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DEFLACE A SVOBODA

UvoD

Je mou nejvétsi radosti vidét tento maly esej v tisku. Byl napsan a prednesen pred
vice nez péti lety, v této dobé byl privitan ucenci, které maji svoje zaklady v Rakouské
ekonomické Skole. Nicméné nebyl pochopen a byl odmitnut témi, ktefi nemaji
takovéto zaklady. Tato kratkd esej jednoduse nemohla dosdhnout vétsiho publika. A
tak jsem se rozhodl ji nepublikovat a zahdjit praci na ,The Ethics of Money
Production”, presentaci této argumentace v podobé knihy, kterdzto kniha byla pravé
[roku 2008] vydana americkym Misesovym institutem.

V soucasné hospodarské krisi musi ob¢ané Spojenych statl ucinit dllezitou volbu.
Mohou podporovat politiku uréenou kzachovani naseho soucasného systému
neplnohodnotnych penéz a pardonovat stav bankovnictvi a finan¢niho trhu, ktery je
logickym nasledkem tohoto systému. Nebo mohou podporovat politiku navrienou
ke znovu zavedeni svobodného trhu v otazce penéz a financi. Tato druhd politika
vyZzaduje to, aby vlada drZela od penéz a financi ruce pryc. Neméla by vytvaret penize,
ani ustavit specialni agenturu k vytvareni penéz. Neméla by nutit ob¢any pouZivat
neplnohodnotné penize tim, Ze zavede zdkon o zakonném platidle. Neméla by
regulovat bankovnictvi a neméla by regulovat financni trhy. Neméla by se pokouset
stanovit pevnou urokovou miru, ceny financnich aktiv anebo ceny komodit. Ano, tyto
opatreni jsou radikalni z hlediska standardl dnesniho dne a nenajdou pravdépodobné
dostatecnou podporu. Ale chybi jim podpora kvili nevédomosti a strachu.

Prakticky vSichni experti pres penize a finance — centrdlni bankéri a vétsina
universitnich profesorll — nam feknou, Ze hospodarské krise nds zasahnou i pres
nejvétsi usili Federalniho reservniho systému (Fed); Ze penize, banky a financni trhy
nemaji byt svobodné, protoze skonci ve zmatcich i pres masivni pfitomnost vlady
jakozto finan¢niho agenta, jakoZto regulatora a jakozto toho, kdo vytvari penize; ze
nas penézni systém nam poskytuje velké vyhody, Ze bychom byli hloupi, kdybychom
ho nezachovali. Ti sami experti nas tak Zadaji, abychom dali vladé vétsi pro
pfitomnost na financnich trzich, abychom zvysily jeji regulatorni moc a podnitili jesté
vétsi produkci penéz, které by byly pouZzity pro zachranu.

Nicméné vSechny tyto nazory jsou myiné, jak ekonomové ukazovali opét a opét od
dob Adama Smithe a Davida Ricarda. Penéini systém papirovych penéz neni
pfinosem z celkového bodu pohledu. Nevytvari realné zdroje, na kterych zavisi nas
blahobyt. Pouze prerozdéluje existujici zdroje jinym zplisobem; néktefi lidé ziskavaji,



jini ztraceji. Je to systém, ktery Cini banky a financni trhy zranitelnymi, protoze je
nuti Setfit na zakladnich bezpecnostnich prvcich podnikani: hotovosti a vlastnim
kapitalu. Pro¢ drzet néjakou podstatnou hotovost, pokud je centralni banka
pfipravena pujcit vam jakoukoliv sumu, ktera by mohla byt potfebnd, na zavolani?
Pro¢ pouzivat vase vlastni penize, pokud muzZete financovat vase investice levnymi
uvéry z tiskarského stroje?

PoloZit tyto otdzek znamena na né odpovédét. Hospodarské krise nds nezasahuiji pres
pfitomnost nasich monetarnich a finanénich autorit. Zasahuji nds kvali nim. Potom je
tu faktor strachu. Pokud budeme nasledovat politiku dat ruce pry¢, vétSina expert(
nam fekne, Ze bankovni odvétvi, finan¢ni trhy a vétSina zbytku ekonomiky bude
zni¢ena bezednou deflacni spiralou.

Tato esej tvrdi, Ze je to jen polovi¢ni pravdou. Je pravdou, Ze bez dalsi vladni
intervence zde bude deflaéni spirdla. Neni pravdou, Ze tato spirala bude bezedna a
zni¢i ekonomiku. Nebude to smrtelné risiko pro Zivoty a blahobyt Siroké populace.
ekonomiky, a které vdéci za svoji existenci nasemu soucasnému systému
neplnohodnotnych penéz. | v kratkém obdobi tak deflace snizuje nase redlné pfijmy
v dosti omezenych uzkych limitech. A zamete plGdu pro vyraznou miru rlstu ve
stfednim a dlouhém obdobi. Neméli bychom se obavat deflace. Méli bychom ji miti
radi tak moc jako nase svobody.

Jorg Guido Hilsmann
Angers (Francie)
Rijen 2008



Dvacaté stoleti bylo stoletim vSemocnych vlad. V nékterych zemich se ustavily
totalitni vlady jednim razem pomoci revoluce — ocividné Spatnd strategie, zadna
z téchto vlad jiz neexistuje. Ale v jinych zemich totalitarstvi nevytrysklo do Zivota na
plno jako VenuSe vynofivsi se zvin. Ve Spojenych statech a vlastné ve vSech
zapadnich evropskych zemich vlady nartstaly pomalu, ale pozvolné, a pokud nebude
tento rlst kontrolovdn, stanou se jednoho dne totalitarskymi, ackoliv tento den se
zda byt od nasi soucasnosti daleko.

Skutecnosti je, Ze ve vSech zapadnich zemich byl rlst vlady za poslednich sto let
rychlejsi, nez rast ekonomiky. Nejvice viditelnymi manifestacemi toho je stat
blahobytu a valcici stat. (1) Nyni nebude moZny nar(st statu blahobytu a valciciho
statu bez inflace, tu pro ucely nasi studie mGzeme definovat jako rlst nabidky penéz
a finan¢nich titul, které jsou splatitelné ménovou zasobou na pozadani. (2)
Vytvadrenim vidy nového mnoistvi papirovych dolarl a vytvarenim vidy novych
Uvérovych nastrojii americkou centrdini bankou Federalnim reservnim systém
poskytuje , likviditu“ pro jesté vétsi expanzi bankami vytvorenych vklad( na pozadani
(depozit) a jinych penéinich substitutl, které na oplatku umoznuji bezprikladnou
expanzi verejného dluhu. Dluh Spojenych statl je v soucasnosti (prosinec 2002)
néjakych 6,2 bilionu dolar(, zvedl| se z 2 biliond na zacatku 80. let 20. stoleti a z méné
nez 1 bilionu pred érou papirového dolaru vytvoreného tehdy, kdyZ president Nixon
uzavrel zlaté okénko za¢atkem 70. let 20. stoleti. (A)

Spojitost mezi papirovymi dolary a exponencidlni expanzi vefejného dluhu je dobfe
znama. Z bodu pohledu véfitelli federalni vlada Fidi Federalni reservni systém —
monopolniho producenta papirovych dolari — a nemuze tak nikdy zkrachovat.
Pokud je to nutné federalni vlida muiize mit jakékoliv mnoZstvi dolarti, aby splatila
své dluhy. Nakupovani vladnich dluhopisti je tak podloZeno jistotou, kterou Zadny
jiny dluinik nemiZe nabidnout. A federalni vlidda muZe trvale rozSifovat svoje
aktivity a financovat je pomoci dodate¢ného dluhu, i kdyZ zde neni viibec Zadna
perspektiva toho, Ze tyto dluhy budou kdy splaceny danovymi pfijmy. Vysledkem je
zdanlivé nefizeny rast téch vlad, které fidi tvorbu papirovych penéz.

Mezi vSemi pric¢inami, které prispély k navozeni tohoto stavu, je jisté nedostatek
odporu ze strany Casti profesionalnich ekonomu. V této eseji pojedndm o Spatné
myslence, kterd zabranila mnoha ekonom(im a jinym intelektudldm v odhodlaném
boji s inflaci. VétSina ekonom( vycouvala z toho, aby inflaci oponovala presné tehdy,
kdyZz to bylo nejvice potfeba, jmenovité v nékolika dlleZitych okamzicich historie,
kdyZz se inflacni systém chystal kolabovat. SpiSe neZ aby analyzovali nestranné



udalosti, zacali se strachovat z deflace vice neZ zinflace, a tak skoncili u podpory
,reflace” — ktera neni ni¢im jinym nez dalsi inflaci. (3)

Spojené staty americké maji zkusenost se dvéma takovymi dllezitymi okamzZiky: roky
Velké hospodarské krize a mensi hospodarskou depresi, které Celime praveé nyni pfi
vzmahajicim se prvnim globdlnim akciovém boomu. Dnes opét je defla¢ni kolaps
naseho monetarniho systému velmi redlnou moznosti. V listopadu 2002 urednici
Federalniho reservniho systému (panové Greenspan a Bernanke) a Bank of England
(pan Bean) prohlasuji, Ze zde nebudou Zadné limity na mnoistvi penéz, které bude
vytisténo (B), aby se zabranilo deflaci. Tyto plany odrdazZeji to, co je dnes Siroce
povazovano za ortodoxni v monetarnich zalezitostech. | mnozi kritici inflacnich politik
minulosti pfipousti, Ze za soucasnych okolnosti mlzZe byt néjaka inflace pfinosna,
pokud je pouZita v boji s deflaci. Néktefi z nich tvrdi, Ze zde jesSté neni zadna deflace, a
tak zde neni Zadna potreba zesilovat pouZiti tiskarskych stroji. Ale na druhou stranu
souhlasi s principem, Ze pokud vznika velka deflace, potom je tu politickd potieba po
to vice utracet, a Ze pro financovani rostoucich vydaji by vldda méla vytvorit vétsi
dluhy, a Ze centralni banky by méli tisknout vice penéz. (4)

Takovéto nazory maji jistou dllezitost i mezi ekonomy Rakouské ekonomické Skoly.
Ludwig von Mises, Hans Sennholz, Murray N. Rothbard a jini rakousti ekonomové jsou
zndmi pro svou neustupnost vUci inflaci. Ale jen Sennholz neucukne pred
obhajovanim deflace a deprese, kdyzZ pfijde na zruseni neplnohodnotnych (fiat) penéz
a jejich nahrazeni tvrdymi penézi. V kontrastu k tomu von Mises a Rothbard davali
prednost deflaci jen do rozsahu, jakym se ekonomika prizplUsobi pfi Upadku, ktery
nasleduje po periodé inflacniho boomu. Ale jinak se chtéli pfimo (von Mises) a
neprimo (Rothbard) vyhnout deflaci ve vsech jejich kontextech. Obzvlasté, kdyz prislo
na monetarni reformu jak von Mises tak Rothbard ddvali prednost ndvrhim, které
yredefinuji“ cenu papirové mény ve zlaté, aby byla obnovena jeji konvertibilita. (5)
Hlavni slabosti tohoto navrhu je to, Ze predpoklada, Zze reformni proces bude fizen
témi stejnymi institucemi a osobami, které reforma ucini vice nebo méné zbytecnymi.
Je také otdzkou, zda nase monetarni autority mohou legitimné pouzivat ,své“ zlaté
rezervy, aby zachrdnili své papirové penize. Ve skutecnosti tyto autority ziskaly
kontrolu nad témito rezervami pomoci konfiskace, a neni tak vlbec jasné jak
pldnovana monetdrni reforma a la Mises a Rothbard mlZe byti ddna dohromady
s libertarianskymi pravnimi a mordlnimi principy, které ve svych jinych dilech
Rothbard vyzdvihoval.

Ale je zde také jedna zalezitost, kterd musi byt zdGraznéna: co je vlastné Spatné
ohledné deflace penéini zdsoby z ekonomického bodu pohledu? Tato otazka zde
bude centrdlnim bodem, ktery mlzZe byt nastésti postaven na Rothbardové analyze
deflace, ktera demonstruje zejména vyhodu, kterou mlze mit deflace pro urychleni
pfizpdsobeni vyrobni struktury po financni krisi. Ale Zadny ekonom, zda se nema
zdjem sledovat dale stfizlivou analyzu dopadl deflace na trini proces a jeji
spoleCenské a politické nasledky. Pravdou je, Ze deflace se stala obétnim berankem
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ekonomické profese. Neni analyzovana, ale je vysmivdna. Sto let proinflacni
propagandy vytvofilo quasi-totalni shodu ohledné tohoto problému. (6) Kamkoliv se
obratime, deflace je uniformé presentovana ve Spatném svétle a kazdy autor rychle
spéchd prokazat svij boj s deflaci jako prosté minimum ekonomického statnictvi.
Ekonomové, ktefi se jinak nemohou shodnout na zddném predmétu, jsou nadseni, ze
nalézaji spoleénou shodu v srde¢ném odsouzeni deflace. V jejich olich je obZaloba
deflace tak zfejm3, Ze se s ni ani neobtézZuji. Knihovny nasich universit obsahuji stovky
knih o nezaméstnanosti, hospodarskych cyklech a tak dale. Ale zfidka obsahuji jednu
monografii o deflaci. Jeji Spatnost je mimo diskusi. (7)

No, tato ticha dohoda vSak stoji na vratkych zdakladech. Oteviené a nadSené
schvalovani deflace je, vkazdém pripadé vnasi dobé, jednim znejduleZitéjsich
pozadavkl stran ochrany nasi budouci svobody.

Pokud prijde na otdzky penéz a bankovnictvi vSechny praktické politické zdleZitosti
nakonec zdvidi na kliCové otdzce: Mlze nékdo vylepsit nebo zhorsit stav néjaké
ekonomiky zvySenim nebo snizenim mnozstvi penéz? (8) Aristoteles fekl, Ze penize
nejsou casti bohatstvi naroda, protoZe jsou jednoduSe prostfedkem smény
v meziregiondlnim obchodu a jeho autoritou se peclivé vyznacCovalo i stfedovéké
mysleni o penézich. Scholasti¢ti uenci neztraceli zadny cas tim, aby se zabyvali
pfinosy, které mohla mit zména mnoistvi penéz pro ekonomiku. Relevantni
zalezitosti v jejich ocich byla legitimita znehodnoceni minci, protoze vidéli, Ze toto
bylo dulezitou zdleZitosti spravedlivého rozdélovani prijma. (9) A po zrozeni
ekonomické védy v 18. stoleti také klasicti ekonomové tento zakladni bod nepopirali.
David Hume, Adam Smith a Etienne de Condillac pozorovali, Ze penize nejsou ani
spotiebnim zboZim ani vyrobnim faktorem, a Ze tak jejich mnozstvi neni podstatné
pro bohatstvi naroda. (10) Tento zasadni pohled také inspiroval bitvy nasledujicich
Ctyf nebo péti generaci ekonom( — muzl jako Jean-Baptiste Say, David Ricardo, John
Stuart Mill, Frédéric Bastiat and Carl Menger — ktefi trvale brojili za tvrdé penize.

