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Abstrakt:

Cilem diplomové prace je obh4jit nezastupitelné misto rakouské teorie hospodaiského cyklu
ve vysvétleni soucasné finan¢ni krize v USA. Pozornost je vénovana také dosud aplikovanym
opatfenim americké hospodarské politiky a jejich vlivu na eliminaci o€istného procesu recese.
Dale se prace zabyva identifikaci preventivnich opatieni, kterd by snizila pravdépodobnost
vyskytu hospodarskych cyklii. Doporuceni ptedstavitelii rakouské Skoly jsou na zakladé
opatfeni k omezeni fluktuaci hospodatského cyklu, kterda vychézeji pfevazné z kompozitniho
cenového indexu, jehoz konstrukce je predmétem tohoto textu. Index zohlednuje cenovy
vyvoj ve vSech stadiich vyroby a mél by proto v ménové-politickych otazkach nahradit v
soucasnosti vyuzivané cenové ukazatele, zalozené na nadhodnocené vaze spotieby, které
zohlednuji jen minimum duasledktt monetarni expanze. Prace se v neposledni fadé zabyva
vypo¢tem kompozitniho cenového indexu pro USA, k ¢emuz je vyuzito vah Skounsenova
ukazatele hrubého doméaciho vystupu. Vyvoj kompozitniho cenového indexu v USA je
nasledné analyzovan a porovnan s vyvojem dal§ich makroekonomickych veli¢in. Na zékladé
tohoto zkoumani prace doporucuje vyuziti kompozitniho cenového indexu pro ucely ménove-

politického rezimu cilovani inflace a jeho zavedeni do praxe monetarni politiky FEDu.

Kli¢ova slova: Hospodaisky cyklus, monetarni politika, inflace



Abstract:

The thesis aims to defend the irreplaceable role of the Austrian business cycle theory in
explaining the current financial crisis in the U.S.. Attention is also paid to applied measures of
American economic policies and their impact on the elimination of the purification process of
the recession. Furthermore, the work deals with the identification of preventive measures,
which would reduce the likelihood of the occurrence of economic cycles. Recommendations
by representatives of the Austrian School are described as difficult to implement on the basis
of number of arguments. In the work are therefore proposed more realistic measures to limit
the volatility of the economic cycle, which emanate mainly from the composite price index,
which is the subject of this text. The index reflects the price development in all stages of
production and should therefore in monetary policy matters replace the current use of price
indicators, based on the inflated scale of consumption, taking into account only minimal
effects of monetary expansion. The work deals with the calculation of the composite price
index for the United States, which used the instrument of Skounsen indicator of gross
domestic output. The development of the composite price index in the US is then analyzed
and compared with the development of other macroeconomic variables. Based on this
examination, we recommend the use of composite price index for monetary policy regime of

inflation targeting and the implementation thereof by the Federal Reserve monetary policy.

Key words: Economic cycle, Monetary policy, Inflation



) R €Y USRS 9
2. IMIBEOTOIOGIE ...ttt h bbbt n ettt b e b e n s 11
3. TeOreticka CASE..........ocviiiiiicii s 14
3.1 Rakouska teorie hospodaisk€ho CYKIU .........cocviviiiiiiiicc e 14
3.2 Rakouska teorie hospodaiského cyklu a ptistup Hymana Minského..........ccoceeveviviiiiiiniciiiniicnnine 21

3.3 Rakouska teorie hospodatského cyklu a behavioralni ekonomie propojena s vlivem statnich zasahti
na investicni 10zhodovani JEdNOtHVEE. .........cciiiiiiiiiii s 25

3.4 Syntéza rakouské teorie hospodaiského cyklu, ptistupu Hymana Minského a ptistupu behavioralni

BKOMOIMIE ...t bbb bbb 30
4. Soucasna finanCeni KIize ..o 32
4.1 HoSpodArsky VIVO] USA . ...ttt sttt sb et sbe e sr e e ne e e 32
4.1.1 Soucasnd financni krize v USA pohledem rakouské teorie hospodarského cyklu........................ 32
4.1.2 Hospodarsky vyvoj USA do roku 2001 ...............ccccooviiiiiiiiiiiiici s 35
4.1.3 Hospodarsky vyvoj USA v letech 2001-2004 ............ccooviveiiiiiiiie ittt 37
4.1.4 Hospodarsky vyvoj USA v letech 2005 - 2008 ..........cocoriiiiiiiiiniei e 45
4.1.5 Hospodarsky vyvoj USA od roku 2008 GZ PO SOUCASNOST..........cccceeiiiiiieeiiiineeie e 50

4.2 Doposud aplikovana hospodatsko-politicka opatieni a jejich dusledky..........cccoovviriiriiiiiienncene 54
4.2.1 Opatieni MONEIATNL POLITIRY ..........ccooiiuiiiiiii ittt bbb 55
4.2.2 Opatient fiSkGINT POLItIKY ........c.cccoooiviiiiiiiiiicc s 58
4.2.3 VIV regulace @ QONIEUU .......cceieeiee e sre e saesre e e e neenrens 63

5. Navrh preventivnich opatieni sniZujicich fluktuace hospodaiského cyklu............................... 67
5.1 Polemika nad navrhy vychazejicimi z rakouské teorie hospodarského cyklu............ccovernnne. 67
5.2 Vlastni navrh opatfeni snizujicich fluktuace hospodatrského cyklu .........cccoevvveviiiiiiiiiicncnnnns 71
5.2.1 Zpochybnéni oficialnich cenovych ukQzatelii.................ccoooovviiviiiiiiiiiiiiiiiiiii e 71
5.2.2 Struktura Skounsenova ukazatele hrubého domdaciho VYSHUPU............ccoueciiiiiiiicieiiiiiee e 76
5.2.3 Konstrukce kompozitniho cenOVENO iNAEXU ..............cccccveiiiiiiiiiiii it 80

5.2.4 Vyuziti kompozitniho cenového indexu pro ucely cilovani inflace a volny priichod ocistného
procesu recese jako dva body minimalizujici vyskyt hospodarskych krizi............ccccovovviiiiiiiiinnnenn, 86



1. Uvod

Ptijmeme-li tezi, ze soucasna krize nebyla vyvoldna selhdnim trhu, nybrz tim, ze funkce trhu
byla oslabena vzristajicimi zasahy do néj, pak nejpfesveédCivéjsi vysvétleni a zdivodnéni
vzniku krize dokaze poskytnout rakouska teorie hospodaiského cyklu. Ta oznacuje za prvotni
pri¢inu vSech krizi dlouhodobou monetarni expanzi. Silnou vypovidaci hodnotu této teorie
potvrzuje jednoznacn€ nejpocetnéj$i mnozstvi autorti rakouské Skoly v bohuzel celkové
malém poctu ekonomd, ktefi souc¢asnou krizi predpovidali, a do jisté miry také v soucasnosti
silné vzristajici zdjem o tento zpisob mysleni. Tento alternativni piistup k mainstreamové
makroekonomii bohuzel neni doposud rozsifen ani v povédomi odborné vefejnosti. Diivodem
mize byt i nedivéra v jednoznacnost a jednoduchost feSeni, které rakouska teorie

hospodatského cyklu nabizi.

Ve své praci se pokusim analyzovat soucasnou finan¢ni krizi o¢ima rakouské skoly a pokusim
se tak obh4jit vysokou vypovidaci hodnotu vySe zminéné teorie. Rakouskou teorii
hospodarského cyklu v ramci teoretické casti prace doplnim o dal§i dva, dnes Ccasto
zminované piistupy k otdazce hospodaiského cyklu. Je to pristup Hymana Minského
vychazejici z trzni nestability zplisobené vzristajicim podilem spekulativniho a
ultraspekulativniho financovani aktiv a pfistup behavioralni ekonomie zalozeny na vlivu

emoci, které ovliviiuji 1 statni zasahy zvyhodiujici urcité aktivity.

Na zékladé tohoto teoretick¢ho konceptu se nasledné pokusim identifikovat pravé pticiny
soucasné krize v USA a piehledné je objasnit. Analyzovat budu ekonomicky vyvoj USA v
letech 1990 - 2010. Takto Siroky ¢asovy interval jsem zvolil proto, ze krize nevznikla v ur¢ity
okamzik, ale postupnou kumulaci jednotlivych nerovnovah na trhu. Data budu ziskavat z
velké Casti z internetovych stranek americkych instituci jako je Federdlni rezervni systém.
Nasledné se zamyslim nad u¢innosti doposud aplikovanych opatfeni hospodatské politiky,
ktera byla zcela v rozporu s doporucenimi rakouské Skoly. Aplikace fiskalni a monetarni
expanze s sebou nese fadu vedlejSich nakladi. Nejméné viditelnym, avSak zaroven

nejdestruktivnéjs$im, je eliminace oCistného procesu recese.

V posledni casti prace se budu zabyvat opatfenimi, kterd by mohla omezit fluktuace
hospodaiského cyklu. Nejprve budu vénovat pozornost doporuc¢enim vychazejicim z rakouské
teorie hospodarského cyklu. K realizaci opatieni typu zruSeni centralni banky, privatizace

penéz, €1 obnova zlatého standardu se vSak budu stavét spise skepticky. Jednd se sice o feSeni
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teoreticky spravna, ale diky své razantnosti v soucasné dobé nezrealizovatelna. Proto se
pokusim navrhnout Vlastni preventivni opatfeni, zalozena také na rakouské teorie
hospodaiského cyklu, jejichz realizace by ovSem byla vice pravdépodobnd, nebot’ by nebyla
podminéna zménou celého bankovniho systému. Tato preventivni opatfeni by méla vychazet
z upravy metodiky vypoctu miry inflace smérem k jeji maximalni komplexnosti a tedy i

maximalni vypovidajici hodnot¢.

V prubéhu posledni kapitoly se moznostmi této upravy budu podrobnéji zabyvat. Pokusim se
zkonstruovat cenovy index, ktery by eliminoval negativa pouzivanych makroekonomickych
ukazatell a citlivéji by reagoval na nartstajici mnozstvi penéz v ekonomice. Mezi nevyhody
stavajicich makroekonomickych ukazatell patii jejich uzké zaméfeni a nadhodnoceni vahy
spotieby. Tyto slabé stranky oficialnich, zejména cenovych ukazateld maji rozsahlé disledky.
Jednim z nich je prave slaba korelace mezi mnoZstvim penéz v ekonomice a vyvojem cenové

hladiny, respektive slabd vypovidaci hodnota cenového ukazatele.

V ptipadé expanzivni monetarni politiky se tak do ekonomiky dostava nadbyte¢né mnozstvi
penéz. Jak ovSem uci rakouska teorie hospodaiského cyklu, rostouci mnozstvi pené¢z ma vliv
na ndrlst cen aktiv zejména ve stadiich nejvzdalenéjSich od spotteby. Tato stadia vSak v
soucasnosti vyuzivané cenové ukazatele bud’ viitbec nezohlediuji, nebo jejich vliv piehlizeji z
divodu nadhodnoceni vahy spotieby. Centralni banky tak maji moznost snizovat Urokové
sazby velmi nizko, nebot’ oficialné zvefejiiovana inflace, na jejiz vyvoj monetarni politika

reaguje, se pohybuje daleko nize nez dnes neviditelna inflace skute¢na.

Nové zkonstruovany cenovy ukazatel by mél zohlediiovat vyvoj cen ve vSech stadiich
vyroby. Vyslednd mira inflace by tak byla pravdépodobné v dobach uvérové expanze
podstatné vyssi a jeji vyvoj daleko volatilngjsi, nez je tomu u sou¢asnych cenovych ukazatelt
Jeho zvefejiiovanim piipadné cilovanim by monetarni politika centralni banky ziskala pevné
ohrani¢eni a vznik uvérové expanze, respektive hospodaiského cyklu, by tak byl méné

pravdépodobny.
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2. Metodologie

Béhem celé prace se budu snazit drzet metodologického zdkladu rakouské skoly. Ekonomie je
podle rakouské skoly védou apriorni, zalozenou na lidském jednéni. Z axiomu lidského
jednani dale plyne apel na metodologicky individualismus a metodologicky subjektivismus.
Podle metodologického individualismu muze byt centrem ekonomického vyzkumu pouze
jednotlivec, nebot’ jen ten muze jednat. V dusledku metodologického subjektivismu se poté
hodnota kazdého statku odviji od konkrétniho subjektivniho pohledu jednotlivce na dany
statek. Z metodologického subjektivismu tedy nasledné plyne nemoZnost matematizace
ekonomie, nebot’ hodnota jakéhokoliv statku se liSi podle preferenci jednotlivce. Z toho dale
vyplyva i nemoznost kvantitativni predikce. Ve své praci se budu skepticky stavét k riznym
dlouhodobym piedpovédim, které predikuji budoucnost na zékladé situaci vychazejicich z
minulosti a opomijeji tak komplexnost pfi¢in vzniku téchto udalosti. Tyto predikce v dobach
hospodatskych propadi ur¢im dokonce jako $kodlivé, nebot’ jejich nutna rtznorodost a
naslednd neplatnost zvySuje nejistotu budouciho vyvoje. Daleko vétsi vyznam budu ptikladat,
co se budoucnosti tyce, pojmium nejistota a emocionalni jednani, které ¢astecné reflektuji téz

preference vlady a narusSuji tak hodnoceni ekonomickych subjektt.

Otazkou, kterou si klade dnes$ni ekonomicka odborna vefejnost, je, jak je mozné se se
zminénou nejistotou vypofadat snadnéji. Zda je to mozné pouze na zéklad¢ velkého mnoZstvi
nezévisle se rozhodujicich podnikatelll, ¢i za asistence vlady, pfipadné centralni banky. Je to
Kirznerova teorie podnikatelského objevovani, ktera dava na tuto otazku jasnou odpovéd’. Ta
pravi, Ze je to pravé podnikatel, ktery diky silnému motiva¢nimu charakteru svého jednani
produkuje nejlepsi mozna rozhodnuti. "Konat znamena vyuzit piileZitosti a vyuZit pfileZitosti
znamena ji objevit, rozpoznat ji v nejednoznacnostech a zastfenostech nekonecného mnoZstvi
moznych alternativnich budoucnosti."* Podnikatel tak svoji ¢innosti objevuje nove piileZitosti
na trhu, tim vyuziva doposud podhodnocené a ptehlizené zdroje. Tento akt podnikatelského
objevovani je zaloZen na subjektivnim dojmu podnikatele o nedocenéni jisté hodnoty na trhu
a na nasledném konani podnikatele. Informace o vyhodnosti jisté trzni pfilezitosti je dana
cenovym mechanismem, podle kterého se podnikatelé také rozhoduji. Ceny tak ekonomickym

subjektiim davaji informace o relativni vzacnosti a vyhodnosti dané¢ho statku.

! KIRZNER, Israel: Jak funguji trhu, Praha, Liberalni institut 1998, str. 40, ISBN: 80-902270-5-8, pfistup z
internetu: http://www.libinst.cz/etexts/kirzner.pdf
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Teorie podnikatelského objevovani do znaéné miry vychdzi z konceptu Hayekovych
rozptylenych znalosti.” Tedy vychazi z faktu, e kazdy jedinec disponuje jinym souborem
specifickych védomosti a myslenkovych pochodll. Existence rozptylenych znalosti
spolecnosti nasledné¢ umoznuje velké mnozstvi objevenych a zaroven rozli¢nych
podnikatelskych piilezitosti. Mlze se jednat o pfilezitosti pouhého nakoupeni levnéjsiho
statku na jednom misté a jeho prodeji za vyssi ¢astku nékde jinde. Vyuzitim i této marginalni
jedinecné prilezitosti na trhu vSak podnikatel dosahuje zisku, jehoz vidina ho dale motivuje v
podnikatelském objevovani pokraCovat. "Vyhledavani ziskovych pfilezitosti navic
piedstavuje silny motivacni faktor pro uceni se a pro zkouseni novych inovativnich piistupt k
chovani na trhu, které v kone¢ném diisledku vedou k vétsimu uspokojeni zékaznikii. Zaroven
existuje ucinny korekéni mechanismus v situacich, kdy podnikatel ucinil chybu a jeho

ptedpovédi se ukdzaly jako nespraivné.”3

Z doposud zminéného metodologického zakladu tedy plyne, Ze pfedmétem analyzy je
jednotlivec. Déle je evidentni, Ze budoucnost je vzdy nejistd. Podnikatelé pak v tomto
prostfedi latentni nejistoty jednaji pouze v piipad¢ objeveni n¢€jaké doposud piehlizené trzni
prilezitosti. Toto objevovani zalozené na cenovém mechanismu je pohanéno vidinou zisku a
muize se tykat naprosto marginalnich zaleZitosti. Byva také casto ndhodné. V piipadé
objeveni trzni ptilezitosti je v prostfedi vSudypfitomné nejistoty kazdy krok doptedu do
zna¢né miry pouhou spekulaci a je tedy spojen s vysokou mirou rizika. Znalosti potfebné pro
spravné podnikatelské rozhodovani jsou rozptyleny naptic¢ celou ekonomikou, jako celek je

vSak nikdo nevlastni.

Z vyse uvedeného je zcela evidentni, ze kvuli netplnosti znalosti, ale i kvili nedostate¢nému
motiva¢nimu a korekénimu mechanismu aparat vlady nemize byt schopen podnikatelského
objevovani. Tento metodologicky ramec také piinasi jasné argumenty proti vladnim zasahtim
do trhu. Zejména pak do trznich cen. Tim totiz dochazi k poktiveni cenového mechanismu, na
némz je proces podnikatelského objevovani zalozen. Uméle vytvofené ceny vedou k
neefektivni alokaci zdroji. To plati zejména pro administrativné urCované ceny penéz, tedy
pro stanovovani trokovych sazeb centralni bankou. Takto administrativné nastavené trokové
sazby byvaji vétSinou naprosto v rozporu s piirozenou urokovou sazbou, ktera by byla urCena

na trhu zapajénich fondu prostiednictvim poptavky po usporach a jejich nabidky.

2 JEZEK, Tomas: Zasady liberalniho fadu, Praha, Academia 2001, str. 110-121, ISBN: 80-200-0852-7
3§IMA, Josef: Rozvijejici se rakouska tradice - od metodologického individualismu k hodnoceni hospodatskych
politik, Liberalni institut, pfistup z internetu: http://www .libinst.cz/clanky.php?id=568

12



Administrativni stanoveni ceny penéz centralni bankou tak negativné ptsobi na podnikatelské
objevovani napfi¢ celou ekonomikou, coz nasledné vede k postupnému hromadéni trznich

diskoordinaci.

Destruktivni aktivita statnich zasaht se v siln€jSim méfitku objevuje v dobach hospodarskych
propadi. V situaci bez existence statnich zéasahti by byla krize doprovazena ocistnym
procesem recese. Ten by zpusobil pokles cen a odchod nékterych podnikatelskych subjektt z
tthu. To by vedlo k nérGstu podnikatelskych piilezitosti pro ostatni ucastniky trhu.
Nedocenéna aktiva a noveé vzniklé mezery by na trh pfildkaly jiné podnikatele, ktefi by
prostiednictvim podnikatelského objevovani tyto prilezitosti vyuzili. Pouceni ptfedchozimi
nezdary by se novi podnikatelé vyvarovali chyb svych piedchtdct. Pokles cen i ekonomické
vykonnosti by tak byl pouze ptfechodny. Neefektivni podniky, které si nizkou mirou
proziravosti o budouci problémy fikaly, by byly nahrazeny efektivnéjsi konkurenci. Vysledna
situace by tak vedla k siln¢jSimu i stabilnéj§imu hospodatskému ristu. V realité poslednich
dekad vsak k poklesu nadhodnocenych cen, ani k odstranéni neefektivnich podnikli v dobach
recese nedochdzi. Stat totiz prostfednictvim své "stabilizacni" funkce pifimo i nepifimo
zachranuje neefektivni podniky pfed bankrotem a drzi ceny nadhodnocenych aktiv uméle
vysoko. Tim dochdazi k eliminaci o€istného procesu recese a tedy i zmateni zivotné dilezitého

procesu podnikatelského objevovani.
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3. Teoreticka cast

V teoretické Casti této prace se pokusim podrobné popsat rakouskou teorii hospodaiského
cyklu. Dale navrhnu syntézu této teorie s pfistupem Hymana Minského k otdzce
hospodaiského cyklu a ptistupem behavioralni ekonomie. K takovémuto doplnéni rakouské
teorie hospodaiského cyklu mé ptimél jak zvySujici zajem o zminované piistupy, tak ¢lanek
jednoho z vedoucich pracovniki Mezinarodniho ménového fondu Williama Whita: Moderni
ckonomie je na $patné cestd. Autor v tomto &lanku doSel k zavéru, Ze rakouskd teorie
hospodarského cyklu, ptistup Hymana Minského a behavioralni ekonomie jsou v soucasné
dob¢ Vv otazce teorie hospodaiského cyklu nepravem opomijeny. A do jisté miry doporucuje

vyuziti téchto tii teorii v budoucim makroekonomickém vyzkumu.

