
ve stejnou chvili Japonsko, Némecko a (velmi pravdépodobné) Spo-
jené staty.

12 Wainhouse, , Empirical Evidence for Hayek’s Theory of Economic
Fluctuations”, s. 37-71. Viz také jeho ¢lanek , Hayek’s Theory of the
Trade Cycle: The Evidence from the Time Series” (doktorska diserta-
ce, New York University, 1982).

113 Wainhouse uvadi:

V ramci struktury dostupnych testti kauzality se zd4, Ze nejlepsi
pfedpoklady pro praktickou implementaci nabizi Grangerovo
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Tyto testy poskytuji nékolik hlavnich zavérti. Wainhouse nej-
prve empiricky testuje tvrzeni, ze zmény nabidky dobrovol-
nych uspor jsou nezavislé na zméné bankovnich uvér. Pou-
ziva statistické fady v rozmezi od ledna 1959 do cervna 1981
a zjistuje, zZe ve vsech pripadech kromé jediného je toto prvni
tvrzeni empiricky potvrzeno. Wainhousovym druhym tvrze-
nim je to, Ze zmény nabidky tvért jsou pfi¢inou zmén taroko-
vé miry a Ze mezi témito dvéma jevy existuje inverzni vztah.
Toto druhé tvrzeni rovnéZ podporuje velky pocet empirickych
diikazi. Wainhousovym tfetim tvrzenim je to, ze zmény miry,
v jaké jsou ptlijcky poskytovany, vedou k nartistu vystupu me-
zistatkti, coz je podle jeho ndzoru myslenka, kterd je rovnéz
podpofena diikazem, ktery analyzuje. Posledni tfi tvrzeni,
ktera Wainhouse empiricky testuje, jsou tato: pomér ceny me-
zistatk(i k cené spottebnich statkii po zahajeni tivérové expan-
ze roste; cena statkti, které jsou konecné spotiebé nejblize, ma
vzhledem k cené mezistatkii béhem procesu expanze tendenci
k poklesu; a nakonec, v poslednim stadiu expanze roste cena
spotfebnich statki rychleji neZ cena mezistatki, cozZ je opakem
ptivodniho trendu. Wainhouse se domniva, Ze i tato posled-
ni tfi tvrzeni jsou vSeobecné v souladu s empirickymi tdaji
a proto soudi, Ze data podporuji teoretické vyroky rakouské
ekonomické skoly. Tfi tvrzeni Wainhouse netestoval a pone-
chal tedy ekonometrtim dtilezitou oblast mozného budouciho
zkoumani.'*

pojeti kauzality, nebot nevyzaduje ani , pravdivy” model, ani
kontrolovatelnost. (Wainhouse, ,, Empirical Evidence for Hayek’s
Theory of Economic Fluctuations”, s. 55)

Wainhouse zminuje tyto Grangerovy clanky a zaklada na nich své
empirické testovani rakouské teorie: Clive W. J. Granger, , Investiga-
ting Causal Relations by Econometric Models and Cross — Spectral
Methods”, Econometrica 37, ¢. 3 (1969): s. 428 a nasl.; a ,Testing for
Causality: A Personal Viewpoint”, Journal of Economic Dynamics and
Control 2, €. 4 (listopad 1980): s. 330 a nasl.

4 Frederick C. Mills pteklada ve své knize Prices in Recession and Reco-

very (New York: National Bureau of Economic Research, 1936) dalsi
relevantni empirickou studii, kterd se soustfedi na léta Velké deprese
z roku 1929. Mills zde empiricky doklada, Ze vyvoj relativnich cen

485

12.1.2009 14:13:49



DeSoto.indd 486

Penize, banky a hospodirské krize

Dalsi empirickou studii tykajici se rakouské teorie cyk-
lu je studie z pera Valerie Ramey z University of California
v San Diegu.'®> Ramey rozvinul intertemporalni model, ktery
do raznych stadii rozd€luje zasoby odpovidajici spotfebnimu
zbozi, velkoobchodnimu zboZi, vyrobenému zafizeni a vyro-
benym mezistatkiim. Ramey dochdzi k zavéru, zZe cena zasob
kolisa tim vice, ¢im dale jsou od kone¢ného stadia spotfeby.
Zasoby, které jsou spotfebé nejblize, jsou nejstabiln€jsi a bé-
hem cyklu kolisaji nejméné.