Vysledkem toho mél zapadni svét mnohem tvrdsi penize v 19. stoleti nez ve 20.
stoleti. Velké vrstvy populace platily a byly vypldceny v mincich vyhotovenych
z drahych kovl, zvlasté ze zlata a stfibra. Byly to penize, které vytvorily z téchto
obcanl, bez ohledu na to jak skromny byl jejich status, suverény v penéznich
zalezitostech. Uméni razby minci vzkvétalo a vytvarelo mince, které mohli byti
ovéreny kazdym ucastnikem trhu. Néktefi soucasni libertariani drzi na romanticky
pohled na tyto dny ,klasického zlatého standardu.” A je pravdou, Ze $lo o zlaty vék
monetarniho usporadani na Zapadé, zvlasté kdyz to srovname s nasimi dnesnimi casy,
ve kterych se monetarni obdoba alchymie povznesla na Uroven ortodoxie. Ale je také
pravdou, Ze zdpadni monetdrni usporadani v dobé klasického zlatého standardu bylo



daleko od toho, aby bylo dokonalé. VIady jesté vyuzivaly monopolni sily na poli razby
minci, zbytku to stfredovékého kralovského privilegia, které branilo vynalézani lepSich
minci a lepSiho mincovniho systému pomoci podnikatelského soutézeni. Vlady ¢asto
intervenovaly do produkce penéz pomoci ndvrhd na kontrolu cen, které kryly
pompéznim nazvem ,bimetalismus.” Aktivné podnécovaly bankovnictvi s ¢asteCnymi
reservami (frakéni bankovnictvi), které slibovalo vidy nové zdroje pro vefejnou
pokladnu. A podnitily vznik centradlniho bankovnictvi pomoci specidalnich monopolnich
privilegii pro nékolik privilegovanych bank. Celkovym vysledkem téchto zakonl bylo
usnadnit zavedeni papirovych mén a vytlaceni minci z obéhu. Na zacatku 19. stoleti
vétSina Evropy, pokud vibec znala penézni sménu, pouzivala papirové mény. (11) A
béhem zbytku tohoto stoleti se véci o mnoho nezménily. Anglie samotna mezi
hlavnimi narody byla na zlatém standardu béhem vétsi ¢asti 19. stoleti a bankovky
Bank of England hraly v penéinim systému vétsi roli nez mince — ve skutecnosti
pomér reserv (k vkladim) této banky byl po vétSinu tohoto ¢asu okolo 3 procent a
prileZitostné byl i o néco nizsi. (12)

Ve zkratce monetarni usporadani v 19. stoleti nebylo dokonalé a ani dnes by nas
mysleni klasickych ekonomU o monetarnich zdlezZitostech neuspokojilo. (13) David
Hume véril, Ze inflace by mohla stimulovat vyrobu v kratkém obdobi. Adama Smith
véril v to, Ze inflace v podobé uvérua je pfinosna, pokud je podlozena odpovidajicim
mnoZstvim skutecnych statkl a Jean-Baptista Say podobné schvaloval zvyseni
mnozZstvi penéz v obéhu, které by se prizpUsobilo ,potfebdm obchodu.” Smith a
Ricardo navrhli zvysSeni bohatstvi ndroda tim, Ze by kovové penize byly nahrazeny ze
své podstaty méné hodnotnymi papirovymi listky. John Stuart Mill obhajoval tvrzeni,
Ze tvrdé penize znamenaji penize se stabilni hodnotou. Tyto chyby v monetdrnich
Uvahach Humeho, Smithe, Ricarda a Milla byly samozifejmé zanedbatelné ve srovnani
s jejich ustfednim ndazorem, zopakujme ho: bohatstvi ndroda nezavisi na zméndch
v mnozstvi penéz. Ale nakonec nova generace student( infikovana virusem etatismu
— uctivani statu — prehlédla tento Ustfedni nazor, a tak ve dvacatém stoleti zvitézily
spiSe omyly klasickych ekonom( nez jejich véda.

MutZi jako Irving Fisher, Knut Wicksell, Karl Helferich, Friedrich Bendix, Gustav Cassel a
zvlasté Johan Maynard Keynes zahdjili neinavnou kampan proti zlatému standardu.
Tito stoupenci inflace prevzali nazor klasickych ekonomu, Ze bohatstvi ndroda nezavisi
na penézini zasobé, ale tvrdili, Ze toto je pravdou jen v dlouhém obdobi. V kratkém
obdobi tiskafské stroje mohou zpUsobit zazraky. Mohly by sniZit nezaméstnanost a
stimulovat vyrobu a ekonomicky rist.

Kdo by mohl odmitat takovy roh hojnosti? A proc¢? Vétsina ekonom( poukazuje na
naklady inflace v podobé ztraty kupni sily — odhady jdou az k 98 procentlim ztraty
kupni sily u amerického dolaru od doby, kdy Federalni reservni systém prevzal
kontrolu nad penézni zasobou. Co je méné znadmo, to jsou doprovodné efekty stoleti
trvajici velké inflace dolaru. Papirové penize vytvofily nékolik velkych krisi, kazda
z nich se ukazala byt horsi nez predchozi krise. Navic papirové penize kompletné
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zménily financni strukturu zdpadnich ekonomik. Na zacatku 20. stoleti vétSina firem a
pramyslovych korporaci byla financovdna zvynosli a banky a jiné financni
zprostfedkovaci instituce hrdly jen vedlejsi roli. Dnes se obrazek obratil a
nejdllezitéjSim divodem pro tento obrat jsou papirové penize. Papirové penize
zapficinily bezprecedentni narlst dluhu na vSech udrovnich: vldda, korporace a
jednotlivci. Financovaly ndrust statu na vSech urovnich, federdlni, statni a mistni. Tak

se staly v nasi soucasnosti technickymi zaklady pro totalitni ohrozZeni.

Ve svétle téchto dlouhodobych ndsledk( inflace, jeji udajné kratkodobé prinosy ztraci
vétSinu ze své atraktivnosti. Ale velkou ironii je to, Ze i tyto kratkodobé prinosy ve
smyslu nezaméstnanosti a rUstu jsou iluzorni. Stfizliva reflexe ukazuje, Ze zde nejsou
vlibec zadné systematické kratkodobé prinosy inflace. Jinymi slovy, jakékoliv pfinosy
pramenici zinflace jsou vétSinou nahodnymi vysledky inflace, ktera zasahuje za
obzvlasté priznivého souboru okolnosti a my nemame zadny ddvod predpokladat, Ze
tyto ndhodné prinosy nastanou mnohem pravdépodobnéji nez ndhodné Skody — je
tomu naopak! Hlavnim dopadem inflace je pfinést prerozdéleni zdroja. Jsou zde tak
kratkodobé prinosy pro jisté cleny spolecnosti, ale tyto pfinosy jsou vyvaieny
kratkodobymi ztratami pro ostatni obcany.

Velky francouzsky ekonom Frédéric Bastiat ucinil to obecné tvrzeni, Ze viditelna dobra,
ktera pramenni z vladnich intervenci do trzni ekonomiky, jsou jen jednim souborem
nasledkl, které plynou z této intervence. Ale je zde jesté jeden soubor nasledkl, o
kterém vlada nerada mluvi, protoZe ten demonstruje marnost intervenci. KdyzZ vlada
zdanuje svoje obcany, aby dala dotace vyrobcim oceli, pfinosy pro oceldrny, jejich
zaméstnance a drzitele akcii jsou ocCividné. Ale jiné zajmy touto intervence trpi.
Obzvlasté danovi poplatnici maji méné penéz na podporu jiného podnikani. A tato
jina podnikani a jejich zakaznici jsou také poskozeni touto politikou, protoze ocelarské
firmy jsou nyni schopné platit vyssi mzdy a vyssi vysluhy, tak preplaceji vyrobni
faktory, které jsou také potiebné v jinych primyslovych odvétvich.

A tak je tomu sinflaci. Neni zde absolutné Zadny ddvod, pro¢ by narlist mnoZstvi
penéz mél vytvaret néco vice nez mensi rlst. Je pravdou, Ze ti kdoZ obdrzZi nové
penize z tiskarského lisu, diky tomu maiji pfinosy. Ale jiné firmy jsou touto stejnou
skutecnosti posSkozeny, protoze nem(Zou jiz vice platit vy$si ceny za mzdy a najmy
neZz nyni maze platit privilegovana firma. A vsichni ostatni vlastnici penéz, jedno zda
jsou podnikatelé anebo pracujici jsou tim také poskozeni, protoze jejich penize nyni
maji nizsi kupni silu, nez by jinak mély.

Podobné zde neni Zadny dlvod, pro¢ by inflace méla viibec sniZzovat spiSe nez
zvySovat nezaméstnanost. Lidé se stavaji nezaméstnanymi nebo z(stavaji
nezaméstnani, pokud si nepreji pracovat, nebo pokud jim je nucené zabranéno
pracovat za mzdovou miru, kterou je zaméstnavatel ochoten zaplatit. Inflace tuto
skutecnosti neméni. Co inflace déla je snizovani kupni sily kazdé penézni jednotky.
Pokud pracujici tyto dlsledky predpokladaji, budou pozadovat vyssi nomindalni mzdy
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jako kompenzaci za ztratu kupni sily. Vtomto pripadé nemd inflace efekt na
nezaméstnanost. Presné naopak, mlze mit i negativni efekt, jmenovité pokud
pracujici nadhodnoti inflaci vyvolané snizeni svych realnych mezd, a tak budou
pozadovat nardst mezd, ktery pfinese i vice nezaméstnanosti. Jen pokud nevi, Ze
mnozstvi penéz narostlo, nalaka je to do podnikani za sou¢asné mzdy a k tomu, aby
souhlasili s tim, Ze budou pracovat, neZ aby zUstali nezaméstnanymi. VSechny plany
na sniZzeni nezaméstnanosti prostrednictvim inflace se proto omezuji na klamani
pracujicich - pfinejmensim détinska strategie. (14)

Ze stejného dlvodu neni inflace Zddnou napravou ,strnulych mezd“ — tj. pro problém
donuceni ze strany odbor(i. Mzdy jsou strnulé jen do rozsahu, v jakém se lidé rozhodli
nepracovat. Ale zdsadni otdzkou je: Jak dlouho si mohou dovolit nepracovat? A
odpovéd na tuto otazku je, Ze tato doba je omezena velmi Uzkymi limity jejich uspor.
Jakmile jsou Uspory pracujiciho vycerpané, dobrovolné nabidne svoje sluzby i za nizsi
mzdové sazby. Z toho plyne, Ze na trzich prace bez zdsahl jsou mzdy v dostatecné
mife flexibilni v jakémkoliv €ase. Strnulost pfichdzi do hry jakoZto vysledek vladnich
intervenci, obzvlasté ve formé (a) dani financovanym pojisténim v nezaméstnanosti a
za (b) legislativou, kterd dava odboriim monopol na nabidku prace.

ProtoZe se zde nezabyvame otdazkami ekonomie prace, miZeme se obratit ke spojeni
mezi zaméstnanosti a monetdrni politikou. Redi inflace problém strnulych mzdovych
sazeb? Odpovéd je negativni a ze stejného divodu jak bylo feceno vyse. Inflace muze
prekonat problém se strnulymi mzdami do rozsahu, ve kterém tvirce papirovych
penéz mohou prekvapit odbory (C). Do rozsahu jakym ti druzi predpovidaji pohyby
mistru tiskard, inflace bud nesnizi nezaméstnanost vibec anebo ji i zvysi. (15)

Z bodu pohledu bézné sdilenych zajm( vSech ¢lend spolecnosti je mnoZstvi penéz
nedllezité. Jakékoliv mnoZstvi penéz mUze poskytovat vSechny sluzby, které nepfima
sména umoziuje poskytnout, jak v dlouhém obdobi, tak v kratkém obdobi. Tato
skuteCnost je neochvéjnym pocatecnim bodem pro dobrou reflexi ohledné
monetdrnich zaleZitosti. A je zde nejdulezitéjsi kritérium, kdyZz se zabyvame deflaci.
Ve svétle principl objevenych klasickymi ekonomy, mizeme fici, Ze deflace jisté neni
tim, ¢im se obecné soudi, Ze ma udajné byti: prokletim pro vsechny ¢leny spolecnosti.
Deflace je penéinim fenoménem, a jako takovd ovliviiuje distribuci bohatstvi mezi
jednotlivci a rlznymi vrstvami spole¢nosti, stejné jako relativni vyznam rlznych
odvétvi produkce. Ale neovliviuje to celkové bohatstvi spoleCnosti. Deflace je
drastickou redukci mnoZstvi penéz nebo jejich substitutl a znamena nahly pokles
penéznich cen (D). Takovad udalost, vidy tak dramaticka pro velké mnozZstvi
jednotlivcl, neni jisté smrtelnym ohroZenim spole¢nosti jakoZto celku. (16)



Predstavte si, Ze vSechny ceny by klesly zitra o 50 procent. Ovlivnilo by to nasi
schopnost najist se, obléknout se, mit stfrechu nad hlavou a dopravu? Neovlivnilo,
protoZe zmizeni penéz neni shodné se zmizenim fysické struktury produkce. Za velmi
dramatické deflace je okolo nds mnohem méné penéz, nez byvalo, a tak nemlzeme
proddvat nase vyrobky a sluzby za stejné penize jako predtim. Ale nase nastroje, nase
stroje, ulice, auta a tahace, nase Uroda a nase doddavky jidla — to vSe zUstdvda na svém
misté. A tak mOZeme pokracovat v produkci, a i produkovat ziskové, protoze zisk
nezdvisi na urovni cenové hladiny, pfi které prodavame, ale na rozdilu mezi cenami,
za které prodavame a cenami, za které kupujeme. Z deflace soubor obou cen klesd a
nasledkem toho muzZe ziskova produkce pokracovat.

Zde je jen jedna zdsadni zména, kterou deflace zpUsobuje. Radikalné pretvafi
strukturu vlastnictvi. Firmy financované uvéry bankrotuji, protoZe za nizsi cenové
urovné nemohou splacet uvéry, které si vzaly bez toho, Ze by predjimaly deflaci.
Soukromé domadcnosti s hypotékami a jinymi velkymi dluhy, které splaceji,
zbankrotuji, protoze s poklesem penéZnich cen jejich penéini prijmy také klesaji,
zatimco jejich dluhy z(stdvaji na své nomindlni Urovni. Samotné pokusy zpenézit
aktiva, aby splatili dluhy, zpUsobuji dalsi pokles hodnoty téchto aktiv tak, Ze se stava
t&78im pro né vyjit i se svymi véFiteli. V pamatnych slovech Irvinga Fishera: ,,Cim vice
dluznici plati, tim vice vlastni.”

No, z tohoto spravného poznatku Fisher preskocil k mylnému tvrzeni, Ze ,likvidace
porazi sebe samu.” (17) Opét zdlUraznéme, Ze bankroty — nehledé jak mnoho
jednotlivcll zasahuji — neovliviuji realné bohatstvi naroda a obzvlasté to, Ze nebrani
Uspésnému pokracovani produkce. Vtip je vtom, Ze firmy povedou jini lidé a budou
také vlastnit domy — lidé, ktefi v ase ndstupu deflace nebyli zadluzeni a méli
k dispozici hotovost na nakup firem a nemovitosti. Tito novi vlastnici mohou

svvys

nakoupi také jiné vyrobni faktory za nizsi ceny.

Ve zkratce, skute¢nou podstatou deflace je, Ze nezakryva redistribuci jdouci v ruku
v ruce se zménami mnozstvi penéz. Znamenad viditelnou mizérii pro mnoho lidi, z niz
maji prospéch stejné viditelni vitézové. To silné kontrastuje s inflaci, ktera vytvari
anonymni vitéze na naklady ztrdtami postizenych anonymnich lidi. Jak deflace, tak
inflace jsou, zbodu pohledu, ktery jsme zde doposud pfijimaly, hrou s nulovym
souctem. Ale inflace je tajnym zlodéjem, a tak perfektnim prostfredkem pro
vykofistovani populace skrze jeji (falesné) elity, zatimco deflace znamena otevienou
redistribuci pomoci bankrot(i podle zakona.
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V.

S témito tvrzenimi mlZeme pfistoupit blize k nasi analyze. Vidime, Ze deflace neni
inherentné Spatna, a Ze je tak daleko od toho, aby bylo zfejmé, Ze moudra monetarni
politika by méla usilovat o to, aby se ji zabranilo nebo se jeji disledky potlacily za
jakoukoliv cenu. Deflace vytvafri velké mnozZstvi téch, co ztraci a mnoho z téchto lidi je
zcela nevinnych, nebyli jen dostatecné moudfi, aby ji predvidali. Ale deflace také
vytvari mnoho vitézu a také trestd mnoho ,,politickych podnikatelG”, ktefi prosperuji
kvali svym dlvérnym kontaktlm s témi, kdozZ fidi vytvareni neplnohodnotnych penéz

(E).

Deflace jisté neni néjakym druhem opacné inflace, ktera opravuje skody (do stavu)
pred redistribuci (bohatstvi, které bylo inflaci vyvolano). Pfinasi s sebou nové kolo
redistribuce, které pridava k predchozimu kolu inflaci podnicené redistribuce. (18) Ale
bylo by chybou z tohoto faktu vyvozovat to, Ze deflace nasledujici po predchazejici
inflaci je néc¢im z ekonomického bodu pohledu skodlivym, protoze zahrnuje dalsi
prerozdélovani bohatstvi. Dllezité je to, Ze jakdkoliv ménova politika ma
prerozdélovaci efekt. Zejména kdyZ dojde k deflaci nabidky penéZnich substitutd,
jedinym zplsobem, jak proti ni bojovat, je inflace nabidky ménové baze, a i tato
politika zahrnuje prerozdélovani, a vytvari tak vitéze a porazené.

Plyne z toho, Ze zde neni Zadna ekonomicka racionalita pro to, aby ménova politika
zacala s horlivym bojem proti deflaci, spise by méla nechat deflaci prob&hnout. Zadna
politika neprospivd narodu jako celku, ale pouze ¢asti ndroda na naklady jinych skupin.
Zadny Ufednik nemiie loajalné slouZit viem svym spoluob&anim pomoci
neustupného stanoviska proti deflacii A ani se nemlZe dovolavat autority
ekonomické védy pro to, aby podeprel takovou politiku.