Nejprve predstavim jednotlivé teorie, zejména rakouskou teorii hospodaiského cyklu, a poté
navrhnu jejich syntézu. Slou¢im tedy tyto tfi teorie do jedné ucelené teorie hospodatského
cyklu, jejimz zakladnim kamenem bude rakouska teorie hospodatského cyklu. Bude se jednat

0 doplnéni této rakouské teorie.

3.1 Rakouskd teorie hospodarského cvklu

Tato teorie, nazyvana také teorie obézného uvéru, byla vybudovana zejména na zakladé praci
Ludwiga von Misese a F. A. Hayeka. Za sviij vyznamny piinos ke vzniku této teorie byl v
roce 1974 F. A. Hayek dokonce ocenén Nobelovou cenou za ekonomii. Rakouska teorie
hospodaiského cyklu se od ostatnich odliSuje tim, Ze nevidi pocatek hospodaiského cyklu v
nestabilité kapitalismu a nevidi spasu v hospodaiské politice statu. Hospodaisky cyklus podle
rakouské teorie vyvolavaji trzni diskoordinace dané zasahy statu, zejména pak v dusledku
uvérové expanze zpusobené centralni bankou. Infla¢ni tvérovou expanzi se ceny trzni méni
na ceny umélé. V disledku takto potlatené funkce cenového mechanismu dochéazi k
hromadnym omylim v investicnim rozhodovéani. V okamziku korekce téchto chybnych

investic dochazi ke kontrakci celé ekonomiky.

Rakouska teorie hospodaiského cyklu je zaloZena na rakouském piistupu k teorii cen, teorii
kapitdlu a ménové teorii. Cenovy systém funguje jako zdroj informaci, ktery vyjadiuje

preference spotiebitelll na trhu. Tyto informace nasledné ovliviiuji investicni rozhodovani

* WHITE, William: Modern Macroekonomic Is on the Wrong Track, Finance & Development, International
Monetary Fund, 12/2009, citace 15. 2. 2011, piistup z internetu:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2009/12/white.htm
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podnikatelti. Tento koordina¢ni systém vSak muze byt znehodnocen manipulaci s mnozstvim
penéz v ekonomice. Subjektivni lidské jednani, které¢ je zdkladnim stavebnim kamenem
metodologie rakouské Skoly, je vzdy motivovano dosazenim urcitého cile. V piipade
podnikatelské ¢innosti je timto cilem vidina maximalni zisku. K dosazeni tohoto cile je nutné
investovat do vyrobnich struktur, respektive do kapitalovych statkli. V tuto chvili je nutné si
uvédomit, ze proces vyroby trva del$i dobu a neni ukonéen v jednom okamziku. NeZ se
vyrobek dostane ke spotiebiteli, prochédzi totiz jednotlivymi vyrobnimi stadii, ktera jsou s
trojﬁhelniksz Jedna odvésna tohoto trojuhelniku zndzoriiuje penézni hodnotu vydaji na
spotiebni zbozi, druhd zndzornuje ¢as. Pfepona znazoriuje vysi urokové miry. Ukazatel Casu
poukazuje na fakt, ze vystup kazdého stadia vyroby je vstupem stadia nasledujiciho. Proces

kon¢i nakupem spotiebniho statku spottebitelem.

Hodnota

- wyrobenyah
I spotifabnich
/T stathkl

Cas vyroby
Jednotlivé faze vyroby
t&Zba surowvin opracovanl valkoobohod

Zpracowan! diztribuce malocbchod

Obrazek 1.1: Hayekiv trojuhelnik
Zdroj: SIMA, Josef: Trh v Gase a prostoru, str. 36

Investicemi dochézi k rozSifovani stadii vzdalenych od vyroby ¢i ke vzniku stadii novych.
Ekonomicky subjekt preferuje dosazeni daného investi¢niho cile v co nejkratSim casovém
intervalu. Aby ekonomicky subjekt mohl investovat, musi nejprve ziskat urcité penézni
prostfedky. Toho lze dosdhnout ristem uspor, respektive omezenim spotieby. Neboli, jak zni
zakladni ekonomicka poucka, vyssi budouci spotieba je mozna, jen za pfedpokladu omezeni
spotieby soucasné. Ekonomické subjekty se 1isi investiénimi piilezitostmi i ochotou spofit,
proto existuje trh zapajcnich fondl, kde se stietava poptavka po tsporach (investofi) s jejich
nabidkou (stfadatel¢). Nabidka s poptavkou je na tomto trhu vyrovnana pomoci pfirozené
urokové miry, coz je cena, za kterou jsou stfadatelé ochotni se vzdat své soucasné spotieby a

investofi jsou ochotni tuto cenu zaplatit za ziskani prostfedkl na své investice. Cim je vice

° SIMA, Josef: Trh v Gase a prostoru, Praha, Liberalni institut 2000, str. 36, ISBN 80-86389-09-X, pfistup z
internetu: http://www.libinst.cz/etexts/sima_trhvcase.pdf
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trhu dostatek prostiedki k zahajeni i dokonceni jejich projektd a oni tak mohou vyrazné

investovat.

Proces investovani na zakladé dobrovolnych uspor probihd nasledovné: vzrostou-li
spolecenské uspory o Ctvrtinu Cistého dichodu, celkova poptavka po spotiebnich statcich ve
stejném poméru poklesne, coz je signal pro podnikatele, aby omezili svoje investice ve
stadiich blizko spotfeby a nasmérovali je do stadii nejvzdalenéjsich od spotieby, kterd nabizeji
relativné vyssi zisky, nebot’ nejsou tolik zasaZzena poklesem spotfeby.6 Tim dochazi k
prohlubovani kapitalu, nebot’ pokles urokové miry vede k rustu diskontované hodnoty
kapitalovych statkti. Rist dobrovolnych uspor, tedy pokles spotieby, navic vede k poklesu cen
findlnich statkl a tedy nasledné k riistu readlnych mezd, coz motivuje podnikatele nahrazovat
praci kapitdlem nebo nahrazovat kapitadlové statky méné vzdalené od vyroby kapitdlovymi
statky vzdalen&jsimi od vyroby. Tento proces je nazyvan "Ricardovym efektem"’ a spolu s
vySe dvéma jmenovanymi dusledky nartstu dobrovolnych tspor ma podil na prodluzovani
vyrobnich stadii vyroby, nebot’ vede k preferenci kapitalovych statkdi. Neprodané zbozi, které
vzniklo v disledku poklesu spotieby, dava vyrobcim moznost se uzivit béhem tvorby

wewvr

narodniho duchodu.

V souhrnu feceno, zvySeni investic ve stadiich nejdale od vyroby a nasledné také zvySeni
produkce je mozné diky nartstu dobrovolnych uspor, respektive poklesu spotieby. Predchozi
vétou vyvracime znamy paradox spofivosti, nebot’ zastavame nasledujici tvrzeni: "Rust uspor
sice vyvola relativni pokles poptavky po vyrobnich statcich, navzdory tomu v konecném
diisledku roste produktivita ekonomického systému, kone¢na produkce spotiebnich statkl a

sluZzeb 1 redlné mzdy."8

Jeding€ tento systém vede k plynulému hospodarskému rastu. Cely
proces je mozné ilustrovat na Hayekové trojihelniku a jeho propojeni s hranici produkénich
moznosti a trhem zapujénich fondi. Tento proces je znazornén na obr. ¢. 1.2. Hranice

produkénich moZnosti zde ilustruje existenci ndklad ob&tovanych pfilezitosti. Tedy fakt, Ze

® HUERTA de SOTO, Jests: Penize, bankovnictvi a hospodarské krize, Praha, Liberalni institut 2009,
str. 310-313, ISBN 978-80-86389-54-7
"HUERTA de SOTO, Jests: Penize, bankovnictvi a hospodarské krize, Praha, Liberalni institut 2009,
str. 319-323, ISBN 978-80-86389-54-7
8 HUERTA de SOTO Jesus: Penize, bankovnictvi a hospodaiské krize, Praha: Liberalni institut, 2009, str. 334,
ISBN 978-80-86389-54-7
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chceme-li zvysit vyrobu jednoho statku, je nutné snizit vyrobu statku druhého, respektive,

chceme-li zvysit investice do kapitalovych statkd, je nutné snizit spotiebu. Jak jiz bylo

zminéno, vySka Hayekova trojuhelniku je dana vysi dostupnych spotiebnich statkd, sklon

piepony poté urokovou mirou.

Cely obrazek je mozné popsat nasledovné: Riist dobrovolnych uspor (zndzornény posunem

kiivky tspor na trhu zapijcnich fondu - obr. 1.2.3) je zpisoben zménou ¢asovych preferenci

ekonomickych subjektli (zndzornéna na hranici produkénich moznosti

1.2.2). Rist

dobrovolnych uspor je zakonit¢ doprovazen poklesem poptavky po spotiebnich statcich.

Tento vyvoj na trhu zaptjcnich fonda nésledné povede k poklesu urokové miry, coz se na

obrazku projevi plossi pieponou (1.2.1). Pokles urokové sazby dava podnikateliim informaci

0 vyhodnosti zahajeni investi¢nich projekti. Podnikatelé tak za¢nou investovat do novych

vyrobnich stadii. Rast investic do kapitadlovych statkl, nasledné vede k ristu produktivity,

ktera v koneéném duisledku zptisobi narist budouci spotieby.

Zmena Easowych preferenci

Ubytek kapitalovjch
statku niz3ich fadu

1| Ubytek
\ |y Spotiebnich

statkil

Obr. 1.2.1

Prirustek kapitélowych
statk vysich fadd

— Cas vjroby .
Nové faze Jednotlivé faze vyroby N
wyroby \\
Obr.123 °

Hospodésky rist

Chr. 1.24

Cas vyroby
Jadnotlive laze wreby

Cbr. 1.26

Obrazekl.2: Zména ¢asovych preferenci vedouci k hospodaiskému ristu

Zdroj: SIMA, Josef: Trh v &ase a prostoru, str. 46 a 47
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Cely proces tak vyusti v hospodaisky rast. Ten ilustruje obrazek 1.2.5 znazoriiujici posun
hranice produkénich moznosti, umoziujici nardst spotieby i investic zaroven. Béhem takto

nastinéného procesu dochazi pouze ke zméné struktury vydaja.

Soucasny bankovni systém castecnych rezerv v Cele s centralni bankou vSak funguje na jiném
principu. Tento systém podle rakouské teorie hospodarského cyklu stoji za fluktuacemi
ekonomické vykonnosti. V ném se urokova mira netvoii na trhu stietem nabidky a poptavky
po zapujcnich fondech, ale prostiednictvim rozhodnuti ptedstavitell centrdlnich bank.
Rozhodnou-li o poklesu urokové miry pod jeji pifirozenou uroven, pak nastava uméle
vytvofend uvérova expanze. Komercni banky jsou ze zédkona povinny drzet jen urcité
procento piijatych vkladi, zbytek mohou pouzit k poskytnuti avéri. Tim dochazi k poruseni
majetkovych prav vkladateli a odklonu od svobodného trhu. Penize jsou tak vytvafeny
prakticky z ni¢eho, pouze pfipsanim na Gcet. Tento systém je velmi nestabilni a prameni z

preference kratkodobych cilii bank a existence centralni banky jako véfitele posledni instance.

Utinky takovéto uvérové expanze maji na vyrobni strukturu zpo&atku podobny dopad jako v
ptipadé uvérové expanze zalozené na rlistu dobrovolnych uspor. Skutecnost, Ze uvérova
expanze byla zahdjena bez ptedchoziho ristu dobrovolnych tspor a tedy bez ptedchoziho
snizeni poptadvky po spotiebnich statcich se vSak musi projevit. Jednim z téchto projevil je
investi¢ni optimismus pramenici z domnénky, Ze je mozné rozsifit vyrobni strukturu bez
poklesu spotieby. Investofi si tak na trhu zaptjénich fondd ptjcuji vice a stfadatelé méné
spofi, nebot’ ocenéni jejich uspor klesd. Na trhu vznika nerovnovéha, ktera je z divodu umele
vytvofené Uvérové expanze nepostiehnutelna. Trh zaplj¢nich fondii na danou situaci nemtize
zareagovat, nebot’ rokova mira, ktera trh vycistuje, je pevné dana rozhodnutim centralnich

bankéti. Ti vSak o vznikajici nerovnovaze nemohou mit ani tuseni.

Investi¢ni rozhodnuti jsou tak ovlivnéna urokovou mirou, kterd neodpovida situaci na trhu.
Dochazi k pokiiveni cenového mechanismu, ktery ovliviiuje rozhodovani podnikateli. Slovy
Ludwiga von Misese: "Pokles urokovych mér podnikatelskou kalkulaci zkresluje. Nékteré
projekty se tak zdaji byt vynosné a uskutecnitelné, i kdyz spravnd kalkulace, zalozena na

urokové mife neovlivnéné Uveérovou expanzi, by je odhalila jako neuskutecnitelné.
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Podnikatel¢ takové projekty zahajuji. Podnikatelskd aktivita je povzbuzena. Zacina boom".’?

Po n¢jakou dobu je mozné zit v iluzi prosperity. Stav rlstu spotfeby i investic je vSak
dlouhodobé neudrzitelny, nebot’” mnozstvi realnich zdrojii v ekonomice je nedostate¢né a

ekonomika se tak musi vratit na udrzitelnou Groven.

Spontanni reakci trhu na uvérovou expanzi podrobné popisuje Heurta de Soto ve své knize
Penize, bankovnictvi a hospodaiské krize. Zminhuje se zde 0 nasledujicich
mikroekonomickych faktorech, které tento neudrzitelny proces uvérové expanze a prehnané¢ho
optimismu ukon¢i. Ty jsou nésledujiciloz Na zaklad¢ poptavky po vyrobnich faktorech rostou
ceny vyrobnich faktort, tim rostou pfijmy jejich vlastnikii. Zaroven vSak dochazi k ristu cen
spotiebnich statkll. Zdrazeni spottebnich statkli prevySuje zdrazeni vyrobnich faktort, a tak
dochazi k poklesu realnych mezd, respektive k jiz zminénému "Ricardovu efektu". V tomto
ptipadé se "Ricardilv efekt" projevi nahrazovanim strojii praci. S rostouci cenou spotiebnich
statki a snahou investori za kazdou cenu dokoncit své projekty roste urokovd mira. Tento
rist maze prevysit vysi trokové miry pred zahdjenim tveérové expanze. VSechny tyto faktory
nasledné¢ vedou k objeveni ucetnich ztrat ve stadiich vyroby relativné vzdalenéjSich od
spotieby. V disledku toho dochazi k likvidaci chybné zahdjenych investicnich projektti a
ptesunuti zbylych zdroji co nejblize spotfebé. Ne vSechny zdroje je mozné takto piesunout,
uréita cast zdroji je tak ztracena. Dochazi k likvidaci nékterych projektd a nardstu
nezameéstnanosti, kterou dale umociiuje rigidita trhu prace, dand instituciondlnimi

podminkami dané ekonomiky. Pfichazi krach.

Krize byla zptisobena pfijetim pfili§ ambicidznich investi¢nich projekti, vzhledem k mnozstvi
realnych zdroju. Cely proces je mozné ilustrovat opét na Hayekové trojuhelniku rozsiteném o
hranici produkénich moznosti a trh zapGjénich fondu. Plossi pfepona trojuhelniku znazoriuje
pokles trokové miry, ktery je vyvolan nastroji ménové politiky, respektive rlistem nabidky
zaptjénich fondi. Casové preference se neméni. Nizsi urokova mira, zpiisobena ivérovou
expanzi, podniti rist investic do kapitdlovych statkd. Stejné¢ tak vSak motivuje k rlstu
spotieby. Tim padem na dokonceni investi¢nich projektd neni dostatek zdrojii, coz ilustruje

carkovana ¢ast prepony trojuhelniku. Riistem investic i spotieby se ekonomika dostava za

°VON MISES, Ludwig: Lidské jednani — Pojednani o ekonomii, Praha, Liberalni institut 2006, Str. 495-496,
ISBN 80-86389-45-6, piistup z internetu: http://www.libinst.cz/etexts/mises_lidske_jednani.pdf
1 HUERTA de SOTO Jesus: Penize, bankovnictvi a hospodarské krize, Praha, Liberalni institut 2009,
str. 352-363, ISBN 978-80-86389-54-7
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hranici produkénich moznosti. Tento boom je vSak neudrzitelny. Prvnim korekénim krokem
je pokles spotfeby. Nevyhnuteln¢ v§ak musi dojit také ke zméné struktury kapitalovych statki
smérem ke stavu, ktery odpovida preferencim spotiebitelt.

Prasknuti umeélé bubdiny, Madmérna
chybéjici kapital k dokonéeni  spotieba

zahdjenych Spatnych |'|wes1iy

Boom v oduitvich kapitalowych
statkil vyssich fadi (Spaine
investice)

Cas viroby
Jednotlivé faze vyroby

Implicitnl winos v pozddjgich stadiich
vyroby .. .. ..

Prirozena urokova mira
Liméle snizena orokova
mira

Sg=ly S¢=ly =1

Obrazek 1.3: Znazornéni hospodaiského cyklu
Zdroj: SIMA, Josef: Trh v &ase a prostoru, str. 67

Ekonomicky propad podporuje Sifici se pesimismus ohledné budouciho vyvoje, ktery oslabuje
ekonomickou aktivitu jednotlivych ekonomickych subjektl. Vyrazné zasazeny jsou také
banky, z ditvoda ¢astecného kryti svych depozit na pozddanou. Diivodem je vSeobecny pokles
cen kapitalovych statki, ktery se dale prendsi na aktiva bank. Z divodu nezaméstnanosti
navic Casto roste poptavka po penézich. Takovato situace vede banky k poklesu nabidky
penéz, coZ ma za nasledek pokles investicni aktivity. Politici a pfedstavitelé centralnich bank
mohou na ekonomicky pokles reagovat jesté expanzivnéjsi hospodaiskou politikou, ¢imz
mohou bankovni sektor donutit k aplikaci dalS$iho kola uvérové expanze. Investoii tak budou
moci dokoncit ¢ast stavajicich projektl a zahgjit nové. Tim se vSak korekce trhu pouze oddali
Ptechodné oziveni bude stejné¢ umélé jako ptedchozi boom. Dusledky takovéhoto postupu
budou podrobné popsany ve tieti kapitole této prace, v ¢asti 4.2. Tim, kdo mulze napravit

mylné alokace zdroju a zajistit tak budouci oziveni, je pouze trh formou ocistného procesu,
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béhem n¢&jz dojde k odstranéni chybnych investic, nejvice zasazenych podnikii, propusténi

nadbyte¢nych zaméstnancii a odepsani Spatnych tvéra.