Mark Skousen dospél ve své analyze cenovych trend vy-
robkii ze tfech riznych stadii (konecné spotfebni statky, me-
zistatky a materidlni vyrobni faktory) k podobnému zavéru.
Skousen ukazuje, jak je uvedeno v poznamce pod carou ¢. 21,
ze béhem let 1976 a 1992 ceny vyrobku ze stadii, ktera jsou
od spotteby vzdalena nejvice, kolisaly v rozmezi od + 30 do
— 10 procent, ceny mezistatkii kolisaly pouze v rozmezi od -1
do + 14 procent a ceny konecnych spottebnich statki oscilo-
valy v rozmezi od — 2 do + 12 procent."'® Mark Skousen navic
odhaduje, Ze pfi krizi z pocatku 90. let kles] hruby narodni vy-
stup Spojenych statti, tedy veli¢ina obsahujici vSechny statky
ze stadii produkujicich mezistatky, o 10 az 15 procent, a niko-

béhem krize, recese a obnovy, které nasledovaly po krachu v roce
1929, pfipominaly scénaf obsazeny v rakouskeé teorii hospodaiského
cyklu. Mills konkrétné uvadi, Ze béhem deprese , strmé klesly ceny
surovin; ceny pramyslového zboZi, které obvykle reaguji na tlaky
na pokles hodnoty pomalu, zaostavaly”. Co se cen spotifebniho zboZzi
tykd, Mills soudi, ze ,klesly méné, neZ ¢inil pramér vsech cen ko-
modit”. Pokud jde o obnovu v letech 1934 az 1936, Mills ukazuje,
ze ,,ceny prumyslovych surovin spolu s relativné vysokymi cenami
konecnych statkti uvedly vyrobce ohledné provozni stranky do vy-
hodné pozice” (s. 25-26, viz také s. 96-97, 151, 157-158 a 222).
Uzite¢né zhodnoceni Millovych praci je mozné nalézt ve Skousenové
knize The Structure of Production, s. 58-60.

5 Valerie A. Ramey, , Inventories as Factors of Production and Economic

Fluctuations”, American Economic Review (Cervenec 1989): 338-354.

116 Mark Skousen, ,I Like Hayek: How I Use His Model as a Forecasting
Tool”, prezentovano na setkdni Mont Pelerin Society, ktera se konala
ve dnech 25. az 30. zari 1994 v Cannes ve Francii, s. 10-11.
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li o vyrazné méné procent (mezi 1 a 2 procenty), jak ukazuji
veli¢iny tradi¢niho narodniho tcetnictvi, napf. hruby narodni
produkt, které nezahrnuji Zadné mezistatky, a tedy vyrazné
nadhodnocuji relativni vyznam konecné spotieby na celkové
narodni produktivni ¢innosti."’

Doufejme, ze se v budoucnu dockdme castéjsiho a obsaz-
néjsiho historicko-empirického vyzkumu o rakouské teorii
hospodafského cyklu. Budeme-li mit stésti, bude takovy vy-
zkum vychazet z dat ze vstupné vystupnich tabulek a umoz-
ni vyuZit rakouskou teorii k reformé metodologie narodnich
uctl, coz umozni shromazdovat statistické tidaje o zménach
relativnich cen, které tvofi mikroekonomicky zdklad hospo-
darského cyklu. Tabulka VI-1 je vytvofena za ucelem zjed-
noduSeni a usnadnéni tohoto typu empirického vyzkumu
v budoucnosti. Shrnuje a srovnava rizné faze trzniho procesu
vyvolané nariistem dobrovolnych tispor ve spolecnosti s faze-
mi vyvolanymi expanzi bankovniho tivéru, ktera neni zaloze-
na na pfedchozim nartistu dobrovolnych aspor.