Ale je zde jiny uhel pohledu, ktery si zasluhuje zvazit, a ktery je ve skuteCnosti
rozhodujici pro nas problém. Vychazi z té skutecnosti, Ze v praxi jsou zde v jakémkoliv
bodé dvé a pouze dvé zdsadni moznosti pro ménovou politiku. Prvni mozZnosti je
zvySit mnozstvi penéz papirovych penéz. Druhou moznosti nezvySovat nabidku
papirovych penéz. Nyni je otazkou, jak moc dobfe jde kazidd ztéchto moZnosti
harmonicky dohromady se zakladnimi principy, na kterych je vystavéna svobodna
spolecnost.

V.

Jak by mohly byt penize ve svobodné spolecnosti vytvareny? Prvné si povSimnéme
toho, Ze fakt, Ze mnozstvi penéz neni podstatné pro bohatstvi naroda, nesmi byt
zaménovano sidedlem stabilizace mnoiZstvi penéz. Tento druhy idedl je ve
skute¢nosti faleSnym idedlem a nevyplyva z vySe zminénych skutecnosti. Neni nic
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Spatného na narlstu nebo poklesu mnozZstvi penéz. DullezZité je to, Ze takovy narlst
nebo pokles mnozstvi by nemél byt chybné povazovan za pfinos pro spolecnost
jakozZto celek. Dobré a Spatné v monetarni politice se nedotyka otazky: K jakym cildm
by mélo byt mnoiZstvi penéz ménéno? Spise se dotykd otazky: Kdo ma pravo ménit
mnozstvi penéz? A ve svobodné spolecnosti je zifejmou odpovédi: vSichni vyrobci
penéz maji prdvo produkovat vice penéz a vSichni vlastnici penéz maji pravo pouzivat
svllj majetek, jak se jim to hodi.

V opravdu svobodné spolecnosti je vyroba penéz otdzkou soukromé iniciativy. Penize
jsou vyrabény a prodavany jako kazda jina komodita anebo sluzba. A to znamen3, zZe
zejména ve svobodné spolecnosti je produkce penéz konkurencni. Je otazkou tézby
uslechtilého kovu a razby minci a jak tézba, tak razba jsou predmétem konkurence
vychdzejici od vSech ostatnich ucastnik( trhu. PFfi prodeji svého vyrobku soutézi
vyrobce penéz s jinymi lidmi, ktefi vlastni penize a hledaji stejné statky k nakupu, po
kterych on touzi. A pfi nakupovdni vyrobnich faktorl soutéZzi vyrobci penéz
s producenty kresel, divadelnich predstaveni, telefon(, kobercll, automobil(l a tak
podobné. Ve zkratce, ve svobodné spolecnosti je produkce penéz vymezena dosti
Uzkymi limity, limity, které jsou uréeny ochotou jinych <¢lenli spolecnosti
spolupracovat s nasim producentem penéz spiSe nez s nékym jinym.

Jaky druh penéz by prevazil ve svobodné spolecnosti? Teoreticka rozvazovani a
historické zkuSenosti vSechny mifi ke stejné odpovédi: Svobodna spolecnost by
pouzivala uslechtilé kovy jako penize. Platby by byly ¢inény v mincich ze zlata, stfibra,
platiny, médi nebo jakékoliv jiné latky, kterd kombinuje vzdcnost s fysikdlnimi
vyhodami téchto kovl. V kontrastu ktomu byly papirové penize vidy
neplnohodnotnymi (fiat) penézi, tj. vidy byly uvaleny donucujici moci statu. Nejde o
penize svobodného trhu, ale o penize z¢asti zotro¢ené spolecnosti.

VI.

Produkce penéz ve svobodné spolecnosti je otazkou svobodného sdruzovani. Kazdy
od hornikd k vlastnikim doll po ty, co razi penize a az po zdkazniky, ktefi nakupuji
mince, vSichni ti maji pfinosy z vyroby penéz. Nikdo z nich nenarusuje majetkova
prava kohokoliv jiného, protoze kazdy muze volné vstoupit do podnikdni tézby a
razby a nikdo neni povinen tento vyrobek kupovat.

Tyto skuteCnosti jsou zcela jiné, pokud se obratime kvyrobé penéz
v intervencionistickych rezimech, které prevazily na Zapadé po vétsi ¢ast poslednich
150 let. Zde musime zminit zvlasté dvé institucionalni formy monetarniho
intervencionismu: (podvodnému) bankovnictvi CasteCnych reserv a
neplnohodnotnym penézim. Obecnou charakteristikou obou téchto institutl je to, Ze
porusuji princip svobodného spolcovani. Dovoluji vyrobclim papirovych penéz a
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penéznich titulll rozsiteni jejich produkce pomoci porusovani majetkovych prav jinych
lidi.

Bankovnictvi je podvodné, kdykoliv bankéfi prodavaji nekryté anebo jen ¢astecné
kryté penézni substituty jako plné kryté naroky na penize. Tito bankéfi prodavaji vice
penéznich substitutl, nez by mohli prodat, pokud by pecovali o 100 % reservy pro
kazdy substitut, ktery vydali. (19)

Producenti neplnohodnotnych penéz (v nasi dobé typicky: papirovych penéz (F))
prodavaji produkt, ktery nemuze odolat konkurenci penéz svobodného trhu jako jsou
zlaté a stfibrné mince, a ktery ucastnici trhu pouZivaji jen proto, protoze vydavani
jinych penéz je tvrdé omezovano nebo i postaveno mimo zdkon. Nejvymluvnéjsi
ilustraci této skutecCnosti je to, Ze papirové penize ve vSech zemich jsou chranény
skrze zdkon o zdkonném platidle. Papirové penize jsou v zdsadé neplnohodnotnymi
penézi; nemohou preZivat, ledaZze jsou vynuceny statem. (20)

V obou pfipadech je produkce penéz nadmérnd, protoZe neni omezovana jiz vice
informovanym a dobrovolnym spolCovanim. Na svobodném trhu by si nemohly
papirové penize udrZet konkurenci v(c¢i zna¢né nadfazenym kovovym penézim.
Vyroba jakéhokoliv mnoZstvi papirovych penéz je tak nadmérna z hlediska standardu
svobodné spolecnosti. Podobné bankovnictvi frakénich reserv vytvafi nadmérné
mnozstvi penéznich substitutl v jakékoliv mife v téch pripadech, kdy nejsou zakaznici
informovani, Ze jim jsou nabizeny deposita bank s frakénimi reservami, spiSe nez ryzi
penézini naroky.

Tato nadmérnd produkce penéz a penéinich ndrok( je dle Rothbardovy definice
inflaci, kterou jsme pfijali pro ucely této studie o pfipadu papirovych penéz. Inflace je
neobhajitelnym prerozdélenim pfijmu ve prospéch téch, ktefi obdrzi nové penize a
penézini naroky jako prvni a Skodi tém, ktefi je obdrzeli jako posledni. V praxi
prerozdélovani pracuje vidy ve prospéch samotnych vyrobcl penéz (které zmatené
nazyvame ,centralni banky“) a jejich spolupracovnikll v bankovnim sektoru a na trzich
cennych papird. A samozirejmé inflace vytvari vyhodu pro vlddu a jeji nejblizsi
spojence ve svété byznysu. Inflace je prostfedkem, pomoci ného? tito jednotlivci a
skupiny sami sebe obohacuji nespravedlivé na ndklady vétSiny obcanl. Pokud je
néjaka pravda na socialistické karikature kapitalismu — ekonomickém systému, ktery
vykofistuje chudé ve prospéch bohatych — potom je tato karikatura pravdiva pro
kapitalisticky systém prisSkrceny inflaci. Neuprosny pfiliv papirovych penéz Cini bohaté
a mocné bohatSimi a mocnéjsimi, nez by byli, pokud by byli zavisli na dobrovolné
podpofe svych spoluobéand. A protoZze ochranuje politicky a ekonomicky
establiSment zemé pred konkurenci odeprenou zbytku spolecnosti, klade inflace
brzdu na spole¢enskou mobilitu. Bohati zUstavaji bohatymi (déle) a chudi z(stavaiji
chudymi (déle), nez by tomu bylo ve svobodné spolecnosti. (21)
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Znamy ekonom Josef Schumpeter kdysi oznacil inflaci jako predzvést inovaci. Jak
tvrdil, infla¢ni vyddvani bankovek by slouZilo k financovani zacinajicich podnikateld,
ktefi maji ideje, ale postradaji kapital. (22) Nyni, i kdyz budeme abstrahovat od
problematického etického charakteru tohoto navrhu, ktery viele dotuje jakéhokoliv
samozvaného novatora nedobrovolné na ndklady ostatnich ¢lend spolecnosti,
musime fici, Ze ve svétle praktické skutecnosti, je SchumpeterQv ndvrh zboZnym
pranim. Uvérova expanze financovana pomoci tisku penéz je ve skute¢nosti pfesnym
opakem boje s establiSmentem. Je to preferovany prostfedek preziti establiSmentu,
ktery nem(zZe odolat konkurenci ze strany svych konkurentl nebo jiz az dosud
odolaval a nyni ji jiz odolat nemuze.

Nebude nespravedlivym charakterizovat inflaci jako zlodéjinu ve velkém méritku ve
prospéch hrstky lidi s dobrymi politickymi konexemi a Skodu pro politicky
bezmocné masy. Vidy jde v ruku v ruce s koncentraci politické moci v rukach téch,
ktefi maji privilegium vlastnit bankovni licenci a témi, ktefi kontroluji produkci
monopolnich papirovych penéz. Podporuje nekonecné zadluZovani, vydava
spolecnost na milost ,monetarnim autoritam“ jako jsou centralni banky a vtomto
rozsahu znamena moralni korupci spolecnosti. (24)

VII.

Inflace ve formé bankovnictvi s frakénimi reservami a neplnohodnotnymi penézi je
nakonec samu sebe pordazejici praxi. Nese si sama sebou zarodky své vlastni destrukce,
a jak muUZeme vidét deflace je zakladnim prostfedkem pro tuto destrukci. MlzZzeme
rozlisit tfi scéndre zastaveni inflacnich procesl (24): Za prvé zde muzie byti krise
likvidity (nedostatek hotovosti) sytému bankovnictvi s frakénimi reservami, kterd
kon¢i runem na banky, tj. dojde k ostrému propadu poptavky po penéinich
substitutech. Doprovéazeno je to drastickym omezenim nabidky penéz, coz ma za
nasledek odpovidajici pokles penézinich cen, ktery negativné ovliviiuje vSechny
ucastniky na trhu, ktefi financuji svoje operace pomoci dluhu. Niz§i nominalni pfijmy z
prodeje po runu nestaci na splaceni dluht, které byly v minulosti sjednany na vyssi
nomindlni cenové urovni. To ohroZuje pozice mnoha dluznik(, ktefi pokud
nedostanou svoje penize, nemohou vyplatit svoje véritele. Tak ma krise likvidity
naseho bankovnictvi s frakénimi reservami za ndsledek vSeobecny finan¢ni rozklad. V
systému s komoditnimi penézi je dosazeno pevného dna, kdyZ zmizi vSechny penézni
substituty a trzni subjekty se vrati k pouzivani samotné komodity jakozto penéz nebo
pouzivaji konkurencnich meén, pro priklad jinych komodit nebo zahranicnich
papirovych bankovek. Poté, co deflace procisti ekonomicky prostor, bankovnictvi
frak¢nich reserv a jiné formy financniho zprostfedkovani budou hrat v ekonomice
mensi roli. Firmy a jednotlivci se obrati k financovani svych nakupl tak, aby
nakupovali pomoci svych uspor. Ve zkratce, finan¢ni rozhodovani bude tak
konzervativnéjsi a decentralizovanéjsi nez predtim.
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Tento prvni scénar byl velmi béZznym v 19. stoleti a do Velké hospodarské krise, ktera
podle ekonoma Irvinga Fishera a rané chicagské skoly byla celd o dluhové deflaci,
ktera zahrnovala krisi likvidity bankovnictvi frakénich reserv. Tento scénar se stal po
zavedeni pojisténi vkladli méné dllezitym, které pro prakticky vSsechny ucely ustavuje
v USA bankovnictvi se 100 % reservami. (25) Nicméné mohl by mit tento scénar
néjaky vyznam, pfi vysvétlovani soucasné finanéni krise v Rusku, Brasilii, Argentiné a
nékterych asijskych zemich, obzvlasté pokud mény téchto zemi v ¢ase krise mohly byt
povazovany za penézni substitut amerického dolaru.

Za druhé zde muUze nastat mezicasovd mylnda alokace vyrobnich faktord (misalokace),
kdyZz podvodné banky s frakénimi reservami navysi nabidku penéz, a tak snizi trzni
urokovou miru pod rovnovaznou uroven. Potom podnikatelé investuji pfilis mnoho
dostupnych vyrobnich faktord do vysSich stadii vretézci fysické produkce a
nedostatecné mnozstvi zdrojl do nizsich stadii struktury produkce. Vysledky za¢nou
byt po néjaké dobé viditelné, kdyzZ vice nebo méné velké mnozstvi firem musi podat
navrh na konkurs. To zase ohroZuje jejich véfitele, zvlasté banky s frakénimi reservami
a vede kretézci udalosti, které jsme vyse popsali. Rozdil mezi druhym a prvnim
nebo méné ndhodou, kdyZ vétSina trinich subjektl - at uz z nedbalosti, nebo v
disledku nepredvidatelnych okolnosti - selZze a zbofi domecek z karet. Naopak ve
scénari, ktery nyni zvazujeme, je run na banky nutnym nasledkem predchozi mylné
alokace vyrobnich faktort, kterd vyplyva z podvodného naristu nabidky penéz.

Otazka, zda se tento scénar vztahuje na jakoukoli historickou krizi, je ponékud sporna.
Mnoho ekonomU Rakouské ekonomické skoly véri, Ze pasuje na Velkou hospodarskou
krisi a nékolik dalSich ekonomickych krisi minulosti. V kazdém pfipadé je to myslitelny
scénat a zahrnuje také velkou davku deflace penéznich substitutl. Proto i vtomto
scénafi konci inflace deflatnim rozkladem starych zplsobl financovani. Podil
bankovniho a financniho zprostredkovani na celkové ekonomické aktivité bude
omezen a financéni rozhodovani bude konzervativnéjsi a decentralizovanéjsi nez je
tomu dnes.

Oba dva pravé uvedené scénare zahrnuji vice nebo méné nahly pokles v poptavce po
penéznich substitutech, ktery je doprovazen vice nebo méné rychlym zmizenim
téchto penéznich substitutl z obéhu, kdyz se trzni subjekty presunuji ke skute¢nym
penéziim. Naopak v ptipadé papirovych penéz je velmi nepravdépodobné, Ze zde
vibec nastane rychld deflace ve smyslu nasi definice — pokles nabidky penéz.
Ddvodem je to, Ze papirové penize jsou chranény zakonem o legalnim platidlu a jinou
legislativou. To nechdva jen prostor pro barterovou sménu jako pro jedinou legdlni
alternativu k pouziti papirovych penéz a barter je mnohem méné prinosnéjsi
prostiedek smény v takové mife, Ze trini subjekty typicky preferuji pouziti i velmi
inflacnich penéz spiSe nez aby se obratili k barterové sméné. Ve vSech znamych
pripadech to bylo jen za extrémni situace — kdy kupni sila jimi drzenych papirovych
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penéz klesla v fadu hodin tak, Ze se prfimd sména stala nepraktickou — kdy se trzni
subjekty nakonec rozhodli ignorovat zakony a zacali pouZivat jiné penize nez zakonné
platidlo.

Pfedchdzejici tfi scénare pokryvaji pravdépodobné vétsinu historickych pripad(, ve
kterych byla inflace privedena ke konci. Pokud to spojime s nasi komparativni
analyzou svobodné a nucené produkce penéz a penéinich substitutl, pfijdeme
k zavéru, Ze deflace neni pouhou redistribuéni hrou, kterd pfinasi vyhody nékterym
jednotliveim a skupindm na naklady jinych jednotlivc(i a skupin. SpiSe se deflace jevi
byti velkym poslem svobody. Zastavuje inflaci a nici instituce, které inflaci vytvareji.
Rusi se tim vyhoda, kterou ma dluhové financovani zaloZené na inflaci oproti
financovani vlastnim kapitalem, které je zalozené na Uspordch. A tak decentralizuje
finanéni rozhodovani a <¢Cini banky, firmy a jednotlivce obezretnéjSimi a
samostatnéjsimi, nez by byly za inflace. A co je nejdllezitéjsi, deflace odstranuje
presmérovani prijmu, které vyplyvd z monopolnich vysad centrdlnich bank. Nici tak
ekonomicky zaklad pro falesné elity a zavazuje je k tomu, aby se dosti rychle stali
skutec¢nymi elitami, anebo budou odejiti a uvolni cestu novym podnikatelim a jinym
lidrim spolecnosti.