3.2 Rakouskd teorie hospodarského cvklu a pristup Hymana Minského

V odbornych ¢lancich vysvétlujicich soucasnou financni krizi***? se Gasto objevuje jméno

Hymana Minského a vysvétleni jeho hypotézy finan¢ni nestability a ekonomického cyklu.
Nyni se pokusim objasnit tento pfistup spolu s prvky, které jej spojuji s rakouskou teorii

hospodarského cyklu.

Hyman Minsky (1919-1996) se narodil v Chicagu. Mysleni tamni ekonomické Skoly vSak
nesdilel. Ve své praci navazal na dilo Johna Maynarda Keynese. Minského teorie cyklu
vychdzi z nestability finan¢niho systému kapitalistické trzni ekonomiky. I pfesto Minsky
povazoval kapitalistickou trzni ekonomiku za nejlep$i mozné uspotfaddani. Zminéna nestabilita
prameni zejména ze dvou lidskych vlastnosti, kterymi jsou chamtivost a strach. Jedna se tedy
o teorii hospodarského cyklu zalozenou ptfedev§im na psychologickych prvecich. Chovani
Cloveéka, ktery je pohanén témito dvéma pudy, vyvolava na trzich neustdle se opakujici
spekulativni bubliny cen aktiv. Soucasny ekonomicky systém je navic charakteristicky
rostoucim podilem dluhového financovani aktiv v nevladnim sektoru. Jistou vinu za takovyto
stav nese 1 kulturni vyvoj, ktery by se dal charakterizovat vyrokem slavného filmového
finan¢nika Gordona Geka ve filmu Wall Street: "Chamtivost je dobra". Materialisticky pohled
na svét je podporovan zejména médii, kde je rust bohatstvi jednotlivce prezentovan jako
vrchol lidského snazeni. Alternativni cile lidské existence jsou takika opomijeny. Jistou vinu
pak nese i postoj vlad, jejichz hlavnim cilem je bezpochyby vysoky rust HDP, Casto za
jakoukoliv cenu. Tématu slabé vypovidajici hodnoty tohoto souhrnného ukazatele se budu

vénovat v ¢asti 5.2.1.

! The Economist, The FED discovers Hyman Minsky, 7.1.2010, citace 20. 3. 2011, pfistup z internetu:
http://www.economist.com/blogs/freeexchange/2010/01/the_fed_discovers_hyman_minsky
2 LAHART, Justin: In Time of Tumult, Obscure Economist Gains Currency: Mr. Minsky Long Argued Markets
Were Crisis Prone; His 'Moment' Has Arrived, The Wall Street Journal, 18.8.2007, citace 30. 3. 2011, pfistup z
internetu: http://online.wsj.com/article/SB118736585456901047.html
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Minsky ve své teorii rozliSuje tii typy financovani aktiv, podle vztahu mezi piijmy a dluhy

ekonomickych subjekti™;

- zajisténé (opatrné) financovani - jedna se o takovy typ financovani aktiv, u néjz jsou bézné
piijmy subjektu po celou dobu dostate¢né k uspokojeni jeho splatnych zavazkua. Solventnost
dluznika je tak velmi pravdépodobna. Riziko nesplaceni zde spodiva pouze v razantnim
snizeni budoucich piijmu, které mize vyvolat naptiklad silnd recese. Prevaha tohoto typu
financovani aktiv zajist'uje stabilitu celého systému, nebot’ dluznici jsou schopni splatit svij

dluh i s uroky prakticky kdykoliv.

- spekulativni financovani - celkovy Uhrn budoucich finan¢nich tokd opét pievySuje thrn
celkovych zavazkl. V urcitych obdobich v§ak muze dojit ke kryti splatnych zavazki pomoci
novych kratkodobych ptjéek. V téchto situacich ekonomické subjekty splaceji pouhé troky a
vlastni dluh refinancuji pomoci dal§iho Gvéru. Tim dluh nartista. Solventnost dluznika pak
muze ohrozit pouhé zvySeni Grokovych sazeb. Jednd se o typ financovani aktiv vedouci k
nestabilit¢ finan¢niho systému. Je logické, Ze nértst tohoto typu financovani miize byt
zpusoben stanovenim pfili§ nizkych trokovych sazeb centralni bankou, nebot’ jejich néasledny

rist miize vyvolat problémy se splatnosti zdvazkti ekonomickych subjekta.

- ultraspekulativni financovani - vychazi z optimistického o¢ekavani nartistu budouci hodnoty
aktiv, pomoci niz bude nasledn¢ zavazek splacen. Solventnost dluznika tak mize, mimo rist
urokové sazby, ovlivnit 1 stagnace i pokles ceny daného aktiva, jimz ekonomicky subjekt za
dluh ru¢i. Tento typ financovani je Casto Sifen v dobé konjunktury, zejména pak na
kapitalovém a nemovitostnim trhu. Je spojen S postupnym narustem cen aktiv, ktery k
investicim na dany trh dale vybizi. Nartst ultraspekulativniho financovani je pro budouci
vyvoj ekonomiky velmi rizikovy. V dobach poklesu trhu danych aktiv totiz miZze dojit k

hromadné insolvenci ekonomickych subjekti.

Podle Minského je stabilita ekonomiky zavisla na tom, jakym zplsobem byly investice a dalsi
aktiva v ekonomice financovany, respektive na podilu spekulativniho a ultraspekulativniho
typu. Pokud se objevi velky pocet nesolventnich dluznikii, miize situace ptertist ve financni
krizi a nasledné¢ v hospodaiskou recesi. Typickym ptikladem takové situace byla podle

Hymana Minského Velka deprese 30. let. Situace z let 1929-1933 by se podle n¢j vSak nem¢la

B MINSKY, Hyman: Stabilizing an unstable economy, New York, McGraw-Hill, 2008, str. 230-238, ISBN
978-0-07-159299-4
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opakovat, zejména pak z divodu rozvinuté¢ makroekonomické teorie a silné pozice statu v
ekonomice.’ Expanzivni hospodaiska politika miize nepiiznivou ekonomickou situaci
stabilizovat. Velky ucinek mé z jeho pohledu zejména funkce centralni banky jako véfitele
posledni instance. Cenou za tuto stabilitu je ovSem rist inflacnich tlakli a nizsi efektivnosti
vyuzivanych zdroju. Divodem je fakt, ze v dusledku aplikace expanzivni hospodaiské
politiky nemutze probéhnout Schumpeterova tvofiva destrukce, respektive ocistny proces
recese. Tak nedojde k odstranéni neefektivnich firem z trhu. Tento proces je vSak podle

Minského doprovazen ptili§ hlubokou depresi a proto upiednostituje zasah statu.

Vzhledem k vrozené nestabilité trzni ekonomiky byl Minsky také zastancem tvrdé regulace.
Regulace podle Minského méla vést k stabilizaci finan¢niho sektoru a méla mit formu
podpory zajisténého (opatrné) financovani a znesnadiiovani ptistupu k ultraspekulativnimu
financovéani investic. Méla se tykat tedy zejména zp¥istiovani Givérovych standard. Zadna
regulace vSak podle néj nemize odstranit vrozenou nestabilitu soudobé trzni kapitalistické
ekonomiky. Cilem statnich zasahl, zejména do finan¢niho systému, je pouze snizovat

pravdépodobnost vzniku krizi.

Soucasny vyvoj na Wall Street sméfuje k nabidce stale rizikovéjsich finan¢nich produktu.
Takovyto trend Hyman Minsky predpoklddal, nebot i bankovni sektor je hnan vidinou
maximalizace zisku. VysSe zisku je zavisla na inovacich, které smétfuji smérem k rlstu
sloZitosti "vyrobniho procesu". Rostouci sloZitost finan¢nich produkti doprovézi vétsi
nepichlednost finan¢niho trhu, kterd sebou nese hrozbu castéjSich financnich krizi. Tento
inova¢ni charakter bankovnictvi a financi obecné, podle Minského zeslabuje platnost
zékladniho predpokladu kvantitativni teorie penéz, tedy konstantni rychlost penéz.* Centrélni
banka tedy zménami penézni baze ovliviiuje penéZni zasobu v menSi mife, nez jak
pfedpokladaji monetaristé. Minsky tedy neuznaval kvantitativni teorii penéz a ve svych dilech
vychazel z vlastniho pojeti teorie endogennich penéz. V jeho interpretaci "neni poptavka po

penézich kratkodobé zavislda na vysi Urokovych mér a penize vstupuji do ekonomiky

Y MINSKY, Hyman: The Financial Instability Hypothesis, Working Paper No. 74, The Jerome Levy
Economics Institute of Bard College 1992, str. 4, citace 20. 3. 2011, piistup z internetu:
http://www.levyinstitute.org/pubs/wp74.pdf
> MINSKY, Hyman: The Financial Instability Hypothesis, Working Paper No. 74, The Jerome Levy Economics
Institute of Bard College 1992, str. 6, pfistup z internetu: http://www.levyinstitute.org/pubs/wp74.pdf
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prostiednictvim uvért slouzicich k financovani investi¢ni aktivity firem a dlouhodobé
illls

spotfeby domécnosti.
Pribéh hospodarského cyklu v podani Minského vypada asi nasledovné: Dluhové financovani
aktiv se stava v pocatcich ristové faze cyklu stale vyhodnéjsi. Pocate¢ni rust cen vyvolava
divéru v budouci pozitivni vyvoj a pritahuje dalsi investory. Averze k riziku se snizuje a
banky jsou ochotny financovat stdle rizikovéjsi investicni projekty firem. Boom je
doprovazen optimistickym ocekavanim. Podil spekulativniho a ultraspekulativniho
financovani investic roste, ¢imz je systém postupné destabilizovan. Reakci na tento stav jsou
rostouci urokové miry, které dale ohrozuji splatnost takto financovanych investic.
Ekonomické subjekty potiebnou likviditu na splaceni uvérti shanéji asto prodejem aktiv. S
rostouci nabidkou aktiv, kles4 jejich cena. Moment, kdy jsou dluznici nuceni prodat i sva
vlastni ziskova aktiva, aby mé&li na své splatky, je znam jako Minského moment.'” S klesajici
cenou aktiv dochazi i k poklesu hodnoty portfolia bank. Optimistickd o¢ekavani se méni v

o¢ekavani pesimisticka.

Z predchozich tadka je snadné usoudit, ze takto nastinén pribéh hospodarského cyklu se
velmi priblizuje rakouské teorii hospodaiského cyklu. Dokonce i alternativni oznaceni
rakouskeé teorie cyklu, tedy teorie obéZného uvéru, ithned vyvolava jistou podobnost s pojetim
teorie cyklu od Hymana Minského. U obou pfistupii je zdkladnim mechanismem S§ifeni
hospodaiského cyklu uvérova expanze. Spekulativni a ultraspekulativni financovani, je navic
umoznéno praveé dlouhodobou uvérovou expanzi. Béhem uvérové expanze dochazi k alokaéni
neefektivnosti. Jeji pti¢inou je uméle stanovend urokova mira, tedy cena penéz. Pro
nadbyte¢né penize, vzniklé Uveérovou expanzi, neni v ekonomice dost velké mnozstvi
dlouhodobé ziskovych projektd. Ekonomické subjekty jsou vsak ochotny si v dobé euforie
levnych penéz ptjcit i na projekty méné ziskové. Tyto penize pak z vySe uvedené¢ho divodu
proudi do extrémné rizikovych projekti. Nadmérné mnoZstvi penéz v ekonomice navic vede
k uvolnéni Gveérovych standardd a rizikovéjSimu chovéni bank, nebot’ poptavka po uvérech s

nizkou mirou rizika jiz byla uspokojena.

®SOJKA, Milan: Mame se jest bat velké deprese? Seminaf Velka hospodatska krize - 75 let od Cerného
Stvrtku 16. 09. 2004, Centrum pro politiku a ekonomiku, citace 10. 03. 2011, piistup z internetu:
http://www.cepin.cz/cze/prednaska.php?1D=483%20class=
" In praise of ... Hyman Minsky, The Guardian 22.8.2010, citace 22. 3. 2011, pistup z internetu:
http://www.guardian.co.uk/commentisfree/2007/aug/22/comment.business
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Rakouska teorie hospodarského cyklu a pfistup Hymana Minského se zasadné 1isi v
identifikaci zékladni pfic¢iny cyklu i navrzich na opatteni krizi pfedchazejici i tlumici. Shoduji
se tedy pouze v mechanismu Sifeni krize, kterym je tivérové expanze. Hyman Minsky vidi
jako zékladni pfi¢inu cyklu v nestabilit¢ finan¢niho systému, kterou pohéni chamtivost a
strach Clovéka. Kdezto rakouska Skola ma jasno v ptavodu krize, coby vV uméle vyvolané
uveérové expanzi, umoznéné finanénim systémem zalozeném na centralni bance a soukromém
bankovnictvi, které pracuje s casteCnymi rezervami. V pojeti Minského tak bubliny vznikaji
bez zasahi statu, prosté jen ze samotného faktu nestability finan¢niho systému. Presto si
troufdm fict, ze nalezeni pravé pfiCiny hospodaiského cyklu a piistup k jeho feSeni jsou
jedinymi, piestoze podstatnymi, prvky, ve kterych se od rakouské teorie hospodaiského cyklu

néjak vyrazné lisi.

Vzristajici podil spekulativniho a ultraspekulativniho financovani by se dal chapat jako
ptiliSny hazard, tedy jako zcela "iraciondlni" chovani. Divod chybnych investic jsme si jiz
vysvétlili v predchazejici Casti této prace. Myslim vsak, ze bude vhodné detailnéji rozebrat
dalsi faktory vedouci k odklonu od spravnych investi¢nich rozhodnuti, i to, jak snadno se

ekonomické subjekty daji pohltit optimistickym a pesimistickym ocekavanim.

3.3 Rakouska teorie hospodarského cyklu a behavioralni ekonomie propojena s vlivem
statnich zasahit na investicni rozhodovani jednotlivce

Snaha prebudovat ekonomii na v&édu ptirodni vedla zejména neo-klasické ekonomy k piijmuti
nerealnych piedpokladii, véetné konceptu homo oeconomicus. Ackoliv se jedna o model,
ktery je sam o sob¢ definovan jako zjednoduSeni reality, pfedpoklad vzdy racionalné
jednajiciho ¢loveka vedl k ptili§ velkym nepfesnostem. Matematizaci ekonomie, kterd byla
diisledkem odklonu ekonomie k pfirodnim védam, byl navic konstruovan fiktivni systém, ve
smyslu dnesek je jako vcerejSek a zittek bude jako dnesek.’® S védomim t&chto pochybeni je
v ekonomickeé teorii v€novana stale vétsi pozornost zaclenovani jinych spole¢enskovédnich
oborii do ekonomie, zejména pak psychologie. Vznikl tak samostatny obor behavioralni

ekonomie, ktery se mimo jiné zabyva rozhodovanim ekonomickych subjektti v podminkach

18 MISES, von Ludwig: Spolecenské védy a ptirodni, Terra Libera 1/2005, str. 2, citace 10. 02. 2011, pfistup k
internetu: http://www.libinst.cz/tl/tl_01_2005.pdf
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nejistoty a rizika."® Tento obor se snazi pochopit a popsat chovani zdanlivé iracionalnd

jednajiciho jednotlivce.

V ramci této prace vSak pojem iraciondlni chovéani nebude pouzivan, nebot’ chovani ¢lovéka
vzdy sméfuje k ur€itému subjektivnimu cili a je tedy vzdy raciondlni. Maximalné¢ miize
ekonomicky subjekt zvolit Spatné prosttedky k dosazeni svého cile. To se Casto stava pod
vlivem emoci. "Emoce totiZ naru$uji hodnoceni. Clovék rozvainény emocemi povazuje cile
za daleko vice zadouci a cenu, kterou musi zaplatit, za nizs§i, nez kdyby mél chladnou
hlavu."®® Mezi zasadni emoce majici vliv na investi¢ni rozhodovani patii jiz zmin&né
vlastnosti ¢lovéka, tedy strach a chamtivost. Intenzita téchto emoci jde ruku v ruce s fazi
hospodaiského cyklu. Clovéku vrozena vlastnost chamtivosti miize byt umocnéna rostouci
fazi cyklu, nebot’” ekonomické subjekty vsude kolem sebe vidi rostouci mnozstvi zdanliveé
vyhodnych investi¢ni pfilezitosti a jejich snadnou realizaci. Chamtivost umociuje nékdy az
slepa davéra v budouci vyvoj. Tu podporuji rostouci ceny aktiv a také optimistické predikce
jednotlivych organizaci ¢i odbornikil. I pfes zjevnou nemoznost pfesné kvantitativni predikce
vychazejici z neuchopitelné komplexnosti a nekonstantnosti historickych jevi se 1lidé o
predpovédi budouciho vyvoje neustale pokouseji. Podle Daniela Gilberta je snaha predikovat
zakotvena v lidské podstaté, nebot’ €loveék je jediny tvor, ktery pfemysli o své budoucnosti.
Tuto svoji myslenku Daniel Gilbert rozviji v knize Skobrtnout o §tésti - jak se chyta zlata
muska.?! Praktickd nemoznost predikovat tak vede k nejistoté a asové nahodnosti budoucich
situaci. Nassim Nicholas Taleb takto minénou budouci nejistotu pojmenoval Cernou labuti a

aplikoval ji na viechny milniky lidského Zivota.”

Hlavnim problémem predikci budouciho ekonomického vyvoje je to, Ze jsou prezentovany a
posléze i chapany jako definitivni a vzdy platné. Staci vSak, aby do predikce nebyla zahrnuta
nékterd prehlizend data ¢i se nepfedvidatelné zménila data zahrnutd a skutecnost se vyviji v

rozporu s danymi odhady. Mises tak oznacuje vSechny kvantitativni predikce za vysledek tzv.

9 KAHNEMAN, Daniel - TVERSKY, Amos: Choise, Values and Frames, Cambridge, Cambridge University

Press 2000, ISBN 0-521-62749-4

%0\/ON MISES, Ludwig: Lidské jednani — Pojednani o ekonomii, Praha, Liberalni institut 2006, str. 16,

ISBN 80-86389-45-6, ptistup z internetu: http://www.libinst.cz/etexts/mises_lidske_jednani.pdf

BGILBERT, Daniel: Skobrtnout o $tésti — jak se chyta zlata muska, Praha, Dokotan 2007, ISBN 978-80-7363-
127-7

9 TALEB, Nassim Nicholas: The Black Swan - The Impact of the Highly Improbable, London, Penguin Books
2008, ISBN 978-0-141-03459-1
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rozuméni, tedy subjektivnich hodnotovych souda.”® Podstatny je také vliv ocekavani
ekonomickych subjektl na vnimani rizika. Diivodem je to, Ze nalada na trhu ovliviluje averzi
k riziku. Riziko pak pfedstavuje jednu ze slozek urokové miry, podle niz se podnikatelé
rozhoduji pii pfijimani podnikatelskych projekti. Je-li totiz irokova mira v dob¢ rostouci faze
cyklu podhodnocena, vlivem klesajici averze k riziku, jsou pfijimany takové investicni

projekty, které by jinak pfijimany nebyly.

V této praci vSak budu chapat behaviordlni aspekty piedev§im jako impulzy ke zméné
investi¢niho rozhodnuti, respektive jako urcita investi¢ni doporuceni. Jejich zasadni vliv bude
tedy v urCovani trhti, kam potee nejvetsi mnozstvi nadmémé penézni zasoby vytvorené
uvérovou expanzi. Behavioralni prvky tedy ovliviiuji investiéni chovani jednotlivych
ekonomickych subjekt a budou tak mit zasadni vliv na to, na jakych trzich vznikne nejvétsi
spekulacni bublina. K nejvétsimu nadhodnoceni cen aktiv dojde na tzv. preferovanych trzich.

