ZEROHEDGE: Jak by vypadala inflace v
ekonomice skutecného volného trhu
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USA: Neni nic podstatnéjsiho nez vychozi predpoklad Bernankeho sledujiciho situaci s
naslinénym prstem ve vzduchu, ze centralni banka Fed potrebuje polstar 200 bazickych
bodi miry inflace, aby ekonomiku udrzel v odstupu od désivé inflacni hranice 0,0%, kdy na
jeji druhé strané se udajné nachazi cerna dira deflacni zkazy.

M4 to ale hacek. Neexistuje ani drobek historickych dukazu, ze by americka ekonomika, aby
prosperovala, potfebovala ochrannou 2,00% infla¢ni bariéru nebo jakoukoliv stanovenou mirou
inflace.

//////

USA zazila boom Silenych dvacatych let, propad Velké deprese a zotaveni II. svétové vélky, kdy za
celou tu dobu doslo k mohutnému ekonomickému rastu, probihala nulové inflace.

Ekonomika USA se ve skutecnosti béhem této ¢tvrtiny stoleti skoro ztrojnasobila. Redlny HDP rostl
ro¢né o robustnich 3,64% a redlny HDP na hlavu rostl ro¢né o 2,55%.

Oproti tomu mezi vrcholem predkrizového ¢asu a rokem 2021 rostl HDP jen poloviénim tempem
(1,72% roc¢né), pricemz realny HDP na hlavu rostl pouze o 1,04% ro¢né. To byla jen pétina tempa
ro¢niho rustu z let 1921-1946.

Netreba rikat, ze nebylo zapotrebi zadné 2,00% bariéry, aby v letech 1921-1946 generoval takovou
prinosnou prosperitu, jak byla uvedena vyse. Nize uvedeny index spotrebitelskych cen CPI obnasel
542 v unoru 1921 a 541 o Ctvrt stoleti pozdéji v kvétnu 1946.

Kupni sila dolaru za léta 1921 az 1946
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Kdyz to probihalo, tak béhem Silenych dvacétek byla nulové inflace CPI; tézka deflace béhem Velké
deprese, ktera skoro vykompenzovala véale¢nou inflaci 1915-1920; a pak se ceny béhem boomu, ale
pod tvrdym rezimem ekonomiky II. svétové valky, vratily na Groven roku 1921.

Jesté na jare 1946 byla kupni sila dolaru 100% té, jaka byla poc¢atkem roku 1921. Nepotrebovalo to
vubec zadnou ¢istou inflaci, aby se vygenerovalo skoro ztrojnasobeni narodniho produktu.

Dusledky jsou jasné. Poucuje nas to, ze Fed nepotiebuje proinflacni cil 2,00% ro¢né. Ani nepotiebuje
zadny z jeho dal$ich makroekonomickych cilli pro nezaméstnanost, nartst pracovnich mist, aktualni
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versus potencialni HDP nebo vSechno to dalsi z Keynesidnského politického aparatu. VSechny tyto
proménné maji na starost lidé interagujici na volném trhu, produkujicim jakékoliv vystupy, jaké
jejich kolektivni ¢innost zrovna vygeneruje.

Opravdu makroekonomické vysledky nejsou spravné viibec zaleZitosti statll. Ukol Fedu je daleko
uzsi. Jak byl puvodné pojat svym velkym architektem, tehdy kongresmanem Carterem Glassem, tak
jeho misi je udrzovat kupni silu dolaru, aby byla stejné kvalitni jako zlato, s nimz byval svazan, a
bankovni systém likvidni a stabilni, jako vedeny volnym trhem dluznikua a véritelu.

Jak uz jsme vysvétlovali drive, kongresman Glass to nazyval ,bankérem bank” a tento termin by
nemohl byt diametralné protikladnéjsi k bance centralnich planovact Greenspana, Bernankeho,
Yellen, Powella a Brainarda.

Carter Glass to vidél tak, Ze neni treba zadného akademika, co bude zdvihat naslinény prst do
vzduchu a bozsky urcovat inflacni cil. Ani Zzadného modelare pocitajiciho ve svych rovnicich cile,
dokud nenavrhne optimum U-3 miry nezaméstnanosti v poméru svévolného inflacniho cile.

Ve skutecnosti provoz volného trhu se zdravou zlatou podlozenou ménou nebyl nikdy inflac¢ni.
V tomto kontextu nebyly ani irokové sazby politickym ,nastrojem” centralni banky, nybrz vysledkem
trzniho vyrizovani nabidky a poptavky.

Jak to ustanovil Carter Glass, nemél Fed nikdy dovoleno vlastnit vladni dluh, ani nemél aktivistickou
tlapu nyni zndmou jako FOMC (Federalni komise otevreného trhu) s pravomoci intervenovat do
penéznich a kapitalovych trhti nakupy a prodeji dluhopisu.

Naopak operac¢ni prostor bylo vést okénko zlevnénych Gvért u 12 regionalnich bank Federalnich
rezerv. Ty byly opravnény, aby Sirily penize do clenskych bank, ale jen s tvrdou prirazkou nad
urokovou sazbou volného trhu a také pouze na zdkladé kvalitnich zastav s vlastni likviditou ve formé
komerc¢nich cennych papirti, které mély splatnost béhem mésict.

Vzhledem k tomuto mechanismu byla dynamika politiky Fedu opakem té dnesni. Podle Glassionova
usporadani méla rozvaha Fedu pasivni dusledky na ¢innosti bankért na volném trhu a béznych
dluznik{, ani nemél proaktivné dirigovat komerc¢ni a obchodni ¢innosti.

Stejné Fedem pridana hodnota neprichazi od divokych fantazii o mite inflace od potrhlikl

s doktoratem jako Lael Brainard, ale od prace v terénu odvadéné pedantskymi tcetnimi. Jejich
tkolem je ovérit, ze zastava za bankovni u¢et dana za financovani u okénka s levnymi ptjckami
predstavuje zavazek kvalitnich dluzniku, ne spekulantl a hvézd, tj. takovych, kteri spolehlivé za
podminek bankovni ptijcky budou splacet, tudiz zajisti, Zze levné pujcky Fedu se také splati podle
podminek.

To znamena, Ze rozvaha Fedu byla urcena, aby se v ni odrazely viry a proudy decentralizovaného
obchodu a vyroby v terénu, nikoliv centralizované rozhodovani 12 lidi shromazdénych na brezich
Potomacu o tom, zda je inflace a nezameéstnanost prili§ vysokd, prili§ nizka nebo pravé spravna.

To je reknéme mimo urceni banky, sam volny trh provadi automatické kontroly inflace CPI. Hlavné
protoze nezdravé spekulativni pujcky by se nemohly tak snadno délat, protoze ty by nebyly zptsobilé
pro zlevnénou pujcku u okénka Fedu.

A i kdyby se poptavka po zdravych pujcka stala prili§ o$idnou, tak by Grokové sazby prudce vzrostly,
a tudiz se omezily na dostupné uspory, dokud by se drive nebo pozdéji negenerovaly nebo by
poptéavka nepoklesla.
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