Je velmi vyznamné, Ze autofi Macmillanova reportu z roku 1931, ktery analyzoval
celosvétovou financ¢ni krisi té doby, rozpoznali a zddrazriovali, Ze deflace byla na
prvnim misté politickym problémem. Jasné vidéli, Ze deflace privadi k Upadku
politickoekonomicky establiSment, ktery za inflace a dluh( prosperoval, a Ze také
vede k néjaké cirkulaci elit. Pozdéji lord Keynes a jeho spoluautofi — mezi nimi nékolik
vadcich osobnosti londynského bankovniho odvétvi a britského druzstevniho hnuti a
odborarského hnuti — byli samozifejmé presvédceni, Ze jejich zemé by nemohla bez
nich byti. (26) Deflace klade brzdu — pfinejmensim docasnou brzdu — na dalsi
koncentraci a konsolidaci moci v rukou federalni vlady a zvlasté na jeji exekutivni ¢ast.
Tlumi ndrast stdtu blahobytu, pokud nevede k jeho pfimému zhrouceni. Ve zkratce
deflace je pfinejmensim potenciondlné velkou osvobozujici silou. Nejen Ze pfrivadi
inflacni monetdrni systém nazpét na pevné podlozZi, také privadi celou spole¢nost
nazpét k dotyku s redlnym svétem, protoie ni¢i ekonomické zaklady socidlniho
inZenyrstvi, doktord kolovratkd a vymyvacl mozk(. (27) Ve svétle tohoto rozvaZzovani,
neni deflace jen zasadni politickou volbou vedle jeji zakladni alternativy, tj. obnoveni
inflace. SpisSe, pokud ma byti nasim zamérem udrzeni a — kde je to mozné — obnoveni
svobodné spolecnosti, potom je deflace jedinou akceptovatelnou monetarni politikou.

Pfipad Japonska muze slouzit jako varujici proti priklad. Tézka japonska recese
zranych 90. let 20. stoleti byla jak ekonomickou, tak politickou hrozbou
establiSmentu. V Japonsku konsolidace a centralizace moci zacala hned po druhé
svétové valce, kdyz ,ekonomicti experti“ zamerickych okupacnich sil uvalili
keynesidnské a socialistické politiky na svého nékdejsiho nepfitele. Do pozdnich 80.
let 20. stoleti doSel tento proces do takového rozsahu, Ze bylo politicky nemozné
dovolit deflaci tak, aby procistila ekonomiku a politiku. Japonské vlady z 90. let chtély
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,opravit“ ekonomickou krisi pomoci naruistajicich velkych davek inflace. Ale jedinym
vysledkem této politiky bylo to, Ze dala zombii zivot beznadéjné byrokratickym a
bankrotarskym konglomeratlim, které fidi japonsky pramysl, bankovnictvi a politiku.
(28) Po témér 15 letech nesmysiné inflace se japonska ekonomicka krise preklopila do
zasadni politické krise, kterd drive nebo pozdéji pfivede zemi na hranu revoluce (G).
To je také to, co se stane na Zapadé, pokud obc¢ané nasich zemi nechaji svym viadam
volné ruce v monetarnich zaleZitostech.

VIILI.

V zavéru mGzeme zopakovat hlavni body: Deflace je daleka toho, aby byla ze své
podstaty Spatnd. Dosti naopak, plni velmi dlezitou spolec¢enskou funkci procisténi
ekonomiky a politiky od vSech druhl parasit(, ktefi prosperovali za pfedchozi inflace.
Kratce: nebezpeci deflace je chimérou, ale jeji klady jsou velmi skutecné. Neni zde
absolutné zadny dlvod zbyvat se ekonomickymi dlivody deflace — pokud nékdo
neklade na roven bohatstvi naroda s bohatstvim elit. Je zde naopak mnoho ddavod(
zabyvat se jak ekonomickymi tak politickymi nasledky jediné alternativy deflace, a
sice re-inflace, kterd ovsem neni ni¢im jinym nez prostou inflaci.

Ucelem téchto stranek neni apelovat na rozumnost nasich monetdarnich autorit. Nenf
zde absolutné zZadna nadéje, ze Federalni reservni systém nebo jiny producent
neplnohodnotnych penéz na svété zméni v dohledné dobé své politiky. Ale je ¢as aby
pratelé svobody zménily nazor stran dilezité zaleZitosti deflace. Mylné premysleni
o této skutecnosti dava nasim vladam nepatficnou volnost, ktera je jimi v hojné
mife a Spatné vyuzivana. Nakonec potiebujeme prevzit kontrolu nad nabidkou
mény zrukou nasSich vlad a ucinit produkci penéz opét predmétem principu
svobodného spolcovani. Prvnim krokem k podpofe a propagaci této strategie je
zjistit to, Ze vlady neplni — vlastné nemohou plnit — Zadnou kladnou roli
prostrednictvim kontroly nasich penéz.
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Poznamky:

(1) Vamerickém pripadé byl valcici stat mocnéjsim pohonem pro rust vliady nez stat
blahobytu; viz Robert Higgs, Crisis and Leviathan: Critical Episode in the Growth of
American Government (New York: Oxford University Press, 1987).

(2) Touto definici nasledujeme knihu Murraye N. Rothbarda Man, Economy and State,
3. vydani (Auburn, Ala: Ludwig von Mises Institute), str. 851. Rothbard definoval
inflaci jako ndrlGst mnoZstvi penéz vétsi nez je ndrlst mnoZstvi minci z drahych kova.
Zatimco Rothbardova definice pasuje na bankovni systém s ¢asteCnymi rezervami
(frakéni bankovnictvi) zaloZzeny na standardu komoditnich penéz, nase definice se
pfizpdsobuje  specifickému  pfipadu standardu  neplnohodnotnych  penéz
s bankovnictvim castecnych rezerv. Obé definice se lisi od nejrozsifenéjsi konotace,
ktera je s timto terminem spojend, podle které je inflaci vzestup cenové hladiny. Tato
definice neni moc uzitecna pro nasSe ucely, protoze nasim zajmem je analyzovat
kauzalni dopad zmén v penézni bazi (ktera je po celou dobu predmétem politické
kontroly). Poznamka prekladatele: nékdy se vtomto smyslu mluvi o penézni inflaci
(autory zvolena definice) a o cenové inflaci (nejrozsifenéjsi konotace).

(3) Pro ucely nasi studie definujeme deflaci jako snizeni mnoZstvi penéini baze anebo
financnich tituld, které jsou splatné penéini bdzi na pozadani. Opét se to lisi od
obvyklého vyznamu tohoto slova, ktery definuje deflaci jako pokles cenové hladiny.
Ale jak ¢tenar uvidi, nasSe analyza pokryje oba tyto jevy — deflaci podle nasi definice a
pokles cenové hladiny. Vyznamem této nasi definice je jen ucinit nasSi analyzu
vhodnéjsi pro praktickou aplikaci. Monetarni autority mohou vzdy zabranit deflaci dle
nasi definice, zatimco nékdy mohou byt neschopné zabranit poklesu cenové hladiny, i
kdyZ pumpuji do ekonomiky obrovské mnozstvi penézini baze.

(4) Viz pro priklad sloupky a uvodniky novindri s reputaci zastancl tvrdych penéz jako
Steve Forbes v USA a Stefan Baron v Némecku. Stejny vzkaz vyzatuje z publikaci jinych
rozumnych ekonom( jako Jude Wanniski a Norbert Walter. Pfiznacnym ¢lankem pro
toto je ¢lanek Norbeta Waltera ,,Is the Global Recession Over?“ International Politik
(Transantlantic Edition, podzim 2002): str. 85-89.

(5) Viz Hans Sennholz, The Age of Inflation (1979), kapitola 6; Rothbard, Man,
Economy, and State, str. 863—-866; idem, America’s Great Depression, 5. vydani
(Auburn, Ala.: Ludwig von Mises Institute, 1999), str. 14-19; Ludwig von Mises, “Die
geldtheoretische Seite des Stabilisierungsproblems,” Schriften des Vereins fir
Sozialpolitik 164, €. 2 (1923); idem, Theory of Money and Credit (Indianapolis: Liberty
Fund, 1980), str. 262-268, 453-500; idem, Human Action, Scholar’s Edition (Auburn,
Ala.: Ludwig von Mises Institute, 1998), str. 564 a dale; Murray N. Rothbard, The
Mystery of Banking (New York: Richardson and Snyder, 1983), str. 263-269; idem,
The Case Against the Fed (Auburn, Ala.: Ludwig von Mises Institute, 1995), str. 145—
151. Mises a Rothbard pfijali za svlj ndzor zastavany jiz Jeanem-Baptistou Sayem,
ktery vylicil deflaci jako bolestivou praktiku pro obnoveni zdravi mény po periodé
s rozsahlou inflaci. Viz Jean-Baptiste Say, Traité d’économie politique, 6. vydani (Pafriz,
1841); prelozeno jako A Treatise on Political Economy (Filadelfie: Claxton, Rensen &
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Haffelfinger, 1880). Pro kriticky vyzkum nazor( rakouskych ekonom( na deflaci viz
Philipp Bagus, “Deflation: When Austrians Become Interventionists” (pracovni verze,
Auburn, Ala.: Ludwig von Mises Institute, duben 2003).

(6) Hlavnimi motory této propagandy byly zdpadni statni university, stejné jako
pfehnand vira vautoritu monetarnich ,expertd” ve sluzbdch Mezindrodniho
ménového fondu, Svétové banky a Federdlniho reservniho systému a jinych viadnich
agentur, které jsou povérené technickymi detaily rozSifovani inflace. Je opravdu
nutné poukdzat na non sequitur obsaZeny vto, Ze se poskytne status experta
v otdzkach penéz zaméstnanclm téchto organizaci? Zfejmou paralelou k tomuto je
pfipad ekonom( placenych zaméstnaneckymi odbory, ktefi protoze je plati
zaméstnanecké odbory, jsou povazovani za experty na ekonomiku prace. Jasné,
pokud nékdo nazve odbory jako ,asociace pro destrukci pracovniho trhu“ — coz
vétSina z nich podle jakéhokoliv objektivniho standardu je — odbornost téchto
zaméstnancl bude stat ve stfizlivéjSim svétle. Ta stejna véc plati pro ty pisatele o
monetdrnich zdleZitostech, ktefi chtéji byti na vyplatnicich rGznych spole¢nosti pro
Ucely destrukce nasich penéz. Tim se samoziejmé nepopira to, Ze zde mohou byti
dobii ekonomové pracujici pro Mezinarodni ménovy fond nebo Federalni reservni
systém. ZdUraznujeme jen to, Ze jejich kvalifikace hovofit o této zaleZitosti neni viibec
vylepSena jejich profesionalni pfislusnosti. Je tomu docela naopak, pokud vezeme
strukturu motivd, méli bychom ocekavat, Ze dobfi monetdrni ekonomové jen
nahodné najdou svoji cestu do téchto instituci.

(7) Vynikajici modernim teoretikem deflace je Murray N. Rothbard. Jak jsme uvedli
vySe, Rothbard(v pohled na deflaci se zdd byt nedostatecnym jen, kdyZ se pfijde na
praktické provedeni ménové reformy. Prehled o zdkladnich principech rakouské
deflacni teorie je v Joseph T. Salerno, “An Austrian Taxonomy of Deflation” (pracovni
verze, Auburn, Ala.: Ludwig von Mises Institute, Unor 2002). Mezi nékolika ne-
rakouskymi ekonomickymi pracemi, které analyzuji deflaci bez nepatficného
emocionalniho balastu viz John Wheatley, An Essay on the Theory of Money and
Principles of Commerce (Londyn: Bulmer & Co., 1807), obzvlasté Wheatleyho diskuse
ohledné planu lorda Grenvilleho na monetarni reformu na str. 346-357; Lancelot
Hare, Currency and Employment, Deflation of the Currency—A Reply to the Anti-
Deflationists (Londyn: P.S. King & Son, 1921); Edwin Cannan, The Paper Pound of
1797-1821, 2. vyddni. (Londyn: King & Son, 1925); Yves Guyot, Les problémes de la
deflation (Pafiz: Félix Alcan, 1923); Guyot, Yves a Arthur Raffalovich, Inflation et
déflation (Pariz: Félix Alcan, 1923).

(8) Pokud hovofime o ,ekonomice”, mame tim na mysli skupinu osob pouzivajici
stejné penize. Nase analyza se tak dotyka jak otevrenych tak uzavrenych ekonomik
v obvyklém slova smyslu, ktery se vztahuje k uzavrenosti a otevienosti hranic, které
oddéluji rizné skupiny osob.

(9) Viz Aristoteles, Politics, kniha 2, kapitola 9; Nicomachian Ethics, kniha V, zvlasté
kapitola 11. Cesky vysla obé tato dila vfadé vydani; Nicolas Oresme, “Traité sur
I'origine, la nature, le droit et les mutations des monnaies,” Traité des monnaies et
autres écrits monétaires du XIV siecle, Claude Dupuy, ed. (Lyon: La Manufacture,
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1989); Juan de Mariana, “A Treatise on the Alteration of Money,” Markets and
Morality 5, €. 2 ([1609] 2002).

(10) Viz David Hume, “On Money,” Essays (Indianapolis: Liberty Fund, [1752] 1985),
str. 288; Adam Smith, Wealth of Nations (New York: Random House, [1776] 1994),
kniha 2, kapitola 2, zvlasté str. 316 a dale. Cesky vyslo péci praiského Liberdlniho
institutu jako Pojednani o podstaté a plvodu bohatstvi narodd v roce 2001 a 2016;
Condillac, Le commerce et le gouvernement. 2, vyddani. (Pafiz: Letellier & Mradan,
1795), zvlasté str. 86; prelozeno jako Commerce and Government (Cheltenham, U.K.:
Elgar, 1997).

(11) Vtento cas John Wheatley sledoval: ,V Anglii, Skotsku a Irsku, v Dansku a
v Rakousku je sotva vidét néco jiného ne? papir. Ve Spanélsku, Portugalsku, Prusku,
Svédsku a evropské &asti Ruska mé papir rozhodujici pfevahu. A jen ve Francii, Italii a
Turecku je zjevna prevaha minci. (An Essay on the Theory of Money and Principles of
Commerce, str. 287).

(12) Viz Jacob Viner, “International Aspects of the Gold Standard,” Gold and
Monetary Stabilization, Quincy Wright, ed. (Chicago, Chicago University Press, 1932),
str. 5, 12. Viner zdUraziuje, Ze zlaty standard pred prvni svétovou valkou nebyl
v zasadé rozdilny od mezivalecného standardu zlatého slitku. Byl to fizeny standard
(str. 17). To oslabuje teze Jacquese Rueffa o tom, Ze standard zlatého slitku vnesl do
mezinarodniho ménového systému néco jako véci zhorsujici kvantovy skok. Viz Rueff,
The Monetary Sin of the West (New York: Macmillan, 1972).

(13) Pro esej ze soucasnosti, ktera kritizuje nékteré hlavni omyly monetdrniho mysleni
klasické ekonomie viz Nikolay Gertchev, “The Case For Gold—Review Essay,”
Quarterly Journal of Austrian Economics 6, €. 4

(2003).

(14) Viz zvlasté Mises, Die Ursachen der Wirtschaftskrise (TUbingen: Mohr, 1931);
prelozeno jako “The Causes of the Economic Crisis,” in On the Manipulation of Money
and Credit (Dobbs Ferry, N.Y.: Free Market Books, 1978). Viz také Mises, “Wages,
Unemployment, and Inflation,” Christian Economics 4 (bfezen 1958); otisSténo v Mises,
Planning For Freedom, 4. edice (South Holland, Ill.: Libertarian Press, 1974), str. 150 a
dale. Dlouhodoba pfitomnost masové nezaméstnanosti v Némecku, Francii a jinych
evropskych zemich, zdd se zcela vyvraci keynesianskou hypotézu. Pokud néco, tak
odbory v téchto zemich zda se precenuji miru inflace.

(15) Pro celou tuto zaleZitost viz zvlasté William Harold Hutt, The Theory of Collective
Bargaining (San Francisco: Cato Institute, [1954] 1980); idem, The Strike-Threat
System (New Rochelle, N.Y.: Arlington House,

1973); idem, The Keynesian Episode (Indianapolis: Liberty Press, 1979).

(16) To je také uznano prinejmensim nepfimo v nékolika pracich o manazmentu,
které pojedndvaji o podnikani v dobé deflace. Pro pfiklad Daniel Stelter, Deflationare
Depression: Konsequenzen fur das Management (Wiesbaden: Deutscher Universitats-
Verlag, 1991); A.G. Shilling, Deflation: Why It’'s Coming, Whether It’s Good or Bad,
and How It Will Affect Your Investments, Business, and Personal Affairs (Short Hill,
N.J.: Lakeview, 1998); idem, Deflation: How to Survive and Thrive in the Coming Wave
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of Deflation (New York: McGraw-Hill, 1999); Robert R. Prechter, Conquer the Crash:
You Can Survive and Prosper in a Deflationary Depression

(New York: Wiley, 2002).