Tyto trhy jsou investory upfednostiiovany ze dvou zakladnich diivodi:

- Prvni z pficin je statni podpora privilegovanych odvétvi. Uz F. A. Hayek v poslednich letech
svého zivota véfil, ze moderni hospodaiské cykly se vyznacuji rGznymi formami Spatnych
investic. Ty uz se tak netykaji pouze investic do stadii nejvice vzdalenych od spotieby, ale
maji také podobu umélé stimulace spotieby a vSeobecné vetejnych vydaju. "V predvaleénych
podminkach byla vesSkerd uvérova expanze vyuZita na soukromé investice a celou fadu
pramyslovych projekti. Od t¢ doby vSak Uvérova expanze sméfovala piedevsim tam, kam
ur€ila vlada, takZe onou nespravnou cestou uz nemusi byt pfilisné investovani."** Jinak
feCeno, nadbytecné penize vzniklé monetarni expanzi proudi v soucasnosti prevazné do
sektortl, které se tési jisté statni podpote. Statni podpora typu daniovych tulev, politického tlaku
na uvoliovani uv€rovych standardf, ¢i statni dotace vedou k tomu, Ze investice do takto
podporovaného odvétvi se stavaji vyhodnéjsimi, nez skute¢né jsou. Ackoliv se mize zdat, ze
mezi statni podporou a behavioralni ekonomii nemize byt piili§ velka souvislost, opak je
pravdou. Statni podpora na preferovanych trzich nejen zvyhodiiuje danou investici, ale
podporuje také diveéru v pozitivni vyvoj daného trhu. Funguje zde tak jakysi pomyslny prvek
statni zaruky, nebot’ stat danou investice do zna¢né miry doporucuje. Nadbytecné penize
vyvolané uvérovou expanzi tak v nepfirozené¢ mife proudi do takto podporovanych sektort,

kde dochazi k nafukovani spekulacni bubliny. Tato statni privilegia poskytovana urcitym

2 \/ON MISES, Ludwig: Lidské jednani — Pojednani o ekonomii, Praha, Liberalni institut 2006, str. 46 a 47,

ISBN 80-86389-45-6, ptistup z internetu: http://www.libinst.cz/etexts/mises_lidske_jednani.pdf

* HAYEK F.A., Autobiografické rozhovory, Brno, Barrister & Principal 2002, str. 154, ISBN 80-86598-16-0
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sektorim meéni vyrobni strukturu vyroby. Nejedna se vSak o zménu trvalou, nebot

neodpovida prirozenému chovani spotiebiteli.

- Druhym diivodem vzniku preferovanych trhii je vliv médii. Jak jiz jsem zminil, zna¢nou roli
V investicnim rozhodovani ekonomickych subjekti hraje nalada na trhu, tu tvofi vefejné
minéni. "V moderni spole¢nosti se jednotlivec dozvida o tom, jaké usudky pievladaji ve
vefejném minéni, pfedevsim skrz média, zejména pomoci rozhovorit s odborniky na dané

25 P VR
V rostouci fazi cyklu ovliviiuji média

téma ¢i z vysledki vyzkumii vetejného minéni.
naladu na trhu zejména riiznymi investi¢nimi doporucenimi, ktera jsou zde prezentovana vice
¢i méné renomovanymi odborniky. A lidé odbornikiim divétuji. I Mises tvrdil, ze "obycejny
clovek nespekuluje o velkych problémech. Spoléha se na autoritu ostatnich lidi, je jako ovce
ve stadu."?® Mnoho lidi se odborniky necha inspirovat. Kdyz napiiklad Warren Buffett
prohlasi, Ze investice do akcii je nejlepsi dlouhodobou investici®’, mnoho lidi tak skute¢nd
ucini. Bohuzel uz si tito lidé neuvédomi, ze nemaji prostiedky ani schopnosti Warrena
Buffetta, které jsou pro zminény dlouhodoby zisk vétSinou nepostradatelné. Média tak do
zna¢né miry utvareji vefejné minéni, které predstavuje silnou politickou i ekonomickou moc.
Lidé, kteti tak chtéji investovat své volné prostiedky, opét podpofeni vsudypiitomnymi
optimistickymi predikcemi budouciho vyvoje, Casto davaji na rady odbornikli prezentovanych
v médiich. Problémem viak je, Ze tito odbornici jsou Gasto velmi zaujati. Clovék pracujici na
akciovém trhu tak doporucuje pfedevsim investice do akcii, ten co pracuje na nemovitostnim
trhu, doporucuje investice do nemovitosti a tak podobné. Tyto subjektivni mySlenky a

specifické zajmy jsou v médiich ¢asto prezentovany jako nazory odborné vetejnosti.

Nadbytecna cast penéz tak v rostouci fazi cyklu sméfuje predev§sim do odvétvi, ktera se tesi
nejveétSimu vladnimu a medidlnimu zajmu. Diky nar@stajici poptavce rostou ceny aktiv na
takto podporovanych trzich. Rist cen néasledné vyvolava dal$i nartist poptavky. Bublina se
nafukuje. Jeji prasknuti a obecny hospodaisky pokles je v budoucnu nevyhnutelny. Béhem
kontrakce nejvetsi pokles zaznamenaji opét ty sektory, které byly v dobé boomu nejvice

nadhodnoceny, respektive ty, které byly privilegovany statnimi zasahy a medialnim zajmem.

% JIRAK, Jan: Masova média, Praha, Portal s.r. 0. 2009, str. 197, ISBN 978-80-7367-466-3

% \/ON MISES, Ludwig: Lidské jednani — Pojednani o ekonomii, Praha, Liberalni institut 2006, str. 43,

ISBN 80-86389-45-6, ptistup z internetu: http://www.libinst.cz/etexts/mises_lidske_jednani.pdf

?TGRIFFITHS, lan: Buffett sticks to his view that shares are best long-term investment, The Gardien 9. 4. 2009,

citace 10. 4. 2011, piistup z internetu: http://www.guardian.co.uk/business/2009/mar/09/warrenbuffett-dowjones
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Dosud jsem se vénoval pouze vzestupné fazi cyklu. Vliv piipisovany behaviordlni ekonomii
médiim je vSak vétsi v dobé sestupné faze cyklu. V takovychto dobach zpravy o konci
bliziciho se boomu vystfidaji polemiky o mozné hloubce propadu HDP. V médiich se
objevuji na rychlo vytvotené predikce od raznych analytikii, ekonomt a instituci, které se
jedna od druhé vice ¢i mén¢ liSi. Rlznorodost a zakonitd chybovost téchto predikci, které
zvlasté v nestabilnich dobach postradaji smysl, vede k prohlubovani nejistoty a nasledné
strachu z budouciho vyvoje. Informace jsou navic vzdy pfedavany s jistymi emocemi,
Vv ptipad¢ prohlubujicich se ekonomickych poklesti budou tyto emoce spiSe pesimistické,
ovlivnéné strachem, coz bude mit vliv i na jejich znéni a na dalsi reinterpretaci. V tento
okamzik do jisté miry za¢ina ptisobit sebenapliujici se proroctvi: ,,Poc¢atkem sebenapliujiciho
se proroctvi je nespravna definice situace, jez vyvolava nové chovani, diky kterému se

piivodné mylna predstava stane pravdivou.“*®

Jelikoz hor$i zpravy ¢i predikce mohou
ekonomické subjekty vice ohrozit, berou je na védomi spiSe nez zpravy ptiznivé, zahrnuji je
do svych ocekévani a tak se nespravné predpovédi analytiki zacinaji napliiovat. Jednotlivé
ekonomické subjekty zaénou meénit sva oc¢ekavani, a to z davodu nejistoty v budouci vyvoj,

coz puvodni vykyv nepfirozené prohlubuje.

Vliv behavioralni ekonomie na hospodarsky cyklus je zminén napiiklad v knize Animal
Spirits, kterou napsali pfedni odbornici na tuto problematiku George A. Akerlof a Robert J.
Shiller.?® Zde autofi zmifiuji, Ze p¥icinou hospodaiského cyklu jsou piedevsim behavioralni
aspekty typu divéra, antisocialni chovani ¢i vliv riznych piibéhti prezentovanych médii, které
v souhrnu vedou ke spekulacnim bublindm na jednotlivych trzich. Toto nadhodnoceni
jednotlivych trhti vSak musi mit néjakou pfi¢inu. Tou je nadmérné mnozstvi penéz v
ekonomice vyvolané tvérovou expanzi. Samotnou pficinou hluboké recese mize byt tedy
pouze dlouhodoba monetarni expanze a z ni plynouci faze umélého rustu. V dobé riistu maji
behavioralni prvky vliv na investi¢ni rozhodovani jednotlivct, respektive na smér, do jakych
sektorti budou tyto investice proudit. Ovliviluji tak investi¢ni preference jednotlivci, ale
samotny hospodarsky vykyv zplisobit nemohou. Mohou pouze prohloubit vykyv
preferovanych trhi. Jinak feceno, behavioralni prvky maji na hospodatsky cyklus vliv pouze

Mrwe

diky nadbytecnému mnozstvi penéz v ekonomice (pfi¢iny samotné krize) a pouze urcuji, do

Z MERTON R. K.: Studie ze sociologické teorie, Praha, Slon 2000, str.198, ISBN 80-85850-92-3
# AKERLOF, George A. - SHILLER, Robert J.: Animal Spirits, Princeton University Press 2009,

ISBN 978-0-691- 14233-3
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jakych trhii nejvice téchto penéz poteCe, a které trhy tak budou nasledné nejvice

nadhodnoceny. Davaji tak hospodaiskému cyklu jakysi smér nejvétsi fluktuace.

3.4 Syntéza rakouské teorie hospodarského cyklu, pristupu Hymana Minského a pristupu
behavioralni ekonomie

Takto chapany ptistup behaviordlni ekonomie k hospodatskému cyklu mizeme opét propojit s
rakouskou teorii hospodatského cyklu a nyni jiz 1 s pfistupem Hymana Minského. Pro

ilustraci syntézy téchto teorii je mozné pouzit nasledujici diagram.

Spiivné investice Spainé investice

nadbytebnia tast penz

Dlouhodebd
monatdmi expange

Ultrspekulativni
finmcovdni

Tvarbu bublin

podpota vybranych
sektort

Lidseahy stiitu pliis
behavionilni aspekty

Obrazek 1.4: P¥ic¢iny vzniku hospodatského cyklu

Tento diagram lze popsat nasledovné. Zakladni pfi¢inou hospodaiského cyklu je dlouhodoba
monetarni expanze vyvoland centrdlni bankou a umocnéna systémem bankovnictvi s
¢astecnymi rezervami. V jejim disledku vznikad nadbyte¢na nabidka penéz. Ta z Casti proudi
do spravnych investic. Jedna se o investice, jejichZ realizace nebyla ovlivnéna uméle nizkymi
urokovymi sazbami. Nepfirozené nizké urokové sazby vSak vedou cast ekonomickych
subjektt k chybnym investi¢nim kalkulacim, respektive Spatnym investicim. Tyto investice je
mozné také oznacit za spekulativni, nebot’ byly investory realizovany predev$im na zakladé
nizkych urokovych mér danych monetarni expanzi centralni banky. Velka ¢ast nadbyte¢nych
penéz déale sméfuje do investic do stitem zvyhodnénych sektorit ¢i do sektorti, jimz je

vénovan velky medialni zajem. Tedy do sektorti preferovanych. S ristem mnozstvi penéz v
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ekonomice navic postupné klesa opatrnost bank. Poptavka bonitnich klienth po tvérech na
nejziskovéjsi investice je jiz uspokojena. Banky se tak zaméfuji na klienty méné bonitni ¢i na
klienty vice bonitni s poptavkou po rizikovéjsich tivérech. Takovéto Gvery jsou poptavany
zejména na preferovanych trzich. Vzrustajici poptavka dana statnimi privilegii, medialnim
z4jmem ale 1 snadnou dostupnosti uvérti vede k nariistu cen na téchto trzich. Na rist cen

reaguje poptavka dal$im ristem a bubliny na téchto trzich se nafukuji. Terminologii Hymana

Minského tak na preferovanych trzich dochazi k ristu ultraspekulativniho financovani aktiv.

Touto syntézou tfech vyse zminénych teorii jsem dosel k zavéru, ze pti¢iny hospodaiského
cyklu uréené Hymanem Minskym a pfistupem behaviordlni ekonomie jsou disledkem
ptedeslé umélé uvérové expanze vyvolané centralni bankou. Za jedinou prvotni pficinu
hospodaiského cyklu tedy mizeme povazovat pouze uvérovou expanzi vyvolanou centralni
bankou, kterd neni doprovazena ndrtstem dobrovolnych uspor. Predmétem pfisti kapitoly
bude ilustrovat logicky vyznam propojeni téchto téi teorii vychazejicich z prvotni pficiny
rakouské teorie hospodaiského cyklu na ptipadové studii soucasné financni krize ve

Spojenych statech americkych.
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4. Soucasna finan¢ni krize

4.1 Hospodaisky vyvoj USA

4.1.1 Soucasnda financni krize vV USA pohledem rakouské teorie hospodarského cvkiu

Vétsina obyvatel v dobach hospodarskych krizi vzhlizi k predstavitelim statu a centralnich
bank, aby danou situaci vyfesili. Stejné tak je tomu nyni. Tato slepa vira prameni z
domnénky, ze vinikem krize bylo selhani trzniho hospodatstvi a dava predstavitelim statu do
ruky zbran ve formé davéry spolecnosti ve statni zasahy. Nositelé hospodaisko-politickych
rozhodnuti tak mohou jednat. Pii svych krocich vychazeji pfedev§im z mainstreamové
makroekonomické teorie. Ta vSak v soucasnosti nestoji na spravnych zékladech. Keynesianci
v dobach hospodaiskych poklesti doporucuji fiskalni expanzi, monetaristé expanzi monetarni.
Mimo spole¢nost tedy podporuje statni zadsahy také ekonomicka teorie. Stat tak ma prakticky
volnou ruku, nebot’ jeho kroky jsou pozadovany vefejnosti a do znaéné miry vzdy
ospraveditelné ekonomickou teorii. Statnimi zasahy je oslabovana funkce trhu a prohlubovany
trzni diskoordinace. Jedna se predevSim o neznalost ¢i umyslné zkreslovani spravnych
kauzalnich ekonomickych vztahi, které umoziuji nartstajici moc jednotlivych vlad na tukor

trhu.

Utelem makroekonomického vyzkumu je tedy identifikovat spravné ekonomické teorie.
Jejich obhajobou je prosadit do mainstreamové ekonomie a posléze do povédomi spolecnosti.
Tim zasahy pfedstavitell statu a centralnich bank ziskaji jist¢é mantinely. Teorii, ktera stoji na
spravnych zakladech a klade si spravné odpoveédi na spravné otazky, je rakouska teorie
hospodaiského cyklu. Jako jedina identifikuje spravné prvotni pfi¢iny vzniku hospodaiského
cyklu. Stejné tak tomu bylo u cyklu soucasného. Soucasna hospodarska krize tak dava
tomuto, v soucasnosti pifehlizenému sméru, nadéji na obhajobu své nezpochybnitelné
vypovidajici hodnoty. V této kapitole se pokusim tuto pfilezitost vyuzit a popsat vyvoj
hospodaiského cyklu v USA na zikladé rakouské teorie hospodaiského cyklu, doplnéné o
dvé, v prvni kapitole, zminéné teorie. Pokusim se tedy pfevést logicky vyznam teoretické
syntézy z obr. ¢. 1.4 do praxe ekonomického vyvoje americké ekonomiky. Jako Casovy
interval analyzy zvolim roky 1990 - 2010, nebot jiz v prab&hu 90. let se zacaly hromadit

jednotlivé trzni diskoordinace, jejichz nasledna kumulace se stala pfi¢inou soucasného
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ekonomického propadu. Po analyze hospodaiského vyvoje USA rozeberu dosud aplikovana
hospodaisko-politicka opatieni a jejich dusledky. V této kapitole vyuziji k ilustraci pficin i

diisledkt hospodarského cyklu velké mnozstvi grafii. Zacnu prvotnimi pti¢inami.

Jak jsem se jiz v této praci zminil, zakladni pti¢inou hospodaiského cyklu je dlouhodoba
monetarni expanze vyvoland centralni bankou a umocnéna systémem bankovnictvi s
castecnymi rezervami. Nejprve se tedy zaméfim na kroky FEDu (Federalni rezervni systém) v
oblasti monetarni politiky. Ty reprezentuje vyvoj Grokovych sazeb. V soucasné dobé v USA
funguje systém bankovnictvi s centralni bankou a komer¢nimi bankami za rezimu ¢aste¢nych
rezerv. Je to tedy FED, kdo stanovuje vysi urokovych sazeb. Ty se v analyzovaném obdobi
vyvijely smérem, ktery je viditelny na obrazku €. 2.1. Zde mizeme vidét silné monetarni
expanze v letech 1990-1994 a predevsim v letech 2000-2004. Nejsilng€j$i monetarni expanze

probiha v soucasnosti.
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Obréazek 2.1: Urokové miry v % Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Z pohledu na dalsi obrazky 2.2, 2.3 a 2.4 je zfejmé, Ze urokova mira v téchto obdobich klesla
hluboko pod pfirozenou tUrokovou miru a to z divodu silného poklesu trokovy mér, pfi

strmém poklesu miry uspor (obr. 2.2).
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Obrazek 2.2: Osobni mira uspor v % Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Pokles uspor navic zakonité vedl k ristu spotifebnich vydaji domacnosti (obr. 2.3).

12000
11000 -+
10000
9000 -
8000 -
7000 - Spotiebnivydaje domacnosti
6000 -
5000 -
4000 — —— Linearni (Spotiebni vydaje
3000 T T T T T T T T T T T T T T T domécnost”
= = = = = = = = = = = = = = = =
P P PRIRIPRIIPIII/IRIIIYII y=0,969x- 28659
— v o = v O = v = - uw O
@ @O IO o T
O = ™~ = v W o0 O O N M s W ™~ 0 O
ooy OO O ©O O O C O O o
oy oy v Oy Oy O O O O O O O O © O O
= = = = = = — — ™~ ™~ o~ o~ o~ o~ ~ ~
Obrazek 2.3: Spotiebni vydaje domacnosti v mld. USD Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Nizké trokové miry zpasobily narast poptavky po uvérech (obr. 2.4), respektive poptavky po
zaptjcnich fondech. Poklesem miry tspor pak doslo k snizeni nabidky zapujénich fondu.
Uvérova expanze tak nebyla financovana realnymi zdroji. Trend osobni miry tispor byl navic
siln¢ klesajici (divod takovéhoto vyvoje bude uveden dale v této kapitole). V letech, které
nasledovaly po aplikaci prvnich dvou monetarnich expanzi, se mira uspor pohybovala
dokonce pod trendovou linii tohoto ukazatele. Tento vyvoj na trhu zapujcénich fondd, tedy
pokles nabidky Uspor doprovazeny nartistem poptavky po usporach, tla¢il na narast trokové
miry, ta ovSem v dusledku rozhodnuti centralnich bankéiti klesala. Investofi tak mohli
zaznamenat dva rozporuplné informacni signadly. Tedy pokles trokovych meér, ktery je

motivoval k zahajeni dlouhodobych investi¢nich projektd. A pokles miry tspor, respektive
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narust spotieby, ktery je mohl informovat o tom, Ze k dokonceni téchto investi¢nich projektt

neni v ekonomice dostatek realnych zdroji.

Investoii se samoziejmé fidili podle uméle stanovené vyse urokové miry a pokles miry
dobrovolnych tuspor tak nebrali v potaz. Investi¢ni rozhodovani tak bylo zaloZeno na
informacich nereflektujicich situaci na trhu. Urokové sazby se pohybovaly zejména v dobach
monetarni expanze pfili§ nizko. Je-li monetarni expanze aplikovana delsi dobu, pak zakonité
musi dojit k umé¢lé uvérové expanzi. Nasledujici obrazek ilustruje dvé posledni tvérové

expanze, které nechaly vzniknout technologické a posléze hypotecni bubling.
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Obrazek 2.4: Obchodni a pramyslové uvéry v mld. USD Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Takovyto ekonomicky vyvoj nemtize vyustit v nic jiného, nez vznik hospodarského cyklu.