117 T dalsi empirické studie ukazuji, Ze ménovy rlst neni neutrdlni a Ze

na ta, ktera produkuji statky s nejdelsi Zivotnosti. Viz naptiklad Peter
E. Kretzmer, ,The Cross-Industry Effects of Unanticipated Money in
an Equilibrium Business Cycle Model”, Journal of Monetary Economics
23, ¢. 2 (bfezen 1989): 275-396; a Willem Thorbecke, , The Distributi-
onal Effects of Disinflationary Monetary Policy”, Jerome Levy Eco-
nomics Institute Working Paper, ¢. 144 (Fairfax, Va.: George Mason
University, 1995). Tyler Cowen v komentafich k témto a dal$im stu-
diim soudi:

Prace o rozdilnosti odvétvovych Soku v Case predstavuji jedny

z nejslibnéjsich diikazii ve prospéch rakouského pristupu k hos-

podarskym cyklim. Empiricky dikaz toho, Ze ménova neutra-

lita napiic¢ sektory neplati, je relativné silny a mame k dispozici

dtikaz, Ze ménové Soky maji vétsi realné disledky pro odvétvi,

ktera produkuji zbozi s dlouhodobou Zivotnosti. (Tyler Cowen,

Risk and Business Cycles: New and Old Austrian Perspectives [Lon-

dyn: Routledge, 1997], kap. 5, s. 134)
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Z.AVER

Ve svétle teoretické analyzy, kterou jsme provedli, a nashro-
mazdénych historickych udajti je prekvapujici, Ze na zacatku
jednadvacatého stoleti stale existuji pochybnosti ohledné re-
cesivni podstaty uvérové expanze. Vid€li jsme, ze stadia kon-
junktury, krize a recese se s Zeleznou pravidelnosti opakuj,
a identifikovali jsme klicovou ulohu, jakou v téchto stadiich
hraje bankovni tivérova expanze. Navzdory témto skutecnos-
tem velky pocet teoretikti i nadale popird, Ze maji ekonomic-
neuvédomuyji, Ze jejich vlastni analyza (at uz jde o keynesian-
ce, monetaristu, nebo jiného teoretika) spociva na implicitnim
predpokladu, Ze ménové faktory souvisejici s tvérem hraji za-
sadni ulohu. Tyto faktory jsou zasadni pro pochopeni expanze
a nadmérné pocatecni konjunktury, neustalého nartistu na ak-
ciovém trhu, k némuz vzdy dojde, a nevyhnutelného omezeni
uvért a recesi postihujici zejména odvétvi produkujici kapita-
lové statky, které prichazeji s krizi.

Dale by mélo byt zfejmé, Ze takové cykly se z institucional-
niho dtvodu, ktery umoznuje toto inherentni chovani (fize-
nych) trznich ekonomik vysvétlit, stdle znovu a znovu vraci.
Jak tvrdime jiz od zacatku prvni kapitoly, je pficinou privi-
legium poskytnuté bankéitim, které jim umoziuje ptijéovat
v rozporu s tradi¢nimi pravnimi zadsadami penize, které jsou
jim svéfeny jako vklady na pozadani, a tedy fungovat na prin-
cipu ¢astecnych rezerv. Staty rovnéz vyuzily tohoto privilegia
k tomu, aby v pfipadé potizi ziskaly levné finance, a pozdéji
prostfednictvim centralnich bank ke garanci uvolnénych uvé-
rovych podminek a inflaéni likvidity, coZ je dodnes povazova-
no za nutny a pfiznivy stimul ekonomického vyvoje.