(17) Irving Fisher, “The Debt-Deflation Theory of Great Depressions,” Econometrica 1,
C. 4 (fijen 1933): 344. Viz také Lionel D. Edie, “The Future of the Gold Standard,” Gold
and Monetary Stabilization, Quincy Wright, ed. (Chicago: Chicago University Press,
1932), str. 111-130. Na strandch. 122-126 vola Edie po stabilizaci toho, co Keynes
pozdéji nazyval agregatni poptavkou.

(18) Viz Mises, Theory of Money and Credit, str. 262 a ddle.; idem, Human Action, str.
414.

(19) Viz Hans-Hermann Hoppe, Jorg Guido Hilsmann a Walter Block, ,Against
Fiduciary Media“ Quarterly Journal od Austrian Economics 1, ¢. 1 (jaro 1998): str. 19-
50. Hilsmann, ,Has Fractional-Reserve Banking Really Passed the Market
Test?” Independent Review 7, ¢. 3 (2003); a literatura citovand v Hilsmann, ,Banks
Cannot Create Money” Independent Review 5, ¢. 1 (2000). Tento bod neni
mimochodem popirdn ze strany vSech ucastnik(l v sou¢asné debaté o bankovnictvi
frakcnich reserv. V kontrastu k autorovi této stati se nicméné zd4, Zze Lawrence White
véri, Ze bankovnictvi frakénich-reserv bylo zfidka kdy, pokud vibec, podvodné. Viz
White, ,,Account For Fractional-Reserve Banknotes and Deposits — or, What’s Twenty
Quid to the Bloody Midland Bank?“ Independent Review 7, €. 3 (2003).

(20) VSimnéte si, Ze tento fakt je pravdou pro ryzi papirové penize, ne nutné pro
narodni papirové mény sestavajici se zpenéinich substitutl podloZenych
komoditnimi penézi. Ani neni nase tvrzeni nutné aplikovatelné na Uvérové penize,
jako byla papirovd libra béhem Napoleonskych valek. Pro rozliSeni mezi penézi,
neplnohodnotnymi penézi a Uvérovymi penézi viz Mises, Theory of Money and Credit,
str. 73-76.

(21) Vtomto ohledu pracuje inflace v nesvatém spojenectvi s dafovymi zakony.
Hlavni vyhodou uUspésného nového prichoziho je, Ze ma vysoké pfijmy. Ale dnesni
dané z pfijmu pravnickych osob a fysickych osob mu efektivné brani v dostatecné
rychlé akumulaci kapitdlu na to, aby se udrzel konkurenéni vici establiSmentu.
Vysledkem toho je, Ze zde nejsou témér zadné firmy, které by se dostaly ze spodu do
nejvyssi ligy korporatniho kapitalismu. Potfebovalo to technologickou revoluci
k prekondni téchto prekdzek a privedeni nékolika firem jako Microsoft na vrchol
korporatni Ameriky. VétSina ostatnich firem je rostouci mérou zdavisla na Uvéru pro
financovani jakéhokoliv velkého podniku. Ale financni zprostfedkovani je dnes vysoce
regulovanym podnikdnim a vSechny hlavni banky jsou jiz spojeny s pramyslovym
establiSmentem. Jaky bude jejich motiv k financovani podnikani, které znic¢i hodnotu
nékterych jejich jinych holdingl? Podobna situace prevazuje u individudlniho
financovani. Zvazime nyni nejdulezitéjsi priklad soukromého dluhu, jmenovité dluh(
zplsobenych vystavbou nebo nakupem bydleni. Za prevazujicich dafiovych zakon(
mohou jednotlivci odecist uroky, které plati na své hypotéky ze svého danového
zakladu, ale nemohou ucinit podobny odecet, pokud financuji svoje bydleni ze svych
vlastnich kapes. Vysledkem toho je, Ze témér nikdo ani nepremysli o financovani
bydleni zpUsobem, jakym to bylo ¢inéno v drivéjSich casech, jmenovité prvné
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sporenim penéz, a potom zaplacenim za bydleni v hotovosti. A papirové penize ucinily
moznym to, aby byly vidy poskytnuty nové uvéry pro ochotné vlastniky bydleni.
Tiskarsky stroj Federalni reservniho systému pohdanél boom v bydleni stejné tak jako
pohanél v 90. letech 20. stoleti boom na akciovém trhu. Boom akciového trhu jiz
skoncil v halasném krachu. Boom bydleni je dalsi na fadé. (Pozn. prekladatele: tento
krach skutecné prisel na rfadu v letech 2007 az 2009. Vysledkem byla dlouhodoba
stagnace americké ekonomiky a i evropskych ekonomik.)

(23) Viz Josef A. Schumpeter, Teorie der wirtschaftlichen Entwicklung (Lipsko:
Duncker&Humbolt, 1911).

(24) Viz k tomuto bodu stru¢né tvrzeni Roberta Higgse, , Inflation and the Destruction
of Free Market Economy,” Intercollegiate Review (jaro 1979).

(24) Viz Jorg Guido Hilsmann, “Toward A General Theory of Error Cycles,” Quarterly
Journal of Austrian Economics 1, €. 4 (1998). Bankovnictvi s frakénimi reservami se
rozpadne kdykoliv a z jakéhokoliv dlvodu, dostacujici je vétsi mnozstvi zakaznik(
banky, které se rozhodne pozadat o vyplaceni svych deposit. Jakykoliv nar(st
mnozstvi penéz muze privodit stfidani boomu a upadku, pokud za (a) se nové penize
prvné dostanou na kapitalové trhy, a pokud za (b) podnikatelé nepredpokladaji to, Ze
nové penize povedou k ndarlistu cen nad uroven, které by jinak dosdhly. Chybna
kalkulace podnikatell je vede k tomu, Ze presunou vyrobni faktory z ekonomicky
udrZitelnych investi¢nich projektd k tém projektlim, které nemohou byti dokonceny
se stavajicim mnoZstvim vyrobnich faktor(. A chybné kalkulace se odrazeji i v nizsi nez
rovnovaziné urokové mire (nikoliv jsou ji zplsobeny). KdyzZ trini subjekty objevi svoje
chyby, vétsi nebo mensi mnozstvi ekonomicky neudrzitelnych firem zbankrotuje, tak
se rozrusi platebni bilance bank a ndsledné dojde k finanénimu rozkladu.

(25) PovSimnéme si, Ze za Velké hospodarské krise nebylo deflaci dovoleno dokondit
svoji praci. Fed nafoukl inflacné ekonomiku poté, co deflace znicila velké mnoZstvi
bank, omezila jejich celkové mnozstvi na néjakych 15 000 — zhruba na uroven roku
1900. To vedlo k vybéru nékolika (bank), které byly chranény federalnim pojisténim
vkladd, ty se pak nesly na viné Fedem vytvorené inflace a rozsifily svoje celkova aktiva
z 51,4 miliardy v roce 1933 na 242,6 miliard dolart v roce 1957. Viz R.W. Burgess, ed.,
Historical Statistics of the United States, Colonial Times to 1957 (Washington, D.C.:
Bureau of the Census, 1960).

(26) Viz “Committee on Finance and Industry Report” (Londyn: His Majesty’s
Stationary Office, #3897, 1931). O konceptu cirkulace (stfidani) elit viz Vilfredo Pareto,
Manuel d’économie politique (Zeneva: Droz, 1966), kap. 2, §§ 103-107 a kap. 7, §§
19-21.

(27) O kulturnich duasledcich inflace viz Paul A. Cantor, “Hyperinflation and
Hyperreality: Thomas Mann in the Light of Austrian Economics,” Review of Austrian
Economics 7, no. 1 (1994).

(28) O usili japonské vladni strany (LDP) zachranit a podepfit svoje spojence
v zemédélstvi, bankovnictvi a stavebnim pramyslu viz zprava Economist Intelligence
Unit: Country Profile Japan (Londyn: The Economist, 2001). Pro zajimavy pokus
vysvétlit soucasnou krisi v Japonsku jako ,strukturalni past” spiSe nez jen jako past
monetarni likvidity viz Robert H. Dugger and Angel Ubide, “Structural Traps, Politics,
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and Monetary Policy” (pracovni verse, Tudor Investment Corporation, kvéten 2002).
Viz také Edward Lincoln, Arthritic Japan: The Slow Pace of Economic Reform
(Washington, D.C.: Brookings Institution, 2001). Ohledné obecné zalezZitosti
ekonomicko-politické sklerézy viz Mancur Olson, The Rise and Decline of Nations
(New Haven, Conn.: Yale University Press, 1984). Cesky vyslo jako ,Vzestup a pad
narodl: ekonomicky rUst, stagflace a spolecenska rigidita“ péci Liberalniho institutu
Praha v roce 2008.

23



Pozndmky prekladatele:

(A) Tj. zrusSil sménitelnost dolaru za zlato pro centrdlni banky cizich statl. Podle
samotného Federalniho rezervniho systému dosahuje dluh dnes uZ neuvéfitelnych
skoro 35 bilion( dolar( (https://fred.stlouisfed.org/series/GFDEBTN/).

(B) Dnes vznikd vétsina penéz jako pouhé zapisy v pocitaci a je tedy pouze virtudlnich.
Pfesto se termin tisk penéz pouziva hojné i nadale, protoze jde o tradi¢ni vyraz. Plati
také, ze vznik penéz probiha tak, Ze uvéry vytvari penize i vklady. V béznych
vysokoskolskych ucebnicich to takhle vétSinou pfimo nestoji a studenti si tuto
skute¢nost musi v podstaté z textu ucebnic ponékud sami odvodit. Kdo neni moc
bystry, tak si tuto skute¢nost ani moznd neodvodi. Skorepa vsak ¢tenati naserviruje
tuto informaci prfimo pred nos. Nevéfite? Tak tady je citace: "Banky mezi sebou plati
likviditou. Firmy a domacnosti mezi sebou plati penézi, a to bud hotovostnimi (coz je
soucast penéz i likvidity), nebo bezhotovostnimi. Likviditu vyddva jen centralni banka.
Vydavani penéz je vyluéné v rukou ostatnich bank a klientd. Banka vytvofi nové
penize poskytnutim Uvéru, protoze soubézné se vznikem Uvéru zvysi zUstatek na
dluznikové uctu v této bance." (Skorepa, M. Ekonomické jednohubky: Odpovédi na 50
dllezitych otdzek ekonomie a financi. Praha: Grada 2023, str. 66). Od doby sepsani
této eseje Celily USA znovu risiku vzniku deflace v druhé poloviné desatych let 21.
stoleti. Reakce byla velmi podobna reakci ze zac¢atku stoleti, opét se masivné ,tisklo”.
(C) Odbory a zaméstnanci v tomto pfipadé podlehnou penéini iluzi.

(D) Takovy nahly pokles mnozstvi penéz v ekonomice nasleduje zpravidla po umélém
hospodarském boomu. Tomuto nahlému poklesu mnozstvi penéz v ekonomice se
nékdy fika sekundarni deflace, aby se odlisila od bézného mirnéjsiho poklesu cen,
ktery byl pomérné béiny v dobé existence klasického zlatého standardu. Viz vyzkumy
ekonomd M. Friedmana a An. Schwartzové, ktefi zjistili, Zze v USA v letech 1865-1879
cenova hladina poklesla na polovinu, ale hospodarsky rust i tak pokracoval v rychlém
tempu.

(E) Tim, Ze ovSsem vitézové deflaci anticipovali, prokazali, Ze v dané dobé disponuiji
lepsSimi informacemi a lepsi podnikatelskou pohotovosti nez ti, ktefi vlivem deflace
prodélali. Vyrobni faktory tak diky deflaci sméruji ke schopnéjsSim a vice
informovanym podnikatelim!

(F) Dnes jde jesté ve vétsi mife pouze o penize v podobé digitalniho zapisu v paméti
pocitace. Pro priklad M. Skofepa uvadi, Ze oproti hotovostnim penézim je téch
bezhotovostnich v soucasné ceské ekonomice minimalné pétkrat vic." (Skorepa, M.
Ekonomické jednohubky: Odpovédi na 50 dulezitych otdzek ekonomie a financi.
Praha: Grada 2023, str. 62).

(G) Jsem ponékud ktomuto tvrzeni autora skepticky, Japonci silné respektuji své
autority, at uZ jsou jakékoliv.
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JAK INFLACE NICI CIVILIZACI

Pfedstava, Ze inflace je skodliva, je svornikem ekonomické védy. Ale vétsina ucebnic
podcenuje rozsah téchto skod, protoze definuji inflaci pfilis Uzce jako trvajici pokles
kupni sily penéz, a také proto, Ze vénuji nedostateCcnou pozornost konkrétnim
formam inflace. Ke zhodnoceni ni¢ivého charakteru inflace v jeho plném rozsahu si
musime v mysli podrzZet to, Ze prameni z porusovani zakladnich pravidel spole¢nosti.

Inflace je to, co se stane, kdyZ lidé zvysi nabidku penéz pomoci podvodu, jeho
uvalenim na ostatni a porusovanim smlouvy. Setrvala inflace vede k témto tfem
skute¢nostem: za (1) maji z ni pfinos pachatelé na naklady ostatnich uzivatell penéz;
za (2) dovoluje akumulaci dluhu za droven dluh(, kterd by mohla byti dosazena na
svobodném trhu a za (3) sniZzuje kupni silu penéz pod uroven, které by dosahla na
svobodném trhu. | kdyZ tyto tfi nasledky jsou dosti Spatné, véci se mnohem zhorsi,
pokud je inflace podnicena a podporovana statem (inflace neplnohodnotnych (fiat)
penéz). Statni neplnohodnotné penize tak Cini inflaci setrvalou, a jakoZto jeji vysledek
vidime formovani instituci a chovani, které jsou typické pro inflaci. Inflace
neplnohodnotnych penéz diky tomu zanechava charakteristické kulturni a dusevni
stopy na lidské spolecnosti. V nasledujicim textu se blize podivdme na nékteré
aspekty tohoto dédictvi.

1. Hyper centralizovana vlada

Inflace je pfinosna pro vladu, ktera ji fidi, nejen obecné na naklady populace, ale také
na naklady sekunddrnich a tercidrnich vladnich instituci (zemé, kraje, vojvodstvi, velka
mésta atd.). Je dobfe zndmym faktem, Ze evropsti krdlové béhem vzestupu svych
narodnich statd v 17. a 18. stoleti znicili hlavni pozUstatky stfednich drovni moci.
Demokratické narodni staty 20. stoleti dokoncily centralizaci moci, ktera zapocala za
téchto krdld. Ekonomickou hnaci silou tohoto procesu byla inflace, ktera vtomto
ohledu byla celda vrukou centrdlniho statniho aparatu. Vice nezZ jiné ekonomické
zalezitosti ucinila staty nezdolnymi. A tak prfispéla, pfinejmensSim nepfimo,
k popularité nacionalistickych ideologii, které ve 20. stoleti vyhlasovaly frenetické
uctivani ndrodniho statu.

Inflace pobizi narulst centrdlnich vlad. Dovoluje vliadam rlst vice nez by mohly rist ve
svobodné spolecnosti. A dovoluje jim monopolizovat vladni funkce v rozsahu, v jakém
se to za trzni produkce penéz nedéje. Tak se tomu déje na naklady vsech jinych forem
vlad na stfedni Urovni a samozifejmé obecné na naklady obcanské spolecnosti. Inflaci
sponzorovand centralizace moci pfivadi primérného obcana vice a vice do pozice
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izolovaného spolecenského atomu. VSechny jeho spolecenské vazby jsou fizeny
centralnim statem, ktery takto poskytuje vétSinu sluzeb, které byly dfive poskytovany
spole¢enskymi entitami, jako je rodina a lokalni vlada. Soucasné je uUstfedni vedeni
statniho aparatu vzdaleno od kazdodenniho Zivota svych chranénc.

2. Inflace neplnohodnotnych penéz a valka

Mezi nejhorsi nasledky neplnohodnotnych penéz a zvlasté papirovych penéz, je jejich
schopnost prodlouzit délku valek. Destrukce valky md zdravy efekt na zchlazovani
Uvodnich valeénych nadieni. Cim je valka zdlouhavéj$i a ni¢ivéjsi, tim méné je
obyvatelstvo ochotno ji finanéné podporovat prostiednictvim dani a nakupu statnich
dluhopisu. Inflace neplnohodnotnych penéz dovoluje vladé ignorovat fiskalni odpor
svych ob¢and a udrZovat valecné Usili na jeho soucasné uUrovni nebo i zvysit jeho
uroven. Vladeé staci jen vytisknout bankovky, kdyz potfebuje koupit kandny a boty.