Timto tvodem jsem chtél zdaraznit nezpochybnitelnou piitomnost vSech spoustécich
mechanismi krize v americké ekonomice po roce 1990, jak je predklad4 rakouska teorie
hospodaiského cyklu. Nyni se jiz budu zabyvat postupnym vyvojem americké ekonomiky.
Nejprve budu analyzovat obdobi mezi 1éty 1990-2001.

4.1.2 Hospodarsky vyvoj USA do roku 2001

V roce 1992 se stal prezidentem USA Bill Clinton. Zahajil usp&$nou fazi ekonomického
vyvoje USA, béhem niz rostl HDP a klesala nezaméstnanost i inflace. Velky vliv na tento
vyvoj méla revoluce v informacnich technologii umoziujici silny riist produktivity prace a
také globalizace. Inflace se tedy drzela na nizkych hodnotach zejména v disledku

technologického pokroku a rustu objemu mezinarodniho obchodu. Ameri¢ané béhem 90. let
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rychle bohatli. Rostla jejich spotfeba a s tim klesala mira Uspor, kterd z téméf 9% v prosinci

1992 klesla az na pouhych 0,9% v fijnu roku 2001, jak je mozné vidét na obr. €. 2.2. Pozitivni

vliv na narodni Gspory mél za vlady Billa Clintona vyvoj statniho rozpoctu USA. Na obrazku

¢. 2.5 je vidét, ze jiz s nastupem Billa Clintona do ufadu zacal federalni deficit klesat a v roce

2000 dosahl dokonce piebytku ve vysi 236,241 miliard dolart.
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Obrazek 2.5: Federalni pirebytek/deficit v mil. USD

Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Monetérni expanze z pocatku 90. let vyvolala silny nartist poskytnutych avéra, ktery trval od

roku 1994 az do roku 2001 a smétoval z podstatné ¢asti pravé do sektoru informacnich

technologii, respektive do nakupu akcii technologickych firem. Vyvoj hrubych uspor a

hrubych investic, z obr. ¢. 2.6 opét svéd¢i o tom, ze se jednalo o expanzi uméle vytvotrenou,

nebot narist investic byl doprovazen poklesem uspor.
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Na trhu informacnich technologii, kam podstatnd ¢ast nadbytecnych penéz proudila, se
vytvofila velka spekulacni bublina. Rostly zde ceny pouzivanych vyrobnich faktort i ceny
akcii firem pusobicich na tomto trhu. Index NASDAQ, ktery zobrazuje zejména kurzy akcii
technologického sektoru, vzrostl jen mezi léty 1995 a 2000 z hodnoty pohybujici se pod 1000
bodd na 5000 bodi.*® Riist cen umociiovalo optimistické ocekavani ohledné vyvoje tohoto
trhu. Optimistické ocekavani bylo dano ptfedchozim vyvojem cen akcii, doporucenim
analytiki 1 poklesem dané¢ z kapitdlovych ziskl. Pozitivni vyhled se netykal pouze
technologického sektoru, ale i vyvoje makroekonomické situace zemé. Tento optimismus
vychdzel z pojmu novd ekonomika. Ten vznikl z domnénky nékterych ekonomi, ze
prechodem ke znalostni ekonomice, zalozené na novych technologiich, vznikne stav trvalého
hospodatského riistu, nizké nezaméstnanosti, imunni k hospodarskym cyklim. Mezi zastance

tohoto pojmu patfil i Alan Greenspan.3l

Vsechny tyto faktory ovlivnily investi¢ni rozhodovani lidi smérem k preferenci akcii. O tom
sveédc¢i 1 pruizkum Roberta Shillera, ktery se ptal ndhodného vzorku americkych respondentt
na otdzku, zda souhlasi s tvrzenim, ze akciovy trh je nejlepsi investici pro dlouhodobé
investory, ktefi mohou nakoupit a drzet své portfolio pfes narasty a propady trhu? V roce
2000 do jisté miry souhlasilo 97% dotazovanych, z nichZ 67% bylo o pravdé tohoto tvrzeni
zéasadné¢ piesvédceno. V roce 2002, tedy po prasknuti akciové bubliny, jiz bylo o pravdivosti

tohoto vyroku zasadné piesvédceno jen 46% do‘[élzany’/ch.?’2

4.1.3 Hospodarsky vyvoj USA v letech 2001-2004

V roce 2001 Billa Clintona na pozici prezidenta USA vystiidal George W. Bush. Ekonomiku
USA zacala negativné ovliviiovat krize technologického sektoru jiz pocatkem roku 2001. Tu
vyvolalo splasknuti bubliny na trhu internetovych firem, takzvana dot.com krize. Ceny akcii
technologického sektoru prudce Klesly. V roce 2002 hodnota indexu NASDAQ byla pfiblizné
na Urovni z konce roku 1995. Kritici myslenek nové ekonomie se tak citili ospravedlnéni. 11.
zaiim 2001 byl tento negativni ekonomicky vyvoj umocnén teroristickym ttokem na USA.

Ten vyvolal zejména pokles poptavky po letecké dopravé, cestovnim ruchu a vseobecné

** MADSLIEN, Jorn: Dotcom bubble burst: 10 years on, BBC 9. 4. 2010, citace 20.2.2011, piistup z internetu:

http://www.bbc.co.uk/1/hi/business/8558257.stm

¥ GREENSPAN, Alan: Structural change in the new economy. Before the National Governors' Association,

92nd Annual Meeting, State College, Pennsylvania, 11. 07. 2000, citace 12. 03. 2011, ptistup z nternetu:

http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2000/20000711.htm

%2 SHILLER, Rober: Investi¢ni horecka, Praha, Grada Publishing 2010, str. 84, ISBN 978-80-247-2482-9
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celospolecenskou nejistotu. Tu dale prohloubily ucetni skanddly ve firmach Enron a
Worldcom. Nezadouci vliv téchto udélosti na vyvoj HDP je vidét na nasledujicim obrazku

2.7.
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Obrazek 2.7: Hruby domaci produkt USA v mil. USD Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

USA reagovalo na teroristické utoky z 11. zafi vyhlasenim valky terorismu. Zatto¢ilo na
Afghanistan a poté i na Irak. Tim doSlo k velkému navySeni statnich vydajad, jak je mozné

vidét na nasledujicim obrazku 2.8.
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Obrazek 2.8: Hrubé soukromé a hrubé vladni aspory v mld. USD Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Trend rustu deficitu statniho rozpoctu byl doprovazen poklesem rustu soukromych uspor.
Soukromé uspory Ameri¢ani Klesaly vlivem preference soucasné spotieby. Vladni uspory
klesaly v dusledku aplikace expanzivni fiskalni politiky. Tento vyvoj vedl k razantnimu
snizeni narodnich uspor. To byla pro dalsi vyvoj ekonomiky Spojenych stati americkych
velmi negativni skute¢nost. Trend poklesu narodnich tGspor ve svém disledku totiz vedl k

poklesu realnych zdroji na kapitadlové investice soukromého sektoru. Tento stav by se
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zékonit¢ musel projevit niz§im budoucim riistem ekonomiky, kdyby vSak nezasahla centralni
banka. Zminéna fiskalni expanze po roce 2001 byla doprovézena expanzi monetarni. Urokové
sazby byly sniZeny na dosud rekordni hodnoty. Od prosince 2001 az do listopadu 2004 se
efektivni trokova sazba federdlnich fondl pohybovala pod hranici 2%, jak je mozné vidét na
obr. ¢. 2.1. Doslo tak k situaci, kdy byla recese roku 2001 potlacena naslednou monetarni a
fiskdlni expanzi. K ¢astecnému procisténi trhu ovSem doslo. Mnoho do té¢ doby obdivovanych
internetovych spole¢nosti zbankrotovalo, ty, co piezily, vesmés prosperuji dodnes. Index
NASDAQ se vratil t¢émét na svoji predbublinovou uroven a dal§i nadhodnoceny vyvoj jiz
prakticky nezaznamenal. OCcistny proces recese vSak nemohl probéhnout zcela, nebot

monetarni expanze centralni banky pfiisla piili§ brzy a byla ptili§ razantni.

V teoretické Casti této prace jsem vénoval hlavni ¢ast rakouské teorii hospodatského cyklu. Ta
ma na prubéh recese jasny pohled. Recese podle tohoto piistupu slouzi k odbourani Spatnych
investic, které byly uskute¢nény predevsim kviili chybné monetarni politice centralni banky.
Pokud je tento ocistny proces recese potlacen, pak se v ekonomice jednotlivé nerovnovahy
kumuluji a zakonité¢ tak musi v budoucnu dojit k recesi hlubsi. K potlaceni ocistné funkce
recese roku 2001 doslo pravé jiz zminénou aplikaci fiskalni (obr. 2.5) a pfedev§im monetarni
expanze (obr. 2.1). Urokové sazby klesaly od roku 2001. Velmi nizkych hodnot dosahovaly
az do roku 2004. V tomto obdobi doSlo k nafukovéni jednotlivych bublin na trhu, které
musely v budoucnu zékonité prasknout. Obrovské mnoZstvi nadbyte€nych penéz vzniklych
ivérovou expanzi Muselo nékam sméfovat. Céast téchto penéz sméfovala do investic
spravnych, kde byla jistota dokonéeni i jejich nasledné ziskovosti. Cast penéz byla oviem
nasmérovana do investic, které byly zapocaty pouze kviili uméle nizkym trokovym sazbam, a
jejich nasledné navySeni poté vedlo k nesolventnosti nékterych dluznikd. Slovy Hymana

Minského se jednalo o tzv. spekulativni investice.

Podstatna ¢ast penéz z Gvérové expanze navic smétfovala na preferované trhy. Smér téchto
penéz urcovaly behavioralni a politické vlivy, jak bylo vysvétleno v teoretické Casti této
prace. Ty politické mély za néasledek nafukovani bubliny na trhu nemovitostnim, ktery byl
vladou v pribéhu casu stile vice podporovan. Podpora zacala zaloZzenim polostatnich
hypotecnich agentur Fannie Mae, Freddy Mac a Ginnie Mae. Prvni z téchto napil vetejnych
instituci byla zaloZena Fannie Mae, a to jiz ve 30. letech v rdmci tzv. New Dealu. Tyto
organizace se od svého zalozeni té§i velkému mnoZstvi statnich privilegii. Jejich zaloZeni

mélo za nésledek vznik sekunddrniho trhu hypoték. Banky tak mohly poskytnuté hypotéky
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prodat témto institucim, ¢imz ziskaly ptij¢ené penize ihned zpatky a mohly je ptijcovat dal.
Pocet hypoték se tak obrovsky navysil. Banky se diky sekundarnimu trhu také zbavily rizik
spojenych se svou hypotecni ¢innosti, ¢imz vnikl ohromny moralni hazard. Hypotéky byly

navic danové zvyhodnéné, predevsim moznosti odpoctu uroku z hypotéky od zékladu dang.

Zasadni vliv mél také politicky tlak na uvolnovani tvérovych standard pro nizko-piijmové
zakazniky, coz nasledné vedlo i ke snazSimu pfistupu k avérim ze strany spekulanti. Znacny
vliv na rozvolnéni uvérovych standardi meéla predevsim agentura Fannie Mae, ktera na
politicky natlak ohlasila, ze snizuje naroky na bonitu hypoték vykupovanych od bank.*® Tento
krok zajistoval bankam odbyt jakkoliv rizikovych hypoték. Politicky tlak na uvolnéni
uvérovych standardi byl zavrSen Zdkonem o komunitnim reinvestovani (CRA), ktery byl
pfijat Clintonovou administrativou a pro banky znamenal hrozbu masivnich zalob za
diskriminaci mensSin pifi poskytovani avéra.®* Politici cht&li napomoci tomu, aby si kazdy
splnil americky sen a pofidil si sviij vlastni diim. Po vypuknuti krize ti sami politici kritizovali

ledabylé poskytovani uvért ze strany bank.

S postupem casu byly Gvéry poskytovany stdle mén¢ bonitnim klientim. Prestaly platit diive
béZzné pouzivané standardy typu maximalni pjcky do 2/3 ro€niho pfijmu dluznika ¢i odhad
majetku vypujcovatele pred poskytnutim pujcky. Uchaze€i o Gvér tak postupem casu
nemuseli vibec dokladat své pfijmy ani splacet uréitou zalohu. Vyvoj zpfisnovani a
uvoliiovani norem pro poskytovani uvéri ilustruje spolu s vyvojem poptavky po téchto

uvérech nasledujici graf €. 2.9.

¥ HOLMES, Steven: Fannie Mae Eases Credit To Aid Mortgage Lending, New York Times 30. 09. 1999,
citace 20. 03. 2011, ptistup z internetu: http://www.nytimes.com/1999/09/30/business/fannie-mae-eases-credit-
to-aid-mortgage-lending.html

¥ WOODS, Thomas E. jr., Krach. Praha, Dokofan 2010, str. 36, ISBN 978-80-7363-273-1
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Obrazek 2.9: Zprisnéni norem a vliv na vyvoj poptavky po obchodnich a prumyslovych uvérech v %
Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Uspésna politickd iniciativa zaméfend na uvolilovani Gvérovych standard spolu s uméle
nizkou urokovou sazbou (ktera sniZzuje Uverové standardy sama o sob¢) vedla k rastu
poptavky po nemovitostech, coz vedlo k nartistu jejich cen. Na tento fakt poukazuji grafy

nasledujici.

V disledku statnich privilegii tedy nejvétsi z bublin vznikla na nemovitostnim trhu. Neni
divu, trend poklesu trokové miry z hypoték na 30 let byl velmi motivujici, jak je mozno vidét
na obrazku ¢. 2.10. Banky navic hypotéky poskytovaly takika kazdému, kdo o né¢ pozadal. Za-
prvé to mély takika ptikédzdno vladou a zadruhé mély diky existenci sekundarniho trhu

zajistén odbyt 1 t&ch nejrizikovéjsich hypoték.
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Obréazek 2.10: Urokova mira hypoték na 30 let v % Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis
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Levné uvéry na bydleni spolu se statni podporou tohoto sektoru vedly k obrovskému nartstu
poctu novych rodinnych domti v USA, a to pfedevsim v dob¢ aplikace monetarni expanze
mezi 1éty 2001-2004. Hypotecni uvéry tak byly staitem zvyhodnény jak pro dluzniky, tak pro
vétitele v podobé poskytovatelti hypoték. Zaméstnanci téchto spole¢nosti dale presvédcovali
potencialni dluzniky o vyhodnostech koupi nemovitosti. Robert Shiller a Karl Case realizovali
prizkum vetejného minéni u ndhodného vzorku novych majiteld nemovitosti v USA. Ptali se
na podobnou otazku jako dfive na vrcholu technologické bubliny. Ta znéla: "Souhlasite s
nasledujicim tvrzenim: Nemovitosti jsou nejlepsi investici pro dlouhodobé investory, kteti
mohou nakoupit a drzet své reality pfes narust a propad trhu? Naptiklad ve mésté San
Francisco mezi léty 2003 a 2004 s timto vyrokem urcitou meérou souhlasilo 90%
dotazanych."*®> Makléfi, ktefi tyto Gvéry sjednavali, nebyli odméfiovani za kvalitu
dojednanych obchodli, nybrz za pouhé ¢islo. Byli tedy motivovani uzaviit co nejvice
hypote€nich uvéri, a to jakkoliv rizikovych. Pocet rodinnych domt tak prudce stoupal, jak je

mozné vidét na nasledujicim obrazku ¢. 2.11.
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Obrazek 2.11: Polet novych rodinnych domi v USA v tis. Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Na dal§im obrazku ¢. 2.12 je poté patrné, jak rostouci poptavka vyhnala ceny nemovitostni do
astronomickych vysin - mezi léty 2002 a 2005 vzrostla cena nemovitosti podle Case-
Shillerova indexu 0 93%. Za pouhé ¢tyfi roky se tak jedna o obrovské ¢islo. Rist cen v tomto

obdobi dosahoval témér 25% rocné.

* SHILLER Rober, Investi¢ni horetka. Praha, Grada Publishing 2010, str. 85, ISBN 978-80-247-2482-9
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Na prvni pohled je tak evidentni, ze se jedna o naprosto nepiirozeny rust cen, respektive 0

spekulacni bublinu.
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Obrazek 2.12: S&P Case-Shiller cenovy index domu pro 10 nejvétSich mést USA
Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Podobny cenovy vyvoj byl v tomto obdobi viditelny i na akciovém trhu. Realné bohatstvi
vlastnikli téchto aktiv tak rostlo. Lidé se domnivali, Ze narust cen aktiv v jejich drzeni je
jakymsi substitutem uspor. Rist cen aktiv na preferovanych trzich byl vSak pouze kratkodoby.
Podporoval ovSem =zadluZzovani, které bylo naopak dlouhodobé. Lidé¢ si na vrcholu
nemovitostni bubliny cCasto pidjcovali s tim, ze svij dluh splati pomoci nardstu cen
nemovitosti, na kterou si danou pujcku brali. V Minského podéani se tak jedna o typické
ultraspekulativni financovani aktiv. Takto si ¢asto pocinali zejména spekulanti. O jejich velké
aktivit¢ béhem obdobi narlGstu cen nemovitosti vypovida obrazek 2.13. Na ném je patrny

obrovsky narlist neobsazenych domd, ktery €inil v roce 2008 bezmala 3%.
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Obrazek 2.13: Mira neobsazenosti domi v USA v % Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis
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Obrovské nadhodnoceni hypote¢niho trhu ilustruji nasledujici Cisla. "Americky hypotecni trh
dosahl na konci roku 2007 hodnoty neuvétitelnych 14557 miliard dolard. Ke stejnému datu
hodnota nemovitosti vlastnénych americkymi domacnostmi ¢inila 20154 miliard dolart.
Pomér hypotecnich uvéri domacnosti k hodnoté nemovitosti domacnosti tak na vrcholu
hypote¢ni bubliny ¢inil 53%. Podil hypotecnich Gvérd na HDP na konci roku 2007 ¢inil
103%."% Podle t&chto &isel je evidentni, Ze bezesporu nejvétsi ¢ast nadbyteénych penéz

vzniklych Gvérovou expanzi let 2001-2004 ptitekla praveé na hypotecni trh.

Behavioralni aspekty ovliviiovaly investicni rozhodovani jednotlivych ekonomickych
subjekta také formou investi¢nich doporuceni prezentovanych médii. Z ust raznych analytikt
a odbornikd jsme se mohli Casto setkat s nazory, Ze investice do nemovitosti a akcii jsou
idealni dlouhodobou investici. Lidé ovlivnéni témito doporucenimi na téchto trzich skute¢né
investovali a bublina na akciovém a zejména na nemovitostnim trhu se dale nafukovala. S
rostouci poptavkou po téchto produktech rostly logicky 1 jejich ceny, coz opét zvySovalo
poptavku. Statni intervence a medidlni tlak tak nechaly prostfednictvim monetarni expanze
vzniknout bubliné dot.com a nasledné i bubliné nemovitostni. Obrazek ¢. 2.14 poukazuje na
op€tovny narust akcii po propadu vyvolaném prasknutim dot.com bubliny. Tento opétovny

narust byl evidentné zpiisoben aplikaci monetarni expanze v roce 2001.

= S&P 500 Index (SP500)

— Linedrni (S&P 500 Index
(SP500))

y=0,132x-3921,

Obrazek 2.14: S&P 500 Index (SP500) Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Snaha dosahnout zisku i v pfipadé minima vyhodnych ziskovych investic vedla do jisté miry
také ke vzniku a rozsifeni novych rizikovych finan¢énich produktd, typu ABS, CDS, ¢i k
investovani pomoci pakového efektu. Podstata téchto finan¢nich instrumentt bude vysvétlena

dale v této kapitole. Investovani pomoci pdkového efektu mélo navic opét parametry

% JILEK Josef, doslov ke knize: SHILLER Rober, Investi¢ni horetka. Grada, Praha: Grada Publishing 2010, str.
258, ISBN 978-80-247-2482-9
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ultraspekulativniho financovani aktiv, nebot’ investor si na nakup akcii bral avér s tim, ze jej

splati prodejem zhodnocenych akcii.