,Roubik”, ktery byl vSeobecné rakouské teorii hospodai-
ského cyklu nasazovan, ma stejné vysoky vyznam jako vSeo-
becna vefejna neznalost fungovani financniho systému. Je to,
jako by se tyto dvé skutecnosti drzely stejné nevyfcené strate-
gie zamezeni zméné, kterd mize mit ptivod v touze mnohych
teoretikti i naddle obhajovat statni intervence do finan¢nich
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Pro neménova vysvétleni hospodaiského cyklu je primarni
zalezitosti poznatek, Ze existuji opakujici se deprese. Jejich
zastanci zaprvé v jejich schématu sledu ekonomickych uda-
losti nevidi zadny zachytny bod, ktery by mohl poskytnout
uspokojivou interpretaci téchto tajemnych poruch. Zoufale
hledaji nouzové [vysvétleni], aby jej prezentovali jako do-
mnélou teorii cyklu a nalepili ji na své uceni. S ménovou te-
orii ¢i teorii obéZného tvéru se to ma trochu jinak. Moderni
meénova teorie konecné odstranila vSechny teorie o domnélé
neutralité penéz. Ukazalo se jako nevyvratitelné, ze v trzni
ekonomice ptisobi faktory, k nimz nema teorie, ktera nepra-
cuje s hybnou silou penéz, co fict... Jiz jsme zminili, Ze kaz-
dé neménové vysvétleni cyklu musi pfipustit, Ze nezbytnou
podminkou vyskytu konjunktury je nartist mnozstvi penéz
nebo nekrytych penéz... Fanatismus, s nimZz zastanci vSech
téchto neménovych doktrin odmitaji pfiznat své chyby, je
pochopitelné ukazkou politické zaujatosti... Intervencionisté
maji strach... ukdzat, Ze trzni ekonomika se nemtize navra-
tu depresi vyhnout. Ménovou teorii napadaji stale horlivéji,
protoze manipulace s obézivem a tivérem je dnes hlavnim
nastrojem, kterym se antikapitalistické vlady snaZzi vytvofit
vSemocny stat.''®

Cycle”, v Human Action, s. 580-582; v ¢es. vydani s. 519-524.

a bankovnich trhti, spolecné se strachem a bazni, které mnozi
lidé viiéi myslence konfrontace bank pocituji. Dochazime pro-
to ke stejnému zavéru jako Mises:

8 Mises, ,Fallacies of the Nonmonetary Explanations of the Trade
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Tabulka VI-1
SHRNUTI FAZI

(1)
Niriist
dobrovolnyjch tispor

F1 Zpomaluje se mira spotfe-
by. Klesa cena spotiebnich
statkii.

F2 Ve spotfebnim sektoru kle-
54 mira zisku.

F2 Realné mzdy rostou (kon-
stantni nominalni vyse;
niZsi cena spotfebnich stat-
ka).

F2 Ricardtv efekt: pracovnici
jsou nahrazovani kapitalo-
vym vybavenim.

F2 Klesa trokova mira (diky
rlistu uspor). Projevuje se
mirny rtst akciového trhu.

F2 Roste cena kapitalovych
statki (diky rdstu poptavky
po nich, Ricardoveé efektu
a poklesu trokové miry).

F3 Roste vyroba kapitalovych
statkii.

F3 Pracovnici jsou propousténi
ve spotfebnim sektoru a na-
jiméni v odvétvich kapitalo-
vych statki.

F4 Struktura vyroba se trvale
prodluzuje.

F5 Vyroba spottebnich stat-
kti a sluzeb prudce roste,
zatimco jejich ceny klesaji
(roste nabidka a klesa pe-
néZni poptavka). Mzdy
a narodni dtchod trvale
realné rostou.

Expanze

Konjunktura

)
Uvérovd expanze
(bez ndriistu tispor)

F1 Spotieba neklesa.

F1 Banky masivné poskytuji
nové pujcky a klesa troko-
va mira.

F2 Roste cena kapitalovych
statkii.

F2 Rostou ceny na akciovych
trzich.

F2 Dochazi k umélému pro-
dlouzeni struktury vyroby.

F2 V sektoru kapitalovych stat-
ki se objevuji vysokeé zisky.
F3 Sektor kapitalovych statkti
poptava vice pracovniki.
F3 Rostou mzdy.

F3 Rozsifuje se expanzivni
boom akciového trhu. Pre-
kotna spekulace.

F4 Penézni poptavka po spo-
tfebnich statcich zac¢ina rtst
(spotfebé je vénovano vice
vydélaného podnikatelské-
ho zisku).

F4 V urdity okamzik prestane
rist tempo rastu avérové
expanze: trokova mira
roste. Hrouti se akciovy trh.

F4 Ve spottebitelském sektoru
se objevuji uicetni zisky (ros-
te poptavka).

F4 Ceny spotiebnich statkii

relativné ke mzdam zacinaji
rust.
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Deprese

Obnova

F4 Klesaji redlné mzdy. Ri-
cardav efekt: kapitalové
vybaveni je nahrazovano
pracovniky.

F5 Na sektor kapitalovych
statkti dopadaji tézké tcetni
ztraty. (Poptavka snizuje
Ricardiv efekt a naklady
rostou. Roste tirokova sazba
a mzdy.)

F5 V odvétvich kapitalovych
statkd jsou propousténi
zameéstnanci.

F5 Podnikatelé likviduji chyb-
né investicni projekty: ban-
kroty a pozastaveni plateb.
Vsudypritomny pesimis-
mus.

F5 Rostou upadky bank: rela-
tivné méné solventni banky
jsou vystaveny vaznym pro-
blémtim. Omezeni tvéru.

F5 Zameéstnanci jsou opét naji-
mani ve fazich bliZe spotfe-
bé.

F5 Zpomaluje se vyroba spo-
tfebnich statki a sluZeb.

F5 Relativni ceny spotfebnich
statk rostou i nadale (klesa
nabidka a roste penézni
poptavka).

F5 Narodni diichod a mzdy
realné klesnou.

F6 Jakmile dojde k pfizptisobe-
nim, mtiZze obnovu pfinést
nartst dobrovolnych tspor.
Viz sloupec (1). Nebo mtize
znovu zacit uvérové expan-
ze. Viz sloupec (2).
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492

PoznAwMKY K TABULCE VI-1

Vsechny reference na ,narust” ¢i , pokles” cen se tykaji-
cl relevantnich cel, nikoliv nominalnich cen ¢i absolutnich
veli¢in. Proto napriklad ,nartst cen” spotfebnich statki
znamena, Ze tyto ceny relativné rostou vici cenam mezi-
statkd.

Je snadné zavést do teoretického procesu popsaného v ta-
bulce nutné upravy fazi, aby zahrnoval historické zvlast-
nosti kazdého cyklu. Pokud je tedy rtst dobrovolnych
uspor doprovazen rtstem drzby penéz nebo poptavky
po penézich, faze zlistanou stejné, avsak dojde k vétsimu
nomindlnimu poklesu cen spotfebnich statki a mensimu
riistu nomindlni ceny vyrobnich faktorti. Veskeré vztahy
mezi relativnimi cenami nicméné ziistanou takové, jak je
vykresleno v tabulce. Pokud v pfipadé tivérové expanze
existuje pfi jejim zahdjeni ,nevyuzitd kapacita”, nevzroste
nomindlni cena vyrobnich faktort a kapitalovych statk
tak vyznamné na pocatku, pfestoze ostatni faze budou po-
kracovat, jak je popsano, a blaznivé investice se také budou
hromadit.

Prestoze cislo uvedené za pismenem ,F” znadi potadi fazi,
v nékterych pifipadech je toto cislovani relativné arbitrar-
ni v zavislosti na kazdé konkrétni historické situaci a tom,
zda faze probihaji vice ¢i méné simultanné.

V redlném Zivoté se muize proces trvale zastavit v libovolné
z uvedenych fazi, pokud vladni regulace uéini trhy vysoce
rigidnimi, zejména pokud dochdzi k aspésné manipulaci
cenami mezistatktl, prace nebo pracovnim pravem. Zrych-
lujici nartist tvérové expanze muze odlozit vypuknuti
krize (a/nebo likvidaci Spatnych investic), ta vsak bude
po nezbytném prichodu hlubsi a bolestnéjsi.
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