To je presné to, co se stalo v obou svétovych valkdch ve 20. stoleti, pfinejmensim
v pripadé evropskych statl. Vlady Francie, Némecka, Itdlie, Ruska a Spojeného
kralovstvi pokryly velkou cast svych vydaju pomoci inflace. Je samoziejmé tézké
vyhodnotit jakykoliv pfesny kvantitativni dopad, ale neni nerozumné predpokladat, ze
inflace neplnohodnotnych penéz prodlouZila obé valky o mnoho mésicl nebo i o
jeden nebo dva roky. Pokud zvazime to, Ze zabijeni dosahlo svého vrcholu smérem ke
konci valky, musime predpokladat, Zze mohlo byti zachrdnéno mnoho miliont Zivot(.

Mnoho lidi véri, Ze ve vdlce jsou vSechny prostfedky spravedlivé. V jejich ocich je
inflace neplnohodnotnych penéz legitimnim prostfedkem k odvraceni smrtelnych
hrozeb od ndroda. Ale tento argument je mylny. Neni to ten pfipad, Ze ve vélce jsou
vSechny prostiedky spravedlivé. V katolické teologii je teorie o spravedlivé vilce,
ktera zdlrazriuje presné tento bod. Inflace neplnohodnotnych penéz by byla jisté
nelegitimni, kdyby k dosazeni stejného cile byly k dispozici méné tvrdé prostredky. A
je faktem, Ze takové prostredky existuji a byly vidy vladam k dispozici, pro pfiklad
pUjcky a dodatecné zdanéni.

Jind typicka linie obrany neplnohodnotnych penéz ve valecnych casech je, Ze vlada
mUZe védét |épe neZ obcané, jak je blizko po ruce vitézstvi. U ignorantské populace
vznikd Unava z valky a ma tendenci odporovat dodatecnému zdanéni. Ale vlada je
perfektné obezndmend se situaci. Bez neplnohodnotnych penéz by jeji ruce byly
svazané, coz by mélo potencionalné katastrofalni nasledky. Inflace dodava néco malo
navic, co je potfebné kvitézstvi. Je samoziejmé myslitelné, Ze je vlada Iépe
informovana nez jeji obCané. Ale je tézké vidét, pro¢ by to mélo byti prekazkou pro
valecné financovani. NejzakladnéjSim ukolem politického vedeni je shromazdit masy
za svoji véci. Pro¢ by mélo byti nemozné pro vladu pfijit s lepsi informovanosti, a tak
presvédcit populaci o potfebé dodatecnych dani? To nas privadi k nasledujici tvaze.
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3. Inflace a tyranie

Valka je nejextrémnéjsSim pripadem, ve kterém inflace neplnohodnotnych penéz
dovoluje vladé sledovat své cile bez skute¢né podpory od vlastnich obcanu. Tiskafské
stroje dovoluji vladé zaklepat na majetek lidi bez toho, aby ziskala jejich svoleni a ve
skutecnosti proti jejich svoleni. Jaky druh vlady to je, Ze si arbitrarné zabira majetek
svych obcanud? Aristoteles a mnoho jinych politickych filosofl ji nazyvaji tyranii. A
monetarni teoretici od Mikuldse Oresmeho (1320/25-1382) po Ludwiga von Misese
(1881-1973) tvrdili, Ze inflace neplnohodnotnych penéz zvazovand jakozto nastroj
vladniho financovani, je charakteristickou finan¢ni technikou pro tyranii.

7 7

4. Zavod ke dnu v monetarnim usporadani

Jak argumentovali detailnéji ekonomové Rakouské ekonomické Skoly, inflace
neplnohodnotnych penéz je inherentné nestabilnim zplsobem tvorby penéz, protoze
se obraci vmordlni hazard a nezodpovédnost v institucich. Vysledkem je casto
napravna hospodarska krise. Minulé Usili o ndpravu tohoto nevitaného efektu, aniz by
byl zpochybnén princip inflace neplnohodnotnych penéz jako takovy, pfineslo zvlastni
vyvoj ménovych instituci - jakysi druh instituciondlniho ,,zdvodu ke dnu“.

Dalezitymi milniky tohoto procesu bylo bankovnictvi s frakénimi reservami, narodni
centralni bankovnictvi, mezinarodni centralni bankovnictvi a konecné papirové penize.
Degenerace monetarnich instituci je na svém pochodu po staleti a jeSté nedosahla
plné svého absolutniho dna, ackoliv tento proces se velmi pozoruhodné urychlil v nasi
dobé papirovych penéz [A].

5. Podnikani za systému neplnohodnotnych penéz

Inflace neplnohodnotnych penéz mda hluboky dopad na korporétni finance. Cini
zavazky (uvéry) levnéjsi, nez by byly na svobodném trhu. To pobizi podnikatele
k tomu, aby své podniky financovali ve vétSim rozsahu nez jindy skrze Uvéry na misto
pomoci svého kapitalu (kapital vioZzeny do podniku jeho vlastniky).

Za triniho systému produkce penéz by banky davaly uUvéry jen jako financni
prostfednici. Tj. mohly by pUjcit jen takové sumy penéz, které bud samy uspofily,
nebo které uspofili jini lidé, a potom je pUjcily témto bankdam. Bankéti by samoziejmé
méli svobodu poskytnout uvéry za jakychkoliv podminek (urok, zastava, délka
splatnosti) jaké se jim libi; ale bylo by pro né sebevrazedné nabizet lepsi podminky
nez ty, které jim udéli jejich vlastni véfitelé. Pro priklad, pokud banka obdrzi Gvér
s urokem 5 %, bylo by pro ni sebevrazedné pljcovat tyto penize za 4 %. Z toho plyne,
Zze na svobodném trhu je ziskové bankovnictvi omezeno dosti Uzkymi limity, které
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jsou zase uréeny témi, co spoti. Neni mozné, aby banka zustala v podnikdni a nabizela
lepsSi podminky, neZ stfadatelé, ktefi jsou nejvice ochotni se na néjakou dobu
rozloucit se svymi penézi. [B].

Ale bankovnictvi s frakénimi reservami mlze byt presné takové. ProtoZze mize
vytvaret dodatecné bankovky za témér nulové ndklady, muizZe poskytovat Uvéry za
urokové miry, které jsou nizsi, nez ty, které by jinak prevazily. A ti, co ztoho maji
vyhody tak financuji néjakd podnikani, kterd by jinak financovali ze svych vlastnich
penéz nebo by je viibec nezacinali. Papirové penize maji velmi podobny dopad, ale ve
vétsim mériku. Producent papirovych penéz mulzZe poskytovat Uvéry témér
v jakémbkoliv rozsahu a za témér jakychkoliv podminek. V nékolik minulych letech
,Bank of Japan“ nabizela uUvéry za urokovou miru 0 % a pokracovala v nékterych
pfipadech dnes k tomu, Ze plati lidem za to, Ze si berou uvéry. [C]

Je zfejmé, Ze par firem si mlze dovolit odoldvat takovymto nabidkdm. Konkurence je
ve vétSiné odvétvi tvrdd a firmy musi snaZit najit nejlepsi dostupné podminky, aby
neztratily ,ostfi konkurence”, které mlze byt rozhodujici pro zisk a také pro preziti.
Ztoho plyne, Ze inflace neplnohodnotnych penéz cini podnikani zavislejSim na
bankach nez by tomu jinak bylo. Vytvari vétsi hierarchii a vétsi centralné rozhoduijici
moc, nez by existovaly na svobodném trhu. Podnikatel, ktery operuje s 10 % vlastniho
kapitalu a 90 % dluhu, neni ve skutecnosti jiz podnikatelem. Jeho véritelé (obvykle
banky) jsou skute¢nymi podnikateli, ktefi délaji vSechna zakladni rozhodnuti. On je
vice nebo méné dobre placenym vedoucim pracovnikem — manazerem.

Tak inflace sniZuje poCty opravdovych podnikatelll — nezavislych muzd, ktefi operuji
se svymi vlastnimi penézi. Takovi lidé jesté existuji ve velkych poctech, ale prezivaji
jen proto, Ze jejich mimoradné talenty se srovnaji s podfadnymi financnimi
podminkami, se kterymi se musi vyrovnat. Musi byti inovativnéjsimi a/nebo pracovat
tvrdéji nez jejich konkurenti. Znaji cenu nezavislosti a jsou za ni pfipraveni zaplatit.
Obvykle jsou vyraznéji spojeni srodinnym podnikdnim a staraji se vice o své
zaméstnance neZ jakykoliv anonymni bankér. ProtoZe uvéry pramenici zinflace
neplnohodnotnych penéz poskytuji finanéni vyhodu, maji tendenci podporovat
bezohledné chovani vyse postavenych vykonnych pracovnikl. To je obzvlasté pripad
manazerl velkych korporaci, které maiji lehky pristup ke kapitalovym trhim. Jejich
bezohlednost je ¢asto zaménovana s inovativnosti.

Ekonom Josef Schumpeter slavné charakterizoval bankovnictvi s frakénimi reservami
jako jakousi hnaci silu inovacniho ekonomického rozvoje, protoze poskytuje
dodatecné penize podnikateldm se skvélymi napady. Je myslitelné, Ze v nékterych
pfipadech toto bankovnictvi hraje tuto roli, ale Sance jsou prevazujici mérou na
opacné strané. Jako obecné pravidlo plati, Ze jakykoliv novy vyrobek a jakdakoliv
nebo méné hodné investovano v zavedenych spole¢nostech, které vyrabéji staré
vyrobky a pouZivaji staré formy organizace. Maji tedy vSechny motivy bud’ zabranit
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inovacim tim, Ze je odmitnou financovat nebo nové napady predaji svym partnerim
ve svété obchodu. Frakéni bankovnictvi tak ¢ini podnikani konzervativnéjsim, nez by
jinak bylo. Maji z néj pfinos zavedené firmy na naklady inovativnich nové pfichozich.
Inovace mnohem pravdépodobnéji pfichazi od nezavislych podnikatell, zvlasté pokud
jsou dané z pfijmu nizké.

6. Dluhové bremeno

Nékteré z vySe uvedenych uvah jsou také aplikovatelné na svét mimo podnikani.
Inflace neplnohodnotnych penéz poskytuje levné Gvéry nejen vladam a firmdm, ale
také soukromym osobam. Jen pouha skutecnost, Ze takové Uvéry jsou vibec nabizeny,
podniti nékteré lidi k tomu, aby Sli do dluhd, do kterych by jinak nesli. Ale levné Uvéry
se stavaji témeér neodolatelnymi ve spojeni sjinym typickym nasledkem inflace,
jmenovité se setrvalym vzestupem cenové hladiny. Zatimco v dfivéjSich Casech byl
vzestup cen sotva znatelny, v nasi dnesni dobé jsou si vSichni ob¢ané zapadniho svéta
védomi tohoto fenoménu. V zemich jako je Turecko anebo Brasilie, kde ceny rostou
rocné od 80 do 100 %, s nim maji osobni zkusenost i mladi lidé.

Takové podminky uvaluji velky trest na spofeni hotovosti. Ve starych casech bylo
sporeni typicky provozovano ve formé hromadéni zlatych a stfibrnych minci. Je
pravdou, Ze takovéto hromadéni neddva zadny vynos — kov je ,,neplodny” — a Ze tak
nepropUjcuje lidem Zivotni styl rentiérd. Ale v jinych ohledech bylo hromadéni penéz
spolehlivou a efektivni formou sporeni. Jejich kupni sila béhem nékolika dekad
nevyprchala a v ¢asech ekonomického rdstu i penize ziskavaly néjakou dalsi kupni silu
navic.

Co je nejdulezitéjsi, toto bylo velmi vyhodné pro obycejné lidi. Tesafi, zednici, krejci
a rolnici nejsou vétsinou mazanymi pozorovateli mezinarodnich kapitalovych trha.
Dat néjaké zlaté mince pod sviij polstaF nebo do bezpecného sejfu, je uchranilo
pred mnoho probdénymi nocemi a ucinilo je nezavislymi na financnich
zprostiredkovatelich. Nyni srovnejme tento stary rezim s nasi soucasnou situaci.
Rozdil nemizZe byti vétsi. Je zcela marné hromadit dolarové anebo eurové bankovky
pro Ucely starobniho diichodu. Clovék ve svych tficatych letech, ktery planuje jiti do
dichodu ode dneska za tficet let (rok 2004) musi pocitat s faktorem oslabovani
mény ve vysi 3. Tj. musi uloZit dnes tfi dolary, aby mu zbyla kupni sila jednoho
dnesniho dolaru, kdyZ odejde do dichodu. A odhadovany faktor oslabovani mény
ve vysi 3 je spiSe na dolni strané odhadul!

Plyne z toho, Ze racionalni spofici strategii je pro Clovéka jit do dluha kvali ndkupu
aktiv, jejichz cena bude s inflaci rist. To je presné to, co se dnes déje ve vétsSiné
zapadnich zemi. Jakmile maji mladi lidé pracovni misto, a tak maji na pUl stabilni zdroj
pfijm0, vezmou si Uvér na ndkup domu — zatimco jejich pradédecek mohl stale
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prvnich tricet let shromazdovat Uspory, a potom si koupit svij didm za hotové. Je
zbytecné tikat, Ze druhy zpUsob odpovidal kiestanskému zpUsobu. V dopise svatého
Pavla z Tarsu (13:8) ¢teme: ,Nikomu nic nedluZte, jen se navzdjem milujte, nebot kdo
miluje druhého, naplnil Zakon.”

Vs ee

ze inflace je nenuti do dluhu, ale stejné je obira o moinost driet své penize
v hotovosti. Stafi lidé s penéznimi fondy na penzi, vdovy a spravci sirotCich ustavu
musi své penize investovat na financnich trzich, kvuli tomu, Ze jejich kupni sila se
jim vypafri pfimo pred nosem. Tak se stavaji zavislymi na zprostredkovatelich a na
rozmarech akciovych a dluhopisovych trhd.

Je jasné, Ze takovyto stav zalezZitosti je velmi pfinosny pro ty, kdoz odvozuji svoje
Zivobyti z financnich trh{. Obchodnici s akciemi, dealefi dluhopisli, banky, hypotecni
instituce a jini ,hraci“ maji dlivod dékovat za trvaly pokles kupni sily penéz, které jsou
vytvorené systémem neplnohodnotnych penéz. Ale je tento stav zaleZitosti také
pfinosny pro primérného obcana? Vjistém smyslu jsou jeho dluhy a rostouci
investovani na financnich trzich pro néj pfinosné, pokud vezmeme v Uvahu nas
soucasny proinflacni (monetarni) rezim. Kdyz je nar(ist cenové Urovné setrvaly, je
soukromy dluh pro néj nejlepsi dostupnou strategii. Ale to samozfejmé znamen3, Ze
bez vladnich intervenci do monetarniho systému by jind strategie byla lepsi.
Pfitomnost centrdlnich bank a papirovych penéz Cini financni strategie zalozené na
dluzich atraktivnéjsi nez strategie zaloZzené na predchozim sporeni.

Neni prehdanénim tvrdit, Ze pomoci monetarni politiky zapadni vlady natladili své
obcany do finan¢ni zdvislosti, ktera nebyla Zddné drivéjsi generaci zndma. Jiz v roce
1931 papez Pius Xl. tvrdil: ,... je to zfejmé, Ze je nejen bohatstvi v nasi dobé
koncentrovano, ale nesmirnou moc a despotické ekonomické diktatorstvi je
konsolidovano v rukou hrstky, ktera ¢asto neni vlastniky, ale jen sprdvci trustd a
generalnimi fediteli investi¢nich fond(, ktefi fidi dle své arbitrarni vlle a potéseni.
Toto diktatorstvi je nejvice nucené provadéno témi, ktefi drzi penize a zcela je
kontroluji, fidi také avéry a ovladaji plj¢ovani penéz. Reguluji tedy takfikajic tok
Zivotni krve, kterou Zije cely ekonomicky systém, a maji tak pevné v rukou dusi
hospodarského Zivota, Ze se nikdo nemuze nadechnout proti jejich vili. [1]

Jeden se divi, jako by slovnik Pia XI. pouzil k popisu nasi soucasné situaci. Obvyklé
ospravedInéni pro tento stav zaleZitosti je to, Ze to Udajné stimuluje primyslovy
rozvoj. Hromadéni penéz dfivéjSich dob nebylo jenom sterilnim; bylo vlastné
Skodlivym z ekonomického bodu pohledu, protoZe obiralo podnikdni o platebni
prostiedky, které potiebovalo pro investice. Roli inflace je poskytovani téchto
prostiedku. [D]

Nicméné hromadéni penéz nemd negativni makroekonomické dopady. Vibec
neutlumuje primyslové investice. Hromadéni zvySuje kupni silu penéz, a tak dava
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vétsi ,,vahu” penéinim jednotkdm, které zlstdvaji v obéhu. VSechno zbozi a sluzby
mohou koupit a vSechny proveditelné investice mohou byti provedeny zbyvajicimi
penéznimi jednotkami. Zakladnim faktem je, Ze inflace neprivadi k existenci dalsi
dodate¢né zdroje. Jen méni alokaci existujicich zdroji. Nejdou jiz vice ke
spoleCnostem, které provozuji podnikatelé, ktefi operuji se svymi vlastnimi penézi,
ale k vykonnym manazerim, ktefi operuji se spolec¢nostmi, které jsou financovany
bankovnimi Uvéry.

Cisty efekt sou¢asného narGstu dluhu domdcnosti jen ten, Ze vrha celou populaci do
financni zavislosti. Moralni implikace jsou jasné. Vrsici se dluhy nejsou kompatibilni
s finanénim spoléhdanim se na sebe samé, a tak maji tendenci oslabit spoléhani se na
sebe samé ve vsech jinych oblastech. Dluhem zatizeni jednotlivci nakonec pfijmou ten
zvyk, Ze se obraci pro pomoc na ostatni, spiSe nez aby hledali ekonomické a moralni
ukotveni ve své rodiné a ve své Sirsi komunité. Touzebna prani a poddajnost nahrazuji
stfizlivost a nezavislé usuzovani. A co mnoho pripadd, kdy rodiny jiZ nemohou déle na
svych ramenech nést dluhové bfemeno? Potom je vysledkem bud’ zoufalstvi anebo
naopak pohrdani vSemi standardy finan¢ni umérenosti.

7. Nékolik duchovnich obéti inflace

Inflace neplnohodnotnych penéz snizuje kupni silu penéz. Do néjakého rozsahu je
mozné, aby lidé ochranili svoje Uspory proti témto trendim, ale to vyzaduje dikladné
financni znalosti, ¢as pro trvalé sledovani vlastnich investic a sluSnou davku Stésti.
Lidé, ktefi postradaji jednu z téchto ingredienci, pravdépodobnéji ztrati velkou ¢ast
svych aktiv. Zivotni Uspory €asto zmizi v hubeném ovzdudi b&hem poslednich let
penze. Disledkem je zoufalstvi a vymizeni moralnich a socidlnich norem. Bylo by vsak
nespravné vyvozovat, Ze inflace vyvoldva tento efekt predevsim u starSich lidi. Jak
poznamenal jeden autor: , Tyto dasledky jsou ,zvlasté silné mezi mladymi lidmi. Ti se
uci v soucasnosti Zit a opovrhuji témi, kteri se je pokousi naucit ,staromédni moralku
a Setrnost.’ Inflace tak podnécuje mentalitu okamzitého uspokojeni, ktera je zretelné
v rozporu s disciplinou a véc¢nou perspektivou, jez jsou nezbytné pro uplathovani
zasad biblického spravcovstvi - napfiklad dlouhodobého investovani ve prospéch
budoucich generaci. “ [2]

| ti obCané, ktefi jsou obdareni znalostmi, ¢asem a Stéstim pro ochranu podstaty
svych Uspor, se nemohou vyhnout Skodlivym dopad(m inflace, protoZe musi pfijmout
zvyky, které se liSi od jejich moralniho a duSevniho uvazovani. Inflace je nuti travit
mnohem vice ¢asu premyslenim o svych penézich, nez by tomu jinak bylo. Jiz jsme si
vsimli, Ze pro bézné obcany bylo starym zplsobem jak spofit, akumulovani hotovosti.
Za existence neplnohodnotnych penéz je tato strategie sebevrazedna. Musi

vvvvvv

jak to udélat, je nakupovat akcie a dluhopisy. Ale to vyZaduje mnoho hodin
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stravenych porovndvanim a vybiranim vhodnych titul(. A to je nuti k tomu, aby davali
pozor a zajimali se o své penize po zbytek svého Zivota. Musi sledovat financni
novinky a monitorovat cenové nabidky na financnich trzich. [E]

Podobné lidé budou mit tendenci prodlouZit fazi svého Zivota kv(li obstaravani penéz.
A budou ddvat relativné vétsi dlraz na financni ndvratnost nez na jind kritéria pfi
vybéru pracovniho mista. Pro ptiklad nékdo kdo by spiSe inklinoval k praci zahradnika,
bude nicméné hledat zaméstnani v primyslu, protoZe toto druhé misto nabizi vétsi
dlouhodobou penéini navratnost. A vice lidi pfijme zaméstnani dale od svého mista
bydlisté, protoZe jim to dovoluje vydélat trochu penéz navic, nez za monetarniho
systému s komoditnimi penézi. [F]

DusSevni dimenze téchto inflaci podnicenych zvyk( se zdd byti ziejma. Penize a
finan¢ni otazky zacinaji hrat prehnanou roli v Zivoté Clovéka. Inflace ¢ini spolecnost
vice materialistickou. Vice a vice lidi usiluje o penézni pfijem na ucet svého osobniho
Stésti. Inflaci podnicend geografickd mobilita uméle oslabuje rodinné vazby a
patriotickou loajalitu. Mnoho z téch, ktefi maji tendenci byt hrabivi, zavistivi a lakomi
se stdvaji hriSnymi. | ti, ktefi nemaji takové tendence kvili své natufe, budou
vystaveni pokuseni, které by jinak nebyli pocitili. A protoZze vrtochy finan¢nich trh(
také poskytuji pripravenou vymluvu pro lakotné pouziti svych penéz, prispévkové a
charitativni instituce budou upadat.

Potom je zde ta skutecnost, Ze pretrvavajici inflace vede k poklesu kvality vyrobku.
Kazdy prodavajici vi, Ze je téiké prodat fysicky stejny produkt za vys$si cenu nez
v predchozich letech. Ale vyhnout se rostoucim cendm je nemozné, kdyzZ je ménova
zasoba predmétem vytrvalého rlstu. Tak, co maji prodavajici délat? V mnoha
pripadech pfichazi zachrana pomoci technologickych inovaci, které dovoluji levnéjsi
produkci vyrobk(, a tak neutralizovat anebo i vice jak kompenzovat prevazujici vliv
inflace. To je pro pfiklad pfipad osobnich pocitacu a jiného zafizeni vyrabéného ve
velkém mnozstvi odvétvim informacnich technologii.

Ale v jinych odvétvich hraje technologicky pokrok mnohem mensi roli. Zde jsou
proddvajici konfrontovani svyse uvedenymi problémy. Potom vyradbéji podradné
produkty a proddvaji je pod stejnym nazvem spolu s eufemismy, které se staly
zvykem v komerénim marketingu. Pro pfiklad mohou nabizet svym zdkaznikim
,lehkou” kavu a ,neostrou” zeleninu - coZz znamena slabou kavu a zeleninu, kterd
ztratila jakoukoli chut. Podobny Upadek v nabizeném produktu mliZzeme pozorovat ve
stavitelstvi. Zemé postizené trvalou inflaci zda se, maji vétsi podil budov a ulic, které
jsou v trvalé potrebé oprav, nez je tomu v jinych zemich.

V takovém prostredi si lidé rozvijeji nedbalejsi postoj smérem ke svému jazyku. Pokud
je vse takové, jak se nazyvd, pak je tézké vysvétlit rozdil mezi pravdou a lzZi. Inflace
laka lidi, aby Ihali o svych vyrobcich a trvala inflace podnécuje navyk rutinniho lhani.
Autor argumentuje v jiné své praci, Zze rutinni lhani hraje velkou roli ve frakénim
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bankovnictvi, zakladni instituci systému neplnohodnotnych penéz. Inflace
neplnohodnotnych penéz rozsifuje tento navyk jako rakovinu do zbytku ekonomiky.

8. Uduseni plamene

Ve vétsiné zemi byl narUst statu blahobytu financovdn pomoci akumulace verejného
dluhu v takovém méfritku, ze to bylo nemyslitelné bez inflace neplnohodnotnych
penéz. Zbéiny pohled na historické zaznamy ukazuje, Ze exponencidlni rist statu
blahobytu, ktery v Evropé nastal vranych 70. letech 20. stoleti, Sel ruku v ruce
s explozi verejného dluhu. Je obecné zndmo, Ze tento vyvoj byl hlavnim faktorem
v Upadku rodiny. Ale je obecné prehlizeno, Ze kone¢nou pficinou tohoto Upadku je
inflace neplnohodnotnych penéz. Pfetrvavajici inflace pomalu, ale jisté nici rodinu, a
tak dusi pozemsky plamen kfestanské moralky.

Krestanska rodina je nejdllezitéjsim ,producentem” jistého typu moralky. Rodinny
Zivot je moiny jen tehdy, pokud vsichni ¢lenové rodiny podporuji normy jako je
legitimnost autority, heterosexudlni spojeni mezi muzem a Zenou a zdkaz incestu. A
krestanské rodiny jsou (navic) zalozené na dodatec¢nych normach, jako je laska
manzell mezi sebou a k jejich potomkim, respekt déti ke svym rodiclim, skutecnost
trojjediného Boha, opravdovost kiestanské viry atd. Rodice trvale opakuji, zdUraznuji
a Ziji tyto normy. Denni zkuSenost pfivede vSechny cleny rodiny k jejich pFijeti jako
normalniho stavu zdleZitosti. V SirSi spolecenské sfére, pak osoby jednaji jakozto
obhdjci téch samych norem ve spolecenstvi podnikateld, klub( a v politice.

Stoupenci a odplrci tradiéni kfestanské rodiny souhlasi stémito skutecnostmi.
Kfestané se snaZi rodinu chranit mimo jiné proto, Ze uznavaji jeji ucinnost pfri
vytvareni spolecenskych norem. A je to presné z téchto stejnych dlvodd, Ze se ji snazi
zastanci moralniho relativismu znicit. Stat blahobytu byl nastrojem, kterému davali
poslednich 30 let prednost. Dneska poskytuje stat blahobytu velké mnozZstvi sluzeb,
které v minulosti poskytovaly rodiny (a které, miZeme predpokladat, budou i naddle
poskytovany ve velkém rozsahu rodinami, pokud by stat blahobytu prestal existovat).
Vzdélavani mladych lidi, péce o staré a nemocné v ¢ase nouze — vSechny tyto sluzby
jsou dnes efektivné ,outsorcovany” na stat. Rodiny byly degradovany na malé
reprodukéni jednotky, které sdileji ucty, automobily, lednice a samoziejmé dané.
Danémi financovany stat blahobytu jim potom poskytuje vzdélavani a péci. [3]

Z ekonomického bodu pohledu je takovéto usporadani Cistym plytvanim penézi. Ve
skutecnosti je stat blahobytu neefektivni; poskytuje pomérné slabé sluzby za velké
naklady. Nemusime se zabyvat neschopnosti vladnich socidlnich agentur poskytnout
emocionalni a duchovni pomoc, jejimz jedinym zdrojem je charita. Soucit nemuUze byti
koupen. Ale stat blahobytu je také neefektivni v Cisté ekonomickych terminech.
Operuje pomoci velké byrokracie a je tak ndachylny na nedostatek motivd a
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ekonomickych kritérii, které by branily plytvani penéz. Slovy papeZe Jana Pavla Il.:
,Primymi intervencemi a zbavenim spolecnosti jeji odpovédnosti vede stat blahobytu
ke ztraté lidské energie a nepfimérenému narulstu verejnych agend, které jsou spise
ovladany byrokratickymi zplsoby mysleni, nez zajmy o sluzby svych klientd, a které
jsou doprovazeny ohromnym narlistem vydajl. Ve skutecnosti se to jevi tak, ze
potfebdm je nejlépe porozuméno a jsou nejlépe uspokojeny lidmi, ktefi jsou jim
nejblize, a ktefi jednaji jakoZzto sousedi téch, co jsou potrebni. Je tfeba dodat, Ze
urcité druhy potieb ¢asto vyZzaduji reakci, kterd neni pouze materidlni, ale kterd je
schopna vnimat hlubsi lidské potreby. [4]

Kazdy toto vi ze své pfimé zkuSenosti a velké mnozstvi védeckych studii dochazi ke
stejnému ndzoru. Je to presné kvili tomuto, Ze stat blahobytu je neefektivnim
ekonomickym zafizenim, které musi spoléhat na dané. Pokud by mél stat blahobytu
soutézit s rodinami za stejnych podminek, nezustal by v podnikdni po delsi dobu.
Vytlacil rodinu a soukromou charitu z ,,trhu socidlni pomoci“, protoze lidé jsou nuceni
na néj stejné platit. Jsou nuceni platit dané a nemohou zabranit vladé, aby si brala
vidy nové pljcky, které absorbuji kapital, ktery by byl jinak pouZivdn pro vyrobu
jiného zbozi a sluzeb.

Nadmeérny stat blahobytu nasi doby je totalnim pfimym udtokem proti tém, ktefi
vytvareji kfestanskou moralku. Ale oslabuje tuto moralku také nepfimym zplsobem,
nejvyraznéji dotovanim Spatnych mordlnich prikladd. Je skutecnosti, Ze nékteré
alternativni ,Zivotni styly” sebou nesou velké ekonomické risiko, a tak maji tendenci
byt nakladnéjsi nez tradi¢ni rodinné usporddani. Stat blahobytu socializuje naklady
takovéhoto chovani, a tak jim ddvd mnohem vétsi vyznam, nez by jinak ve svobodné
spolecnosti mély.

Verejné schvalovani tohoto, tak mize byt spiSe nez ekonomickym trestem, spojeno s
ekonomickymi vyhodami, protoZe zbavuje protagonisty nakladl na rodinny Zivot
(napriklad naklad( spojenych s vychovou déti). S podporou statu blahobytu se tito
protagonisté mohou vysmivat konzervativni moralce jako jakési povére, kterd nema v
redlném Zivoté Zadny dopad. Duchovni dimenze se zda byt jasna: Stat blahobytu
systematicky vystavuje lidi pokusSeni vérit, Ze zde nejsou vibec Zddné casové
testované mordlni predpisy.

ZdUraznéme, Ze tvrzeni z pfedchozich pozorovani nejsou Utokem na socialni sluzby,
které jsou ve skutecnosti zakladni soucasti kifestanské spolecnosti. Hlavnim bodem je
spiSe to, Ze inflace neplnohodnotnych penéz ni¢i demokratickou kontrolu nad
poskytovanim téchto sluzeb; Ze nevyhnutelné vede knarlstu celého socidlniho
systému a k nadmérnym formdm socidlni pomoci, a Ze to neni pak bez nasledkl pro
mordlni a duchovni charakter populace.

Pfedchazejici rozvazovani nejsou v zadném pripadé vycerpdavajicim vyctem kulturniho
a duchovniho dédictvi inflace neplnohodnotnych penéz. Ale mélo by stacit pro
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zvazeni hlavniho bodu: Ze inflace neplnohodnotnych penéz je hnaci silou spolecenské,
ekonomické, kulturni a duchovni destrukce.
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Poznamky:

[1] Pius XlI, Quadragesimo Anno (1931), § 105, § 106. Viz také Deuteronomy 28: 12,
str. 43-44.

[2] Thomas Woods, “Money and Morality: The Christian Moral Tradition and the Best
Monetary Regime,” Religion & Liberty 13, ¢. 5 (zari/fijen 2003). Autor cituje Ludwiga
von Misese.

[3] Vmnoha zemich je dneska pro rodiny mozné si odecist naklady na soukromou
péci a soukromé vzdélavani z ro¢niho zuctovani dani. Ale ironicky (nebo mize byt, Ze
az ne tak ironicky) tento trend zesiluje erozi rodiny. Pro priklad dnes poskytovany
danovy odecet v USA dovoluje zvysit rodinny rozpocet pomoci takového odectu — ale
jen pokud nejsou odecitatelné sluzby poskytovany doma, ale jsou nakupovény od
jinych lidi.

[4] Jan Pavel Il., Centeismus Annus, § 48.
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Pozndmky prekladatele:

[A] DalSim v poradi jsou bezhotovostni penize, tj. deposita. A jesté dalSim krokem je
Uplné zruSeni hotovosti.

[B] Dnes jsme uZ dosahli takového , mistrovstvi“ v zaleZitostech centralniho
bankovnictvi, Ze uvéry ve skutecnosti vytvareji vklady: ,Vznik penéz v soucasném
penéznim systému rakousti ekonomové popisuji tak, ze uvéry vytvari penize Ci vklady.
V béZznych vysokoskolskych ucebnicich to takhle vétSinou pfimo nestoji a studenti si
tuto skutec¢nost musi v podstaté z textu ucebnic ponékud sami odvodit. Kdo neni moc
bystry, tak si tuto skute¢nost ani mozna neodvodi. Skofepa vsak Ctenafi naserviruje
tuto informaci pfimo pred nos. Nevéfite? Tak tady je citace: "Banky mezi sebou plati
likviditou. Firmy a domacnosti mezi sebou plati penézi, a to bud hotovostnimi (cozZ je
soucast penéz i likvidity), nebo bezhotovostnimi. Likviditu vyddva jen centralni banka.
Vyddavani penéz je vyluéné v rukou ostatnich bank a klient(l. Banka vytvoli nové
penize poskytnutim Uvéru, protoze soubézné se vznikem Uvéru zvysi zUstatek na
dluznikové uctu v této bance."
(https://www.bawerk.eu/clanky/ekonomie/ekonomicke-jednohubky-anebo-poznej-
ekonomii-hlavniho-proudu.html).

[C] Dnes je dokonce vétsina penéz bezhotovostnich. Cili existuji jen ve formé zapisu v
pocitaci. Viz nasledujici citace: "Do objemu penéz v ekonomice (tj. v rukou poptavky)
neboli do penéini zdsoby musime vedle hotovosti zapocitat taky veskeré penize
bezhotovostni - tedy ty, které mdme na Uctech (pfinejmensim béznych uctech) v
bankach. Tim padem nam vyjde objem penéz daleko vyssi. Oproti hotovostnim
penéziim je téch bezhotovostnich v soucasné ceské ekonomice minimalné pétkrat
vic..."  (https://www.bawerk.eu/clanky/ekonomie/ekonomicke-jednohubky-anebo-
poznej-ekonomii-hlavniho-proudu.html).

[D] V podstaté jde o vynucené Uspory! Navic tento zavér o vétsich investicich je mylny
i z toho pohledu, Ze tim, kdo nejvice tézZi ze vzniku novych penéz je samotny stat. Ten
vsak vétsinu ziskanych finan¢nich prostiedku stejné spotrebuje:
https://www.bawerk.eu/clanky/ekonomie/proc-jsou-hospodarske-krise-mirnejsi-a-
ekonomika-vice-stagnuje-a-proc-to-neni-vubec-dobre.html.

[E] Urcitou mozZnosti jak se tomuto c¢astecné vyhnout je investovani pravidelnych
Castek do tzv. indexovych fond(. Pak toho mUze ¢lovék sledovat ponékud méné.

[F] Nékdo by zde mohl celkem opravnéné namitnout, Ze tato skutecnost povede
k vyssi produkci a tedy i ktomu, Ze spotrebitelé budou mit k dispozici vice statk( a
sluZzeb. To je sice pravda, ale kvlli tomu ztraceji néjaky volny ¢as, ktery je sam o sobé
vzacnou véci. Navic vystup produkce sice bude vyssi, ale jeho ¢ast budou lidé muset
pouZit tfeba na dojizdéni.
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DODATEK - Federdlni reservni systém a vlada jsou jedno a to samé

[Vyslo dne 15. X. 2024 na Mises.org. Autor Ryan McMaken; https://mises.org/mises-
wire/federal-reserve-and-reqgime-are-one-and-same]

Po desetileti americka centralni banka Federalni reservni systém (Fed) peclivé
kultivovala a propagovala myslenku, Ze je néjak oddélend a nezavisld na americkém
rezimu, ktery ji vytvoril. Tato finta jisté funguje. Ekonomové a medialni znalci se ¢asto
odvolavaji na udajnou , nezavislost” Fedu, jako by byla tato dand, a jako by zde byla
zed oddélujici vykonnou slozku moci od centrdlni banky. Jini jdou jesté dale a
v podkastech a na socialnich mediich se mlze ¢lovék setkat s riznorodymi blaznivymi
teoriemi, které tvrdi, Ze Fed je néjak na kordy s vlddou nebo Ze Fed se zpovida jen
bankéifim bez ohledu na agendu vlady. Néktefi z téch, co jsou popleteni mytem o
nezavislosti Fedu, budou obcas i tvrdit, Ze Fed je néjakym druhem benevolentni paté
kolony, kterd se pokousi podminovat rozpo¢tovou marnotratnost a zachrdnit dolar
pred danémi rozhazujici politiky.

No, seniorni technokraté ve Fedu ne vZdy souhlasi s prioritami Kongresu nebo Bilého
domu, ale to stejné Ize fici s diplomaty z ministerstva zahrani¢ni. Malokdo by nicméné
tvrdil, Ze tento nesouhlas znamena, Ze je zde ,nezdvislé ministerstvo zahrani¢ni”.
Opravdu, je pravdou, Ze byrokraté obecné davaji pfednost tomu délat si svoje vlastni
véci bez toho, aby potrebovali souhlas z vysSich mist. Vtomto ohledu se osazenstvo
Fedu nelisi od seniornich technokratd v jakémkoliv oddéleni exekutivy. V praxi
nicméné ukazuji historické dlkazy to, Ze ¢as od ¢asu Fed ,koordinuje” svoje politiky
s politikami ministerstva financi a vlady, aby zajistil, Ze federdIni viada dostane presné
to, co chce od centralni banky.

Udrzovani valecné masinérie v chodu

Béhem Velké hospodarské krise a druhé svétové valky pro priklad exekutiva za
presidenta Franklina D. Roosevelta neskryvané fidila Federalni reservni systém a
vyZadovala uzkou spolupraci Fedu s Bilym domem. Béhem této doby se pokousel Fed
ziskat vice autonomie, ale jen zdanlivé vtomto uspél vroce 1935 diky dodatku
k zdkonu o Federalnim reservnim systému (Federal Reserve Act). Toto nesmélé usili o
nezdvislost bylo useknuto druhou svétovou valkou. Podle zprdvy z pobocky Fedu
v Richmondu: , KdyZ Spojené staty vstoupily do druhé svétové valky, stal se Fed opét
mechanismem pomoci néhoZz mohla vldda levné financovat valecné Usili. V dubnu
1942 Fed ozndamil politiku spoluprace s ministerstvem financi, aby udrzel nizko
urokové miry. Do roku 1947, shrnul tuto ,primarni sluzbu‘ Fed, jako ,financovani
vojenskych pozadavk( a vyroby pro valecné ucely.” Ve svych pamétech [predseda
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Fedu Marriner] Eccles popisuje i svoji praci béhem této doby jako ,rutinni
administrativni dzob’, kdyz Fed ,pouze provadél rozhodnuti pfijatd ministerstvem
financi.” Alan Sproul, president newyorského Fedu lamentoval, ,nejsme pani v naSem

Xt u

vlastnim domé’.

Béhem této doby byl Fed povolan pro vykonavani primarni funkce vsech centralnich
bank: pomdhat vlddé financovat védlecné dluhy. Fed byl fizen Bilym domem, aby
intervenoval a nakupoval statni dluhopisy (pokladniéni poukazky), kdykoliv bylo nutné
drzet vynosy pod jistou Urovni. Jak to poddvd historik Fedu Allan Meltzer: ,roli
Federdlniho reservniho systému bylo zabranit trhu v tom, aby odmitl pfijmout statni
dluhopisy; v praxi to znamenalo, Ze dodaval dostatek reserv, aby udrzel drokové miry
tak, aby nerostly v dobé, kdy ministerstvo financi prodavalo svoje dluhopisy.” (1)

Do 50. let 20. stoleti bylo spojenectvi Fedu a zbytku vladni moci uvedeno explicitné
v legislativé. Béhem Korejské vdlky se nicméné Fed pokousel ziskat vétsi nezavislost a
diky konci této valky a ndvratu ke klidnéjsim drovnim federalnich vydaj(, se zdalo, Ze
by toto mohlo byt vlastné moziné. No, potieby vydajd stran Studené vélky a nové
programy socidlnich davek rychle vyjevily pravdivou realitu.

Velkd inflace a 70. léta

Pfedseda Fedu William McChesney Martin je znam pro to, Ze Udajné ,odstranil lahev
koralky” béhem ekonomického boomu, aby utlumil cenovou inflaci. Tomu mohl
Martin ddvat prednost, ale jak utrdceni federalni vldady béhem 60. let 20. stoleti
zrychlovalo, ministerstvo financi rostouci mérou volalo po tom, aby Fed umoznil vétsi
deficity bez toho, aby dovolil narlst vynosi (na dluhopisech). Politika ,dél a
masla“ Velké spolecnosti (program presidenta J. B. Johnsona na odstranéni chudoby
z let 1964-1968) a Vietnamské valky znamenaly to, Ze Fed fungoval Uzce s soucinnosti
s ministerstvem financi, aby dodal finance pro deficity vykonné slozky vlady, ktera
tyto potrebovala. Tato politika se zacala nazyvat ,koordinace”. Jak Meltzer tvrdi,
Martin ,souhlasil s tim, Ze Federalni reservni systém by mél asistovat pfi financovani
deficitu, protoze ho schvalil Kongres. Tak, tuto koordinaci pfijal.“ (2) Do roku 1974 tu
tedy byla debata o tom, jak by to moc mél Fed délat. Nebo, jak je uvedeno v zapisu
Federal Open Market Committee” (vybor Fedu pro operace na volném trhu, ¢ili nakup
a prodej cennych papirll) z bfezna 1974: ,Zatimco Federdlni reservni systém vidy
akomodoval statni dluhopisy do néjaké vyse, mohlo byt vzneseno obvinéni - a také
bylo vzneseno - Ze systém vychazel ministerstvu financi vstfic v nadmérné mire.” (3)
Neni zde samoziejmé Zadna jasna pozice ohledné toho, co povazovat za ,,nadmérné“.
To neni rozhodovano objektivnimi nebo védeckymi standardy, ale jednoduse
politickymi potfebami viady.
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Byla to tato koordinace, ktera vedla k Velké inflaci — to znamend k cenové inflaci —
konce 60. let a v70. letech 20. stoleti. Roc¢ni deficity federalni vlady se v druhé
poloviné této dekady vice neZ zdvojndsobily z 10 miliard dolar( na 25 miliard dolaru
kazdy rok, novy predseda Fedu Arthus Burns byl jednoznacné vice neZz ochotny
ktomu, aby to délal tak, aby zde bylo mnoho ,koordinace” mezi ministerstvem
financi a Fedem, aby se dosdhlo politickych cil(. V praxi to znamenalo, Ze Burns(v Fed
nebyl ochoten dat inflaci otéZze. Meltzer shrnuje: ,velkd inflace vychazela z politické
volby, ktera davala vétsi vahu na udrZeni vysoké nebo plné zaméstnanosti, nez na
zabranéni nebo sniZeni inflace. Po vétsinu této doby odrazela tato volba jak politické
tlaky, tak popularni nazor vyjadreny ve volbach.” (2)

Plaza Accords: Volcker se chape slabého dolaru

Do konce 80. let 20. stoleti se inflace sama stala velky politickym problémem, ktery
pfinutil novou administrativu presidenta Reagana, aby pozadala Fed — tehdy vedeny
Paulem Volckerem — o opusténi obvyklé politiky stalych intervenci, aby se potlacilo
plGjcovani penéz ministerstvu financi. Vysledkem byl rychly narlst vynosu statnich
dluhopisli, ale také to vedlo k vyznamnému poklesu cenové inflace. Tento obrat
k jestrabi penéini politice trval nicméné jen nékolik let. Postrannim efektem tohoto
obratu v monetarni politice byl silny dolar — zvlasté vzhledem k jenu — ktery ucinil
americky vyvoz drazsim a privodil vétsi obchodni deficit.

ZvIastni zajmové skupiny zacaly brzy poptavat slabsi dolar. Néktefi lidé v Reaganové
administrativé jim radi vyhovéli a ministr financi James Baker ,rozpoznal a chtél
reagovat na politické tlaky ze strany vyrobcu, zemédélci a zejména ¢lenli Kongresu.
Vyrobci vyrabéjici pro vyvoz si stéZovali na hodnotu dolaru, fikali, Ze jim stéZuje
konkurenci.“ (5) Slovy ekonoma Brendana Browna, silny dolar ,vedl knar(stu
protekcionismu.” (6)

Tak ufednici administrativy zacali jednat v roce 1985 — coz vyustilo v takzvany Plazza
Accord (https://en.wikipedia.org/wiki/Plaza_Accord ) — béhem, kterého ,pét
finan¢nich ministrl a guvernér( centralni banky souhlasilo s pokusem naftidit oslabeni
dolaru.” (7) To se stalo za Volckerova sledovani a mélo by byt povSimnuto, Ze i pres
svoji novodobou a nezaslouZenou reputaci jakozto doktrinarského zastance ,,tvrdych
penéz”, Volckerdv souhlas se znehodnocenim dle Plazza Accord nebyl prekvapuijici.
Jak ndm Brown pfipomind, Volcker: ,nikdy nezménil svoje postoje ode dnQ, kdy byl
obhdjcem znehodnoceni, kdyz pGsobil jako ndméstek na ministerstvu financi
v administrativé presidenta Nixona. ... Pfipojil se k nové kampani za znehodnoceni
dolaru, uvolnil ménou politiku zdanlivé jako odpovéd na ekonomické zpomaleni, ale
také jako klicovou komponentu Plazza Accordu...” (8) Skrze to vSechno zUstal Fed vidy
na strané vladni administrativy, pfipraven ,asistovat” ministerstvu financi a
administrativé pri koordinovani monetarni politiky.
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Po globalni financni krisi

Od financni krise zroku 2008 se entuziasticka ochota Fedu koordinovat
s ministerstvem financi a Kongresem stala zfejmé;jsi a méné popiratelnou. Deficity se
hromadily a federalni dluh vzrostl o vice neZ pét biliond dolarl od roku 2008 do roku
2011. Nasledkem toho se duch 40. let 20. stoleti vratil, kdyz Fed jakozto centralni
banka koupil biliony dolart statnich dluhopisi — pomoci nové vytisténych penéz — aby
se stlacily dolG naklady federalni vlady na pujcky. Fed se chopil politiky nulovych
urokovych mér na udivujici dobu osmi let a i pres zdanlivé nekonecné vyhlasovani
ekonomické prosperity, odmitl Fed dovolit to, aby cilovd urokovd mira vzrostla. Fed
také odmitl prodat vyznamnéjsi ¢ast svého portfolia. Stejné jako cestou k Velké inflaci
se Fed rozhodl slouzit politickym potrebam federalni vlady, zvolil si maximalizaci
zaméstnanosti a pfijal arbitrarni novy ,dvou procentni cil“, ktery dovoluje vétsi
flexibilitu pro neustalé cenové inflace.

Ackoliv slibil ,,rozmotani” svého pro inflaéniho nakupovani aktiv v dobé nékolika let
po hospodarské krisi z roku 2007, Fed tak nikdy neucinil. Tak, kdyZ pfisla v roce 2020
kovidova panika, Fed nepotfeboval ménit smér, ale jen akceleroval svoje jiz existujici
politiky. Od roku 2020 do roku 2022 koupil Fed dodatecné tfi biliony dolart statnich
dluhopisi pomoci nové vytvorenych penéz, coz odrazelo jeho politicky zavazek
podpofit novou bezprecedentni Uroven rozpoctového deficitniho utraceni v dobé
miru. | Fed popisuje tuto politickou dohodu jako odraz dFivéjsich valec¢nych
politickych dohod. Podle zpravy z roku 2021 z pobocky Fedu v Atlanté, byla kovidova
politika Fedu podobnd politice Fedu za 2. svétové vdlky vtom, Ze ,velky nar(st
vlddniho dluhu byl akomodovan ndkupem dluhopis( ze strany Fedu pomoci pfimého
zavazku udrzet urokové miry na velmi nizkych drovnich.” Pfirozené, federdlni deficity
a dluh vyrazily po roce 2020 k nebesiim a nikdy se nevratili k pred kovidové urovni.

Vezmeme-li tuto dlouhou historii umoznujici federdlni vladé obrovské dluhy a
splasené utraceni, je tézké vidét, jak na toto vSe pasuje legendarni ,nezavislost Fedu®”.
Spise by poctivy pohled na intervence Fedu nasvédcoval tomu, Ze Fed nikdy neodmitl
usnadnit federalni vykonné slozce vlady zavadéni jejiho politického programu. No, i
dnes nékteri dlvérivi pozorovatelé jeSté véri, Zze Fed bojuje proti vlddé ve jménu
,fiskdIni odpovédnosti.“ Nehledé na tyto fantasie, Fed toto nikdy nedélal a Fed to
nedéld ani dneska. To, Ze Jerome Powell za posledni mésice ucinil néjaké pohrdavé
znéjici poznamky o tom, jak Kongres potfebuje dostat svij fiskalni dim do kupy, nic
neznamena. Dulezité je to, co Fed déla, ne to co Fed rika. Historie ndm ukazala, ze
kdyZz ministerstvo financi potifebuje pomoci s néjakym novym politickym zamérem —
jako je zvysSeni cen dluhopisti nebo nafouknuti nové bubliny zaméstnanosti — Fed da
ministerstvu financi to, co toto poZaduje.
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