Pfed samym propuknutim soucasné krize byl tak nardst spekulativniho (moznost ohrozeni
razantnim ristem urokové sazby) a ultraspekulativniho financovéani (splatnost ohrozena
poklesem ceny dluhové financovaného aktiva) markantni. Doposud popsany vyvoj
ekonomiky USA naprosto odpovidd syntéze teorii probiranych v prvni kapitole, respektive
obrazku ¢. 1.4, ktery zobrazuje jako pfic¢inu hospodaiského cyklu dlouhodobé udrzovanou
monetarni expanzi vedouci az k tvorbé bublin, respektive k jejich prasknuti. Bubliny poté
podle tohoto obrazku vznikaji na preferovanych trzich, které se t&€s$i statnim privilegiim a

medidlnimu zajmu. Tedy ptfesné tak, jak to vyplyva z dosavadni analyzy.

Nartst avért byl zptsoben levnymi penézi, vytvofenymi pfedev§im monetarni expanzi z let
2001-2004. Levné uvéry k zadluZzovani piimo vybizely. Na nadbytecné mnoZzstvi pencz
nebylo na trhu dostatek investi¢nich pfilezitosti. Ty tak mifily do rizikovych projekti. V
pripadé, ze by se urokové sazby vyvijely podle velikosti dobrovolnych tuspor, byly by
vzhledem k poklesu narodnich uspor velmi vysoko. Uvéry by tak byly drahé a putovaly pouze

do zajisténych investic. Nedoslo by k piehrati jednotlivych trhii ani k hospodarskému cyklu.

4.1.4 Hospodarsky vyvoj USA v letech 2005 - 2008

Neudrzitelného stavu vychazejiciho z poklesu Urokovych sazeb si vSimli 1 nositelé
hospodartsko-politickych opatfeni a zacali Grokové miry v pribéhu roku 2004 postupné
zvedat. Ekonomické subjekty se vSak vezli na optimistické viné a narGst sazeb pfilis
neregistrovali. Uspokojeni z narustajicich cen aktiv (pfedev§im nemovitosti a akcii) dale
vedlo k dalsimu zadluzovani, coz doklada nasledujici obrazek. Na ném si mizeme vSimnout
toho, Ze strmy nartist uvért sice zacal s poklesem urokovych sazeb v roce 2001, ale ani jejich

opétovny narust kolem roku 2005 tento rust nezastavil.
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Vlna optimismu a spoléhéni na dalsi rst aktiv tak vedly k prohlubovani ultraspekulativniho

financovani aktiv.
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Obrazek 2.15: Celkové uvéry komerénich bank v mld. USD Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

V roce 2006 se zacal prohlubovat dalsi problém americké ekonomiky, a to deficit obchodni
bilance. Pfi¢inou byl jiz zminovany rust spotfeby Americanti. VétSinu spotiebnich statki totiz
USA dovazeji, a to predeviim z Ciny. Velkou &ist HDP USA navic tvoii neproduktivni
sluzby (naptiklad bankovnictvi), vyrobni kapacity tak klesaji a s nimi i export zemé.
Negativni vyvoj obchodni bilance je zarazejici pfedevSim navzdory razantnimu znehodnoceni
dolaru. Zna¢ny vliv mél silny rist cen surovin, které USA prevazné dovazeji. Nejveétsim
vyvozcem spotiebniho zboZi do USA je Cina. Vazba juanu na dolar skonéila v &ervenci roku
2005, juan poté zacal posilovat, s ¢imz rostly také dolarové ceny dovazeného zbozi. Penézité
vyjadieni Cistého exportu tak negativné ovlivnil silngj$i naridst importovanych cen oproti

cenam exportovanym a relativni oslabeni dolaru.

Peter Schiff, ktery v knize Crasch Proof predpovédél soucasnou krizi, vidi v obchodni a
finan¢ni nerovnovdze USA budouci problém obrovskych rozmérd. Soucasnou situaci
prirovnava k nasledujicimu piikladu: "Na pustém ostrové ztroskotd pét Asiati a jeden
American. Trapi je hlad, a tak si rozdé€li praci. Jeden Asiat bude rybafit, druhy lovit, tfeti
schrasti néjaké rostliny, ¢tvrty uvaii vecefi a paty nasbira dievo na topeni a bude udrZovat
ohen. Sesty Ameri¢an dostane za tikol jist. Travi cely den opalovanim se na plazi a je
zaméstnany v nécem, co by se dalo pfirovnat k sektoru sluzeb: provozuje opalovaci salon,
jehoz jedinym zékaznikem je on sdm. Pii veceti Americ¢an dovoli Asiatim si vzit pravé tolik
jidla, aby mohli nadale strojit hostiny, a to ostatni zkonzumuje sdm. Za spotiebované jidlo
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nasledné Asiatiim zaplati vydanim dluhopisu."37 Podle Petera Schiffa soudoba ekonomie hledi
na tuto situaci tak, jako by byl motorem ristu celého ostrova American, nebot’ bez n¢j by byli
vSichni Asiati nezaméstnani. Peter Schiff je vSak pifesvédcen, ze Asiati si v budoucnu
uvédomi, Zze Americanovy dluhopisy jsou zcela bezcenné, nebot’ nejsou kryty zadnym jidlem.

Ameri¢ana z obchodu odstiihnou a budou spottebovavat vice jidla sami.

Je zajimavé, jak tento jednoduchy piiklad vérné popisuje vzristajici problém amerického

zahrani¢niho obchodu, ktery je viditelny na nasledujicim obrazku ¢. 2.16.
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Obrazek 2.16: Cisty export v mld. USD Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Vyvoj amerického zahrani¢niho obchodu je zaraZejici, nebot’ ro¢ni deficit mezi lety 2005 az
2008 dosahoval cca 800 miliard dolarti. "To je v pfepoctu zhruba polovina trzni kapitalizace
poloviny spole¢nosti, z nichz se sklada Dow-Jones index."*® Ameri¢ani tak vymeénou za

Spotfebni zbozi davaji zahrani¢nim subjektiim tyto firmy do pomysiné zastavy.

NavySujici se urokové miry mély zastavit nartist ivérové expanze a informovat vlastniky
spekulativnich a ultraspekulativnich dluhi o hrozbé budouci nesolventnosti. Dluznici si
zpocatku neuvédomili hrozbu platebni neschopnosti v disledku nértstu trokovych mér a s

jejich nartstem se dale zadluzovali.

" SHIFF, Peter - DOWES, John: Crasch Proof: Krizi navzdory. Praha, Computer Press, a.s. 2009, str. 32-33
ISBN 978-80-251-2365-2
% SHIFF Peter D. and DOWES John: Crasch Proof: Krizi navzdory. Praha, Computer Press, a.s., 2009, str. 165
ISBN 978-80-251-2365-2
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V roce 2007 dosahly urokové sazby svého maxima. Az v tuto chvili zaCalo stoupat 1 procento
nesplacenych tvéri, jak ukazuje nasledujici obrazek 2.17. Trend tohoto nartistu byl ovSem

velmi strmy.
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Obrazek 2.17: Nesplacené uvéry celkem, v % Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Narust urokovych sazeb mezi 1éty 2004 - 2007 tak byl spoustééem nasledné krize. Zasahl
ptedevsim spekulativni a ultraspekulativni formy financovani aktiv, zaloZzené na variabilni
urokové sazbé ¢i na novych druzich hypotecnich uvéri. Mezi nejvice rizikové typy téchto
uveéru pattily hypotecni uvér pouze s urokovymi platbami (dluznik po urcitou dobu splaci jen
urok a jistina zGstavd nezmnéna), nasledny hypotecni Uvér (dluznik prvniho hypotec¢niho
uvéru si mize vzit hypote¢ni Gvér druhy, s vyssi urokovou mirou), ¢i hypotecni uvér se
zapornou amortizaci (dluznik splaci pouze cast nab&hlych uroki, zbyvajici ¢ast urokl se

pFigita k jisting).*®

Symptomy krize jiz v ekonomice samoziejmé dlouho existovaly. Diky ptedchozi dlouhé
uvérové expanzi doslo k piehfati americké ekonomiky, piebytecné penize sméfovaly do
preferovanych trhti, kde nafukovaly bubliny. Ekonomické subjekty omameni optimismem,
kratkodobym rtstem svého bohatstvi a levné dostupnymi penézi se prili§ zadluzily a to i
pomoci velmi rizikovych uvérd. Firmy i domdacnosti si ve chvili prvnich problému se
splacenim Uvérd uvédomily, Ze jejich pfedchozi pocinani nebylo proziravé. Aby mohly své
dluhy splatit, musely za¢it Setiit. Setfeni firem je do znaéné miry spojeno se zastavenim &i
zruSenim nékterych zapocatych investi¢nich projekti a také s poklesem mzdovych nédklada.

Ty firmy snizuji bud’ snizenim mezd svych zaméstnancl, nebo jejich propousténim.

% JILEK, Josef: Finanéni trhy a investovani, Praha, GRADA Publishing, a.s. 2009, str. 479-481,
ISBN 978-80-247-1653-4
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Snizovéani mezd vsak neni z diivodu dnesni sily odbort pfili§ priichozi. Zaméstnavateli je tak
Casto upfednostiiovano propousténi zaméstnancli. Tim ovSem dochazi ke snizovani piijmi
domacnosti, coz vede k nartstajici nesolventnosti. V takovouto chvili jiz ekonomika

nezadrzitelné miti do recese.

Jednim z prvnich ptiznaki nastupujici recese byl pokles cen nemovitostni viditelny na grafu
¢. 212, ten byl nasledovan poklesem cen akcii, zejména firem podnikajicich na
nemovitostnim a finanénim trhu. Mezi témito trhy totiz existoval spojujici prvek v podobé
specializovanych cennych papirti, znamych jako MBS (mortgage-based securities). Jedna se o
obdobu ceskych hypotecnich zastavnich listi. Prostfednikem tohoto propojeni byly jiz
zminované agentury Fannie Mae a Freddie Mac spolu s Wall Street. Pred prasknutim
hypotecni bubliny byl cely finan¢ni systém zaplaven t€mito specializovanymi cennymi papiry
MBS. Ty vznikaly nasledovné. Klient si vzal od banky hypotecni uvér. Banka tento uvér
vzala a prodala jej na sekundarni trh tvofeny zminénymi polostatnimi institucemi. Tyto
instituce, typu Fannie Mae, poté svazaly nékolik hypotécnich tvéra do balicku, ktery nazvaly
MBS a prodaly jej na finan¢ni trh. Investory byly ptfedev§im velké banky, které mély diky
Mmonetarni expanzi dostatek penéz a investovaly tak bez dikladnéjSich analyz. Tito investofi,
kteti si dany balicek koupili, tim ziskali podil z mési¢nich splatek vlastnikii nemovitosti.
Vyhodou téchto cennych papiri méla byt diverzifikace rizika, coz spolu s vysokym
hodnocenim ratingovych agentur (které bylo Casto stejné jako u statnich dluhopisti) a vyssi

vynosnosti nezZ u obdobnych cennych papirt vedlo k jejich rozsifeni po celém svéte.

Problém nastal ve chvili, kdy doSlo k celostatnimu poklesu cen nemovitosti a vyhoda
diverzifikace pfisla vnive¢. V tu chvili vétSina MBS zacala klesat na hodnoté a hypotecni
krize tak uStédiila ranu 1 financnimu trhu. Zasazeny byly pfevazné investi¢ni banky. Problém
nastal 1 v oblasti pojiStovnictvi, nebot’ pojistovny na MBS vydavaly tzv. swapy uvérového
selhani (CDS), jinak feceno pojistky proti splatkové neschopnosti, které prendseji kreditni
riziko z jednoho subjektu na druhy. Na pokraji krachu se tak ocitly 1 nékteré pojistovny. Tato
propojenost nemovitostniho sektoru, financ¢nictvi a pojiStovnictvi vyvolala ohromny moralni
hazard, nebot’ kazdy rizikovy krok byl néjak zajistén. Diky této propojenosti se vSak také
jednotlivé firmy staly zavislé jedna na druhé. Krach jedné tak znamenal ohroZeni druhé.

Jednotlivé nadnarodni korporace se tak staly too big to fail.
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4.1.5 Hospodarsky vyvoj USA od roku 2008 az po soucasnost

Nastup Baracka Obamy do Bilého domu neznamenal zaddny velky zlom ve fiskalni politice
USA. Jednalo se v§ak o obdobi, kdy se zadvaznost ekonomického propadu zacala projevovat
také v zakladnich makroekonomickych ukazatelich. Od roku 2008 si neudrzitelnost situace
postupné uvédomili i pfedstavitelé firem. Jak jsem se o tom jiz zminil, zacali Setfit, aby mohli
splacet své dluhy, a také proto, aby je nezaskocila nevyhnutelnd korekce ekonomického ristu.
Dulezitym faktorem rustu Uspor byla také stale rostouci nejistota, ktera dosahovala nejvyssich
hodnot mésic po piekvapivém padu investi¢ni spole¢nosti Lehman Brothers. Neni divu, kdyz
stat zachraniuje vsSechny velké korporace a pak jednu nechd padnout. V takovou chvili
ekonomické subjekty nemohou piedpovidat dal§i chovani statni autority. Na nasledujicim
obrazku je velmi dobie vidét, jak na trhu v roce 2007, po padu spole¢nosti Lehman Brothers

vlna pesimismu vysttidala vlnu optimismu (obrazek 2.18).
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Obrazek 2.18: Financial Stress Index Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Stejné tak musi plsobit rozporuplna vyjadieni predstavitelu statu, jak tomu bylo béhem tnora
2009, kdy se ¢lovek jeden den v médiich dozveédél od poradce prezidenta Spojenych stath

americkych Paula Volckera, Ze , krize mtze byt horsi nez ve 30. letech* 40

a par dni na to $¢éf
FEDu Ben Bemanke v médiich tvrdil naprosty opak, ze ,,krize by mohla skoncit na konci roku
2009« *, tedy kratce na to, co vibec vypukla. Je evidentni, ze pokud takovéto "$picky oboru”

pfichazeji s takto diametralné odliSnymi vyjadfenimi v jediném tydnu, pak nezasvéceny

%0 Krize miize byt horsi nez ve 30. letech, tvrdi Obamiiv poradce. Novinky 21. 02. 2009-Washington, citace 20.
2. 2011, ptistup z internetu: http://www.novinky.cz/ekonomika/162023-krize-muze-byt-horsi-nez-ve-30-letech-
tvrdi-obamuv-poradce.html
* Krize by na konci roku mohla skongit, tvrdi nejvlivngj$i muz ekonomiky USA. Novinky 24.2.2009-
Washington, citace 22. 2. 2011, pfistup z internetu: http://www.novinky.cz/ekonomika/162291-krize-by-na-
konci-roku-mohla-skoncit-tvrdi-nejvlivnejsi-muz-ekonomiky-usa.html
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ekonomicky subjekt musi citit velkou nejistotu z budouciho vyvoje, proti niz se zacne jistou

zménou svého spotiebniho a investicniho chovani branit. Tvrzeni, ze hlavnim cilem statnich

zasahll je obnova davéry v budouci vyvoj, pak ve stinu téchto vyjadfeni nevyzni pfili§

piesvedcCive.

Vsudyptitomna nejistota postihla 1 banky, které zacaly byt pii poskytovani uvéri daleko

ostrazitéjsi. Jedna se o spravnou reakci bank na negativni hospodaisky vyvoj a ptfedchozi

prilis riskantni obchody. Rist opatrnosti je viditelny na obrazku 2.19, ktery zndzortiuje rust

urokové marze americkych bank po roce 2008.
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Obrazek 2.19:

Cista urokova marzZe pro americké banky v %

Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Pokles uvérové Cinnosti bank presto nebyl pfilis§ markantni. Vyvoj spotiebitelskych uvért

dokonce zaznamenal v roce 2010 silny narist, jak je moZzné vidét na nasledujicim grafu.

Stejné tak je zde patrny az zardZejici trend zadluzovani domécnosti za poslednich 20 let.
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Spotiebitelské tvéry navic znamenaji neefektivni alokaci v Americe stale vzacnéjSich uspor.
Ty timto zpGsobem sméfuji do neproduktivni Cinnosti, takze jejich budouci splaceni bude
mozné pouze za predpokladu poklesu spotfeby v budoucnu. Podstatny vliv na silny narast
spottebitelskych uvéri v tomto obdobi mél Wall Street, ktery vytvoiil sekundarni trh pro
kreditni karty a pijCky na riizna aktiva pomoci jejich sekuritizace. Z téchto pijcek vytvoril
podle jednotlivych skupin cenné papiry kryté riznymi aktivy (Asset Backed Securities -
ABS), které byly poté prodavany na finan¢nim trhu. Jednalo se o stejny postup jako v pripade
hypoték a emitovani MBS.

S ruSenim Spatnych projekti dochazelo od roku 2007 k propousténi nadbyteénych
pracovnikl, a tedy k postupnému nérGstu nezameéstnanosti. Jisty vliv méla také zména
chovani bank i firem v dasledku vzristajici nejistoty ohledné budouciho ekonomického
vyvoje. Ze 7 milionll nezaméstnanych v lednu 2007 se jejich pocet zvysil az na 15,5 milionti v
fijnu 2009.* Daleko siln€j8i nariist zaznamenala nezaméstnanost dlouhodobd, kterd doprovazi
pfevazné silné hospodaiské recese. Ta ma nasledné vliv i1 na psychiku jedince, a tedy i na jeho
zdravi. V dutsledku dlouhodobé nezaméstnanosti se navic objevuji prvky hysterze, kdy
nezaméstnani postupné ztraceji své pracovni navyky, svoji kvalifikaci a své pracovni
schopnosti. Tito dlouhodobé nezaméstnani ¢asem ztraceji zajem o nalezeni prace a spokoji se
s zivotem zavislym na socidlnich davkach. Stavaji se z nich dobrovolné nezaméstnani a v
diisledku toho roste i pfirozend mira nezamé&stnanosti zemé¢. Vyrazny vzestup dlouhodobé
nezaméstnanosti v USA po roce 2007 Ize tedy povazovat za silny problém pro budouci vyvoj
pracovniho trhu USA. Narast dlouhodobé nezaméstnanosti v USA je viditelny na

nasledujicim grafu €. 2.21.

*2 The Federal Reserve Bank of St. Louis, Federal Reserve Economic Data, citace 25. 2. 2011, piistup z
internetu:, http://research.stlouisfed.org/fred2
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Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Jeho pribéh navic doslova kopiruje narist nesplacenych uvéri z grafu €. 2.17, a proto

mizeme narast dlouhodobé nezaméstnanosti oznacit za jeden z hlavnich disledka

nesolventnosti dluzniku.

V soucasnosti je patrny mirny pokles nezaméstnanosti. Ten byl zpocatku zpiisoben pievazné

politikou statu. V dubnu 2010 bylo totiz vytvoieno 627 000 pracovnich mist pouze ve

I ’ 43 v r VT v . v v v ’ ’
vladnim sektoru.™ V soucasné dobé jiz vyraznéji roste 1 pocet noveé otevienych mist v sektoru

soukromém, jak naznacuje nasledujici graf ¢. 2.22. Znatelny pokles vSak je viditelny pouze u

nezaméstnanosti  kratkodobé. Navic je velmi pravdépodobné, ze se jednd o dusledek

historicky nevidané monetarni expanze, tedy o umély a pouze docasny trend.
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Obrazek 2.22: Nové oteviena pracovni mista v soukromém sektoru v tis.
Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

*® The Federal Reserve Bank of St. Louis, Federal Reserve Economic Data, citace 25. 2. 2011, piistup z
internetu:, http://research.stlouisfed.org/fred2
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Dalsim pozitivnim prvkem soucasného vyvoje je bezpochyby rist vyuziti kapacit v pramyslu.
V cervnu 2009 bylo dosazeno dna, kdy primyslové firmy vyuzivaly pouze 68,2% svych
kapacit. Poté se odrazily ode dna a nyni jiz vyuzivaji ptes 75% svych kapacit (obrazek 2.23).

Opét je vsak sporné, do jaké miry je tento vyvoj udrzitelny.
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Obrazek 2.23: Vyuziti kapacit v pramyslu v % Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

O ekonomickém propadu USA zhruba od roku 2008 vypovidaji takika vSechny predchozi
grafy. Ty poukazuji na pokles produktu zhruba od poloviny roku 2008. Ten je doprovazen
poklesem cen jednotlivych aktiv, poklesem aktivity uv€rového trhu, ristem nesplacenych
uvért, rustem nezamestnanosti, poklesem zahrani¢niho obchodu. Od roku 2008 je také

znatelny nardst miry uspor (obr. 2.2).

4.2 Doposud aplikovana hospodarsko-politicka opatieni a jejich dusledky

Takto negativni ekonomicky vyvoj se samoziejme¢ nemohl obejit bez odezvy stabilizanich
opatfeni hospodaiské politiky. Pojd'me se tedy sezndmit se statnimi intervencemi, které
americkd vlada a FED béhem soucasné krize vyuzily. Otazkou do jaké miry ¢i zda vibec
aplikovana hospodaisko-politicka opatieni ekonomicky vyvoj stabilizovala, se budu zabyvat v
této podkapitole.
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4.2. 1 Opatreni monetarni politiky

Na uvod by se moznd hodil citat Alana Greenspana, za jehoz funkce dal FED vzniknout
nejvetsi spekulacni bubling v historii. Tato slova, které Greenspan napsal ve 40. letech, jsou

naprosto v rozporu s jeho naslednou ¢innosti ve FEDu.

"Kdyz ekonomika Spojenych statii prozivala mirnou kontrakci v roce 1927, Federalni rezervni
system vytvoril veétsi papirové rezervy v nadéji, Ze predejde jakémukoliv nedostatku
bankovnich rezerv. FED uspél, zastavil odliv zlata, ale také pri tom témer znicil ekonomiku
celého sveta. Nadmerné rezervy, které FED napumpoval do ekonomiky, se premeénily na
uvery, které pritekly na burzu a daly vzniknout fantasticke spekulacni bublineé. Opozdeéné se
FED snazil stahnout prebytek téchto rezerv a zabrzdit boom. Bylo uz prilis pozde: v roce 1929
byla spekulativni nerovnovaha tak obrovska, zZe tento pokus pouze urychlil prudky pokles a

nasledné demoralizoval obchodniky. Americka ekonomika zkolabovala. s

Mlady Alan Greenspan kritizoval jednani FEDu béhem 20. let. Velka deprese podle jeho slov
byla dusledkem spekula¢nich nerovnovéh, zptsobenych nadmérnou likviditou. Tedy
disledkem aplikace monetarni expanze. Zajimavé je, Ze poté co do FEDu nastoupil jako
gurvernér, reagoval Alan Greenspan na kazdou pfichazejici krizi stejné€. Pouze sniZil trokové
miry, ¢imz skuteéné feseni krize oddalil, za cenu toho, ze mnozstvi nerovnovah na trhu
vzroste. Tento zastance nizkych Grokovych sazeb byl vystiidan Benem Bernankem, ktery si
vyslouzil pfezdivku "vrtulnik Ben", nebot’ pfi jednom svém projevu prohlasil, Ze ekonomiku
lze vyvést z deflace pouhym tisknutim penéz a jejich naslednym rozhazovanim z vrtulniku. Je
tak patrné, Ze Bernanke by ve snaze odvratit krizi postupoval stejné, jako jeho predchtidce. To

se také stalo.

Ihned po propuknuti hypotecni krize FED zacal snizovat trokové miry (obr. 2.1), ¢imz chtél
vyvolat dalsi a jesté siln€jsi kolo tvérové expanze. Prvnim krokem zachrany se tedy méla stat
samotnd pficina krize. Mezi dal$i opatfeni FEDu proti krizi patfilo obrovské poskytovani
uveéri vyménou za kolateral, o jehoz hodnoté se vSak mohlo pouze spekulovat. K témto

transakcim slouzily piedevS§im programy TAF*, TSLF*, PDCF.*" Mnozstvi uvérti od FEDu,

* SHIFF, Peter - DOWES, John: Crasch Proof: Krizi navzdory. Praha, Computer Press a.s. 2009, str. 15, ISBN
978-80-251-2365-2

** Board of Governors of the Federal Reserve System, Term Auction Facility, citace 1. 3. 2011, piistup z
internetu: http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/taf.htm

*® Board of Governors of the Federal Reserve System, Term Securities Lending Facility, citace 1. 3. 2011,
pfistup z internetu: http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/tslf.htm
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tak razantn¢ stoupalo, viz nasledujici obrazek ¢. 2.24. Nejvétsi zajem o tyto uvéry FED

zaznamenal po padu banky Lehman Brothers.
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Obrazek 2.24: Vypijcky vkladovych instituci od FEDu, v mld. USD
Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

FED rapidné¢ navysil také monetarni bazi. Ocekaval tak, ze bankovni sektor dal§im nartistem
mnozstvi uveért bude stimulovat ekonomiku. To byl v§ak omyl, nebot’ banky na tuto podporu

ptili§ nezareagovaly.
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Obrazek 2.25: Monetarni baze v mld. USD Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Penézni baze nartstd v okamziku, kdy FED uvadi do obéhu dodatecné penize. Penézni baze je

sumou obé&Ziva a bankovnich rezerv. Z ni poté v procesu multiplikaéni tvorby vkladi vzrista

*" Board of Governors of the Federal Reserve System, Primary Dealer Credit Facility, citace 1. 3. 2011, piistup z
internetu: http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/pdcf.htm
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penézni zasoba. V pfipad¢, ze banky drzi nadbytecné rezervy je multiplikacni efekt mensi. S
ristem monetarni baze banky znacnou ¢ast nov€ vzniklych penéz drzely v nadbytec¢nych
rezervach, jak je vidét na obr. €. 2.26.

Je vsak pouze otazkou Casu, kdy banky své piebytené rezervy vyuziji k nariistu své ivéroveé
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Obrazek 2.26: Prebytecné rezervy vkladovych instituci v mld. USD
Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

O dtsledcich uméle vytvorené uvérové expanze i jejich disledcich jsem toho napsal jiz dost.
Je tak naprosto jasné, Zze budouci tivérova expanze na sebe nenechd dlouho cekat, stejné tak

jako nasledna kontrakce.

Jelikoz trokové sazby jsou prakticky na nule, nema jiz FED moznost zasahovat standardnimi
metodami do chodu ekonomiky. Pfistoupil tak k metod& nestandardni, kterou zatracuji snad
vSechny ekonomické ucebnice, tedy ke kvantitativnimu uvolilovani, respektive monetizaci
dluhu. Prostfednictvim prvniho kola kvantitativniho uvoliovani bylo do ekonomiky
napumpovano 1,75 bilionu dolardi, v druhém kole se ocekdva Castka kolem 500 miliard
dolari.*”® Tento krok Federalniho rezervniho systému byl prezentovan jako snaha o oZiveni
ekonomiky, narist zaméstnanosti a odvraceni deflace. Hlavnim didvodem bylo vsak
znehodnoceni dolaru, které by stimulovalo domaci vyrobce prostfednictvim exportu. Import
spottebniho zbozi do USA totiz rapidn€ rostl (obrazek 2.27). To nésledné snizovalo Cisty

export, respektive HDP USA.

*® Federal Reserve to pump $600bn into US economy , BBC, 2. 11. 2010, citace 3.3.2011, pfistup z interetu:
http://www.bbc.co.uk/news/business-11678022
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Obrazek 2.27: Vliv vyvoje importu spotirebniho zboZi do USA v % (rok 2000=100%)
Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Rist penézni zasoby a jeho nasledny vliv na depreciaci dolaru mé vSak pouze kratkodoby
efekt na rast Cistého exportu. V del§im casovém obdobi se rostouci penézni zasoba ptelije do
rustu cen, respektive do realné depreciace dolaru. Tim ovSem aplikace kvantitativniho
uvolnovani nijak nevybocuje z u¢inkd predchozich stimuli FEDu, které se na udrZeni
vysokych cen aktiv vesmés zamétuji. Znehodnocenymi dolary by také vlada snadnéji splacela
své dluhy, coz jist¢ v dob& enormniho nartistu vladniho dluhu mélo také své opodstatnéni.
Tento krok FEDu vSak vyvolal silné napéti v oblasti mezinarodniho obchodu.
Znehodnocenim své mény totiz zemé ziskava konkuren¢ni vyhodu, ¢asem roste jeji piebytek
obchodni bilance, coz ovSem zakonité znamena rist deficitu obchodni bilance v jiné zemi.
Ostatni zemé¢ tak mohou reagovat podobnym zptisobem. Aplikace kvantitativniho uvoliiovani
tak vedla k polemice o hrozbé ménovych valek a narGstu protekcionismu. Kvantitativni

uvoliovani tak soucasnou situaci ptili§ neuklidnilo.

4.2.2 Opatrent fiskalni politiky

Velky pocet krokti vlady byl doprovazen spolupraci FEDu, takze nelze striktné rozliSovat
mezi n€kterymi stimuly fiskalni a monetarni politiky. Prvnim vyraznéj§im krokem fiskalni
politiky bylo prijeti planu dafiovych ulev a stimulagnich pobidek o hodnoté 152 mld. dolari.*
Cilem tohoto programu byla stimulace spotfeby a snaha podpofit investice do podnikani.

Jedinym vyrazn¢jsim dusledkem se vSak stalo pouze prohloubeni federdlniho deficitu, o

WEISMAN Jonathan: Congress Approves Stimulus Package. The Washington Post 8. 2. 2008, citace 5. 3.
2011, pfistup z internetu:
http://www.washingtonpost.com/wpdyn/content/article/2008/02/07/AR2008020700630.html
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zminénou castku. Fiskalni politika se poté soustfedila na zachranu firem ohrozenych
bankrotem. Vlada ve spolupraci s Federdlnim rezervnim systémem zachrdnily banku Bear
Stearns tim, ze FED poskytl uvér bance JP Morgan vyménou za bezcenné MBS. JP Morgan
pak prostifednictvim tohoto tvéru banku Bear Stearns odkoupila. Jednalo se o prvni podobny
krok v historii FEDu, ktery vyvolal naprosto novou podobu moralniho hazardu. Tento krok
byl kritizovan pfedevSim proto, ze se jednalo o zachranu banky investini, respektive o
zachranu investic bohatych osob a nikoliv zachranu vkladii drobnych stfadatelti. 7. zafi 2008
FED piebral hypotecni agentury Freddie Mac a Fennie Mae, které ve své rozvaze
shromazd’ovaly zavazky ve vysi 5 biliont dolart. Kolik z téchto hypoték bylo bezcennych se

bal kdokoliv odhadnout.

Jesté v zaii 2008 FED domluvil pfevzeti investicni banky Merrill Lynch komeréni bankou
Bank of America. Investiéni banku Lehman Brothers vSak vlada padnout nechala. Jeji
odlisnost od piedchozich ptipadid ziejmé zistane navzdy nepochopena. Lehman Brothers
méla mozna jen smulu v tom, Ze vlada chtéla dat po vIné kritiky najevo, ze kazdou banku
nezachrani a vybér padl pravé na Lehman Brothers. Timto nekonsistentnim jedndnim vlada

pouze prohloubila nejistotu vefejnosti v budouci ekonomicky vyvoj.

Kratce na to jiz vlada opét nevéhala se zachranou pojistovny AIG vladnim stimulem ve vysi
85 miliard dolard vyménou za 80% jejich akeii.”® AIG se dostala do problémi kvili propadu
hodnoty MBS, na néz vydavala tzv. swapy uvérového selhani (CDS). Veskeré tyto financni
sanace vlada odivodnila tim, Ze se jednalo o firmy, jejichZ pfipadny bankrot by ohrozil celou

ekonomiku. Jednalo se o spolecnosti, které tak byly podle rozhodnuti vlady too big to fail.

Na konci zafi 2008 byl snémovné predloZzen souhrnny balik pro finan¢ni sektor ve vysi 700
mld. dolarti. Nesouhlasné projevy vefejnosti nebyly brany na zietel. Predev§im proto, ze
finan¢nici a investiéni korporace jsou druhou nejstédiejsi skupinou sponzori volebnich
kampani. Jejich zachrana tak byla "povinnosti" politikl. Zajimavy je fakt, Ze zdkonodarci,
kteti hlasovali pro schvaleni tohoto balicku, dostali od bank a investi¢nich holdingii o 54%
vice pfispévkl na kampané nez ti, ktefi hlasovali proti.51 Ugelem této enormni podpory bylo
pomoci finanénim institucim od toxickych aktiv a rozproudit tak mezibankovni uvérovy trh.
Jinymi slovy bylo t¢elem piimét banky, aby opét bezhlavé poskytovaly ptijcky vSem, kdo si o

n¢ zazada. Takto vlada USA vidi smysl stabilizace ekonomiky. Princip je jednoduchy, snizeni

* WOODS Thomas E. jr., Krach. Praha, Dokofan 2010, str. 61, ISBN 978-80-7363-273-1
*'WOODS Thomas E. jr., Krach. Praha, Dokot4n 2010, str. 25, ISBN 978-80-7363-273-1
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urokovych sazeb centralni bankou se mine UCinkem, pokud banky odmitnou laciné uvéry
poskytovat. Presné to se stalo po roce 2008. Centralni banka sice snizila urokové miry az k
nule, komeréni banky vSak z diivodl nejisté situace na trhu zvysily svoji urokovou marzi a
snahu centralni banky tak castecné eliminovaly. Jak je vidét na piedeslém grafu ¢. 2.19
znazoriujici vyvoj Cisté trokové marze pro americké banky. Podobnym zplisobem banky
snizily uc¢innost aplikovanych opatfeni FEDu navySenim pifebyte¢nych rezerv, které takika
kopirovalo nartst penézni baze (viz. obr. 2.25 a 2.26). Banky tak nevyslysely volani shora a
nové penize nezaCaly obratem pujcovat. Do situace se tak vlozila vlada, kterd se vyse
zminénou podporou pokusila motivovat banky k vyssi uvérové aktivité. Doposud byla
"rozdana" zhruba polovina z celkové ¢astky a to prevazné velkym investiénim bankam.
Bohuzel ani tato silnd vladni intervence neméla postifehnutelny vliv na ekonomicky vyvoj

zeme.

Mezi dal$i zasahy, kterymi vladni ptfedstavitelé snizili funkénost trhu, patfil naptiklad zédkaz
prodeje akcii na kratko (short-selling) ¢i pfechodny nartist maximalni vyse statem pojisténych
vkladi, ze 100 000 dolara, na 250 000 dolarti.®® Ugelem dalsi finanéni sanace byla zachrana
tzv. Velké automobilové trojky, ktera zahrnovala General Motors, Chrysler a Ford. Opét se
totiz, podle vlady, jednalo o firmy pfili§ velké na to, aby je stat nechal padnout. Zajimavé je,
ze nikoho nenapadlo, Ze pddem téchto spolecnosti by byly odstranény pouze neefektivni ¢asti

firem a ty ziskové by byly odkoupeny konkurenci.

Kone¢nym cilem naprosté vétSiny zminénych statnich zasahi bylo udrzet ceny aktiv co
nejvyse. Stat se tak nesnazil odstranit pfic¢iny krize, nybrz potlacit jeji dasledky. Nepftirozeny
rast cen byl vyvolan dlouhodobou monetarni expanzi FEDu, coz byla jedind prvotni pfi¢ina
krize. Lécba doposud probiha tak, ze FED monetarni expanzi je$t¢ mohutné prohloubil a
vlada k ni ptidala rozsadhlou expanzi fiskalni. Ani jedna z téchto instituci bohuZzel nepochopila,
ze klesajici ceny aktiv jsou projevem snahy trhu napravit nerovnosti, které se na trhu
vyskytuji. Investofi totiz za¢nou doposud nadhodnocena aktiva nakupovat az ve chvili, kdy
jejich cena klesne na troven, kam patii. Tedy na uroven ur€enou pouze nabidkou a poptavkou

na trhu.

*2 The Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC Insurance Coverage Extension of Temporary Increase in
Standard Maximum Deposit Insurance Amount 22. 05. 2009, citace 08. 03. 2011, pfistup z internetu:
http://www.fdic.gov/news/news/financial/2009/fil09022.html
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Stat penize urcené na jednotlivé zachranné plany casteCné ziskal pomoci rlstu tiskarské
aktivity FEDu. Jasnym dikazem je ohromny nartst rozvahy FEDu. Ta mezi zafim roku 2008
a fijnem 2010 narostla z 900 miliard na 2,5 bilionu dolart.> Jak je mozné vid&t

na obrazku ¢. 2.26, komercni banky tyto noveé vzniklé penize z diivodi narlstu nejistoty v
soucasnosti drzi v prebytecnych rezervach. Problém vSak nastane, aZ se tyto penize za¢nou
meénit v uvery. Dojde k obrovskému nértstu cen, vzniknou nové bubliny a posléze ptijde dalsi

a hlubsi krize.

Statnich zasahti do ekonomiky bylo aplikovano dosud az pfiliS. Zejména v kontextu se studii,
s niz ptisli tii ekonomové Federalni rezervni banky v Minnepolis. * V ni dokazali, Ze hlavni
argumenty, které byly uvadény na podporu pfijeti zachrannych plant, byly falesné. Jednalo se

zejména o tyto argumenty.

1. Doslo k razantnimu poklesu bankovnich uvéra nefinan¢nim podnikiim a
domacnostem napfi¢ celou ekonomikou (chybovost tohoto argumentu potvrzuji i
obrazky 2.15, 2.20)

2. Mezibankovni ptjcky téméf vymizely. Realita vSak opét byla jina.

3. Banky plni nezastupitelnou roli pfi zprostfedkovani styku mezi vkladateli a ptijemci

uvéru. I to studie vyvraci.

Ke stejnému zavéru dosla zprava finan¢ni poradenské spole¢nosti Celent v prosinci téhoz
roku.® Po tomto odhaleni ziistava otazkou, co bylo divodem tak razantnich zasahi do
fungovani trhu. Mozné se jednalo 0 Higgstv "Zéaklopkovy efekt". Tedy stav, ktery podle
tohoto ekonoma doprovazi kazdé krize ¢i valky. Tedy situace, kdy se v myslich lidi hromadi
obavy a strach z budouciho vyvoje. Takovéto okamziky jsou podle Roberta Higgse vyuzivany
zastupci statu k ristu svého vyznamu a rozsahu pravomoci. Po odeznéni krizi tyto pravomoci
sice klesnou, ale nikdy ne na pivodni Groven a stat tak z kazdé takto vypjaté situace vzejde

jako vitéz. Zda se, Ze sou€asna krize nebude vyjimkou.

>3 Board of Governors of the Federal Reserve System, Credit and Liquidity Programs and the Balance Sheet,

citace 8. 3. 2011, pfistup z internetu: http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_recenttrends.htm

* CHARI V. - CHRISTIANO L. - KEHOE P.: Facts and Myths about the Financial Crisis of 2008, Working

Paper 666, fijen 2008, Federal Reserve Bank of Minneapolis, citace 30.3.2011, pfistup z internetu:

http://www.minneapolisfed.org/research/wp/wp666.pdf

* WOODS Thomas E. jr.: Krach. Praha, Dokoi4n 2010, str. 71, ISBN 978-80-7363-273-1

56 HIGSS, Robert: Politicka ekonomie strachu, Praha, Liberalni institut 2006, str. 49-62, ISBN: 80-86389-43-X
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Zajimavé je také porovnat doposud aplikovana opatteni s Rothbardovym vyctem nejvétSich

omylti hospodaiské politiky v boji s krizi. Zmifiuje zejména tyto®’:

- Zabranéni nebo odlozeni likvidace neefektivnich podnikii. Toho stat dosahuje pifimo finan¢ni
sanaci, pij¢ovanim pené¢z podnikiim na pokraji krachu ¢i tlakem na banky, aby zvysily objem

piijéek.

- Pokracovani inflace. Monetarni expanze brani navratu urokovych mér k vyssim hodnotam.
Dochazi tak k tvorbé novych Spatnych investic. Likvidaci takto postupné nahromadénych

Spatnych investic se vSak ekonomika nevyhne.

- Udrzovani vysokych mzdovych sazeb - Takovato politika vede pouze k hluboké a hlavné

dlouhodobé nezaméstnanosti.

- Udrzovani vysokych cen - Branénim poklesu cen stat brani navratu k prosperité, nebot’
nenecha trh, aby vytvofil rovnovaznou cenu, ktera by vyrovnala poptavku s nabidkou. Um¢le

vysoké ceny vedou k potlaceni poptavky po téchto nadhodnocenych statcich.

- Podpora spotreby a odrazovani od uspor - NepotlaCeny rlst Gspor by obnovu ekonomiky

vyrazng urychlil.

- Podpora v nezaméstnanosti - odrazuje nezamé&stnané naptiklad od rekvalifikace a oni se tak

nemohou pifesunout do odvétvi, kde dochazi k tvorb& novych pracovnich mist.

Rothbard doporucuje po vypuknuti krize vytvofit na trhu co nejflexibiln€jsi podminky a
maximalné omezit vliv statu, aby o€istny proces recese mohl zplna piisobit a jeho délka byla
co nejkratsi. Z ptredchozi analyzy hospodaisko-politickych opatieni aplikovanych béhem
souCasné recese je patrné, ze bylo dosazeno vSech omyli, které Rothbard ve své knize
America’s Great Deprression zmifluje. Navic doSlo k razantnimu naristu vlivu statu v

ekonomice a podminky na trhu ziistaly strnulé.

Dosavadni zasahy hospodatské politiky ignoruji pfi¢iny samotné recese. Reseni problému se
tak pouze odkladéa a nerovnovahy na trhu se kumuluji. Je vSak pouze otazkou casu, kdy stat
bude muset dat prichod ocistnému procesu recese a distorze na trhu tak odstranit. Béhem

hospodatského poklesu byly potlaceny pouze disledky, nikoliv pfi¢iny Krize, stejné jako tomu

> ROTHBARD, Murray: America’s Great Deprression, The Ludwig von Mises Institute, str. 19-20, ISBN 0-
945466-05-6, citace 31.3.2011, pfistup z internetu: http://mises.org/rothbard/agd.pdf
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bylo castecné u krize z roku 2001. Kone¢nym dasledkem tak musi byt recese budouci.
Vinikem budouciho propadu nebude nikdo jiny, nez ten, kdo stal za propadem prvnim - statni
zasahy vlady a centralni banky. Netroufam si odhadnout, jaké bude Casové rozmezi mezi
timto ekonomickym propadem a propadem budoucim. Mozna to bude rok, mozna pét let,
mozna vice. Ke druhému poklesu ovSem zakonité dojit musi. Mé presvédceni je zalozené na
jednoduché dedukci. Priciny krize se opakuji. Jediné, ¢im se dosud lisi, je jejich razance.
Monetarni expanze nabrala takové urovné, ze urokové sazby se nachazeji blizko nule. Aby to
nebylo malo, FED rozjizdi druhé kolo kvantitativniho uvoliovani, jehoz konecné dusledky
jsou pro vSechny prakticky neznamé. Jist¢ vSak je, Ze do ekonomiky timto krokem bylo
napumpovano velké mnozstvi novych penéz. Nesrovnatelné vétsi mnozstvi nadbyte¢nych
penéz, nez vyvolalo krizi soucasnou. Az tyto penize banky zplna vyuziji k tveérové expanzi,
dojde k rastu cen aktiv na jednotlivych trzich. Nékteré trhy budou témito penézi zaplaveny a
vzniknou tak nové bubliny. Mozna se objevi na trhu potravin, komodit, ¢i opét na akciovém
trhu. Jisté je pouze to, Ze ke vzniku novych bublin dojde, kdy a na jakych trzich zistava

otazkou.

Mimo snahy fesit disledky ekonomického propadu ma stat ambice i pfedchazet budoucim
ekonomickym krizim. Podle vladdnich pfedstavitelti 1ze ¢etnost hospodaiskych krizi omezit
spravné nastavenou regulaci trhu. V nésledné podkapitole se tedy zaméfim na zmény regulace

a dohledu, zavedené v reakci na soucasnou finan¢ni krizi a na disledky téchto opatieni.

4.2.3 Vliv requlace a dohledu

S dosud zminénymi statnimi zasahy do jist¢ miry souvisi 1 problém regulace a deregulace
finan¢niho trhu. Zastupci statu se totiz domnivaji, Ze pravé regulace je klicem k zamezeni
budouciho hospodaiského cyklu. V bieznu 2008 s prvnimi navrhy na zmény regulace
finanéniho trhu piisel ministr financi Henry Paulsen.”® Néavrh prosazoval &asteéné posileni
pravomoci Fedu a vytvofeni centralizovaného dohledu. Regulaci podle né&j mély nové
podléhat i investi¢ni banky, a to vyménou za umoznéni pfistupu k avérim. Zajimavé bylo, ze
FED m¢l dohliZet na investi¢ni banky pouze v dobach, kdy tyto banky budou od n¢&j Cerpat
uveér. Tedy pouze v dobach problému téchto bank. Navrh tak naprosto eliminoval samotnou

funkci dohledu, tedy funkci preventivni. DohliZet na banky v problémech je jiz zbytecné.

8 SCHNEIDER, Ondrej: Jak Zregulovat Wall Street? Hospodaiské noviny 17.4.2008, citace 9. 3. 2011, pristup z
internetu: http://hn.ihned.cz/c1-24088900
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Je evidentni, ze kazda deregulace finan¢niho trhu vede k rizikovéjSimu chovani finan¢nich
instituci. To samé vSak zplUsobuje moralni hazard spojeny s vladdni zachranou velkych
korporaci a statni pojisténi vkladi. Moralni hazard tak bujel zejména pod taktovkou vlady.
Zajmem regulatorti by tak mélo byt donutit pfedstavitele vlady, aby brali na zfetel, ze konci
doba zachran neefektivnich podnikil z penéz danovych poplatniki.. Ze nikdo jiz nebude
natolik velky, aby nemohl padnout. Tento bod je obsazen v reformé regulace finan¢niho
sektoru. Po jejim schvéleni prezident Obama prohlésil: ,,Ameri¢ané diky tomuto zdkonu uz
nebudou nikdy Zadani, aby zaplatili ucet za chyby Wall Strectu. Je konec zachrannym
balikim z penéz danovych poplatnikii. Tecka. Pokud by jesté n€kdy zkrachovala velka
finan¢ni instituce, umozni ndm tato reforma, abychom se s ni vyporadali a neohrozili pfitom
$irsi ekonomiku.“*® V krizovych piipadech bude FED zplnomocnén rozd&lit piili§ velké
spole¢nosti a umoznit tak jejich bankrot. Jaka bude realita, ukdze az ¢as. Reformni zakon dale
povede k vytvotfeni zvlastni rady, kterd bude sledovat a feSit systémova rizika, ohrozujici
stabilitu celé ekonomiky. Zpfisni se kapitalové pozadavky pro velké banky i bankovni dohled.
Regulace bude noveé zavedena i na trh s derivaty. Reforma zptisituje podminky i pro ratingové
agentury, kterym je vyc€itdno, ze na pfichazejici krizi neupozornily, a Ze naopak svym
chybnym hodnocenim ¢astecné zpisobily neefektivni alokaci kapitalu. Mohlo by se zdat, Ze

takto navrzena regulace je dostatecna.

Nad ucinnosti nékterych bodu této regulace vSak 1ze polemizovat. Otazkou je, kdo zaruci, Ze
regulace je spravné nastavena a ze dohled bude spravné vykonavat svoji funkci. V soucasné
krizi vlastné banky délaly pouze to, co po nich bylo Zadano od vlady a FEDu. Byla to vlada,
kterd umoznila vznik sekundarniho trhu s hypote¢nimi tvéry a tla¢ila na pokles uvérovych
standardi bank, aby si kazdy Ameri¢an mohl potidit svij vlastni dim. Stejné tak Ize
pochybovat o funkcnosti dohledu, ktery také neplnil svoji funkci vzdy tak, jak mél.
Ptikladem za vechny miiZe byt skandél okolo Madoffovy investi¢ni spolecnosti.*° Madoffova
firma podléhala dozoru americké Komise pro cenné papiry a burzy, jeji klienti tak
predpokladali, Ze jsou jejich finance pod kontrolou a vnimali jen vysoké vynosy. Komise pro
cenné papiry byla opakované upozoriiovana na praktickou nemoznost vysledki Madoffovy

investi¢ni firmy. Regulatoti vSak byli slepi. Nepfisli na to, ze Madoff vysoké vynosy vyplacel

* MCGRANE, Victoria: Obama Signs Financial-Regulation Bill, The Wall Street Journal 21. 07. 2010, citace
9.3.2011, piistup k internetu:
http://online.wsj.com/article/SB10001424052748704684604575381120852746164.html
% Bernard 'Bernie' Madoff, The Telegraph, p¥istup z internetu:
http://www.telegraph.co.uk/finance/financetopics/bernard-madoff/
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z vkladii novée prichozich klienti stejné jako v roce 1919 zakladatel tohoto typu zpronevéry
Charles Ponzi. Byli to tedy oni, ktefi nechali vzniknout nejvétsi zpronevétre v déjinach USA,

ktera dosahovala hodnoty kolem 65 miliard dolart.

Podobny pohled na otazku regulace méa i Thomas Woods, ktery ve své knize Krach uzavira
své zamysleni nad vhodnosti vétsi regulace slovy: "V praxi se dosud vzdy ukazalo, Ze fesSeni
ve stylu vice regulaci pouze ochromi flexibilitu trhu a to kvuli nékolika notorickym
hiisnikiim. Je to obdoba protiteroristickych opatieni, které obCany vzdy spolehlivé chrani
proti v¢erej$im teroristickym utokiim - dalsi sebevrah s vybusninou v boté se uz neobjevi, my

jsme na n¢j vSak pfipraveni."61

Stejny problém existuje u noveé se zptisnujicitho dohledu. Problém tak muze nastat ohledn¢
nove zfizené zvlastni rady zajist'ujici dohled nad systémovymi riziky, nebot jeji Clenové
mohou dand rizika ptfehlédnout, stejné jako tomu bylo u vétSiny odbornikl pied propuknutim
krize soucasné. Vznik této rady i zpfisnéni bankovniho dohledu a regulace navic povedou k
tzv. Pelzmanovu efektu.®? Ten pravi, 7e lidé Gasto reaguji na zabezpetujici regulace zvysenim
rizikovosti svého chovani. Zdkon ptikazujici uzivani bezpec¢nostnich past naptiiklad vede
k narustu poctu piipadt prekroceni povolené rychlosti. ZvySeni ochrany, podle tohoto efektu,
snizuje rizika spojend s nebezpecnou jizdou tim, ze zmirnilo dusledky havérie, jez je mozné
ocekavat. Tato opatfeni stejné tak mohou vést ke kalkulu jednotlivych bank o existenci
zachranné brzdy. Jinak feeno banky mohou s védomim existence piisn€jsiho bankovniho
dohledu a zvlastni rady zajistujici dohled nad systémovymi riziky navysit objem svych
rizikovych a tedy i vynosnéjsich obchodii, nebot’ se mohou domnivat, Ze tyto instituce je na
vzrastajici nebezpecnost situace doptredu upozorni. Vhodné by bylo naopak vliv Pelzmanova
efektu snizit. Napiiklad zruSenim ¢i alespofi vyraznym sniZzenim statniho pojisténi vkladd, aby
se lidé zacali zajimat o to, komu svéfuji své penize a banky naopak o to, aby u svych

vkladatel nevyvolaly pfiliSnym riskovanim obavy a nasledny odchod.

Jestli se mi jevi néjakd regulace jako vhodna, pak by to bylo zruSeni nové vzniklych
sekundarnich trhli s hypote¢nimi a spottebitelskymi avéry, respektive zruSeni finan¢nich
nastroji typu MBS a ABS. Jedna se o produkty, které vyvolaly obrovsky moralni hazard,

nebot’ dovolily poskytovatelim téchto uvérh zbavit se rizik spojenych se svou ¢innosti. Dalsi

*' WOODS Thomas E. jr., Krach. Praha, Dokofan 2010, str. 69, ISBN 978-80-7363-273-1
®2KLUSACEK, Jan: Hazard moralniho hazardu, Reveu politika 9/2009, citace 10. 3. 2011, p¥istup z internetu:
http://www.revuepolitika.cz/clanky/1173/hazard-moralniho-hazardu
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smysluplnd regulace by se mohla tykat chovani bank komer¢nich. U nichz by méla byt
navysena mira povinnych rezerv. Regulace uvérového trhu by mohla spocivat ve stanoveni
jistého uvérového prahu naptiklad viaci HDP, ktery by znazoriioval nebezpecné piehrati
ekonomiky ¢i jednotlivych sektori. Rozpoctovy deficit by mél byt také ukotven do urcitych
mezi. Jako vhodny nastroj se mi jevi uzdkonéni jeho vyvoje podle vyvoje HDP. Saldo
vladniho rozpoctu by se podle zdkona mohlo lisit maximalné naptiklad o 2% od vyvoje HDP.
Tedy pokud by rist HDP byl 5%, statni rozpocCet by musel zaznamenat alesponi 3% piebytek.
V piipadé, Zze by HDP klesal o 4%, pak by rozpocet mohl byt v deficitu 6%. Tim by byla
zajisténa dlouhodoba vyrovnanost statniho rozpoctu a predeslo by se tak vysokym statnim
dluhiim a posléze dluhovym krizim. Bezpochyby pozitivnim jevem by bylo také postupné

snizeni velikosti a rozsahu pravomoci vlady.

Ma-li vsak regulace skutecné ambice snizit pravdépodobnost hospodatského cyklu nebo
hospodaisky cyklus pfimo odstranit, pak se musi snazit eliminovat samotnou pfi¢inu vzniku
krize. Regulace se tedy musi tykat chovani centralni banky, nebot’ ta jedind hospodarsky

cyklus vytvari. Toto téma je predmétem piisti a zaroven posledni kapitoly této prace.
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5. Navrh preventivnich opatieni sniZujicich fluktuace hospodarského
cyklu

5.1 Polemika nad navrhy vychazejicimi z rakouské teorie hospodarského cyklu

Vétsina predstavitelt rakouské skoly k regulaci chovani centralni banky pfistupuje radikalné.
Prevazné podporuje bankovnictvi bez centralni banky, zalozené na pozadavku 100% rezerv a
svobodu ve vydavani a pfijimani libovolné mény, respektive tzv. svobodné bankovnictvi.
Daéle se shoduje v otdzce plnohodnotnosti mény, respektive v tom, ze penize by nem¢ély byt
pouhym papirkem, ale mé¢ly by byt kryty urCitou redlnou hodnotou. Jako realnd hodnota
nejvhodnéjsi ke kryti plnohodnotnych penéz je autory zastavajici svobodné bankovnictvi
nejcastéji zminovano zlato. V rezimu svobodného bankovnictvi by mél kazdy pravo zalozit
Sv0ji banku a emitovat vlastni penize. Emise penéz by tak z rukou statu ptesla do trzniho
prostfedi. Coz je podle autorii rakouské Skoly, vcetné F.A. Hayeka ptfedpokladem zdravé
penézni politiky statu."Skutecnosti je, ze tam, kde nebyl vykon ménové politiky omezen
n¢jakym automatickym mechanismem, jakym byl zlaty standard, statni monopol emise penéz
byl zneuzivan k okradani lidu, prostfednictvim inflaéni hospodaiské politiky vlad. Studium
déjin penéz ukazuje, ze zadné vlade, kterd méla ptimo kontrolu nad mnozstvim penéz, nebylo
mozné trvale véfit, Ze ji nezneuzZije. Nebudeme mit dobré penize, dokud jini nebudou mit

volnost nabidnout ndm lepsi penize nez Gtadujici vlada.«®

V reZzimu svobodného bankovnictvi by méla kazda banka pravo emitovat vlastni ménu. Pocet
meén by se vSak ¢asem redukoval podle jejich GispéSnosti. Lidé by totiZ nebyli ochotni pouZzivat
meény, které by ztracely na kupni sile. Kupni silu mény, respektive mnoZstvi penéz v obé&hu,
by emitujici banka mohla ovliviiovat bud’'to prodejem ¢i ndkupem své mény za jiné ¢i zménou
své aktivity na uvérovém trhu, kde by byla nucena preferovat kratkodobou uvérovou
&innost.* Banky by tak byly motivovany vydéavat spiSe méné penéz. Stabilni by tak nebyla
pouze emitovand ména, ale 1 cenova hladina. Jakakoliv Givérova expanze urcité banky by totiZ
jJistym zplsobem znehodnotila jeji ménu, klienti by pak byli motivovani piejit k bance, jejiz

meéna si dokaze udrzet svoji hodnotu.

% HAYEK, F. A.: Pravo, zakonodarstvi a svoboda: Novy vyklad liberalnich principa spravedlnosti a politické
ekonomie. Praha, Academia 1994, str. 317, ISBN: 80-200-0241-3

® HAYEK, F. A.: Soukromé penize: Potiebujeme centralni banku? Praha, Liberalni institut 1999, str. 78,
ISBN: 80-902701-1-5ptistup z internetu: http://www.libinst.cz/etexts/hayek penize.pdf
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Jsou to praveé problémy typu Gveérové expanze a rostouci cenové hladiny, které jsou spojeny s
problémy soucasného systému, kde emisi bankovek zajistuje centradlni banka. Zména na
systém svobodného bankovnictvi se tak zd4 jako idedlni volba. Vzdyt, jak bylo zminéno v
prvni kapitole, je to pravé uveérova expanze zplusobend centralni bankou, kterd zplsobuje
fluktuace hospodaiského cyklu, respektive ekonomické krize. Navic je tento systém plné v
souladu se soukromym vlastnictvim. Jesus Huerta de Soto ve své knize Penize, banky a
hospodaiské krize navrhuje nasledujici sled kroka k uskuteénéni vySe nastinéné bankovni

reformy.

Ty jsou nasleduj fcf:®

1) Uplna svoboda vyb&ru mény - nutnost odstranéni ustanoveni o zikonném platidle, koneény

vycet prezivsich mén zanechat na spontanné vyvijejicim trhu.

2) Uplné svobodny bankovni systém - zahrnuje odvolani bankovni legislativy a odstranéni
centralni banky a vSech vladni organti zasahujicich do finan¢niho a bankovniho trhu. V tomto

kroku jiz dochézi ke vzniku svobodného bankovnictvi.

3) Povinnost vSech subjektli v systému svobodného bankovnictvi dodrzovat tradicni pravni
pravidla a principy. V kontextu bankovni reformy se jedna o povinnost bank drzet 100%

rezerv.

Nic vSak neni tak jednoduché, jak na prvni pohled vypadd, ackoliv by podle zastanct
svobodného bankovnictvi k zminéné reformé stacilo jen téchto par legislativnich kroku.
Existuje hodné padnych argumentti, které ndvrat k plnohodnotnym penéziim znemoziuji.
Budu se zabyvat argumenty odmitajicimi navrat k zlatému standardu, nebot’ se jedna o
standard, ktery, jak uz jsem zminil, je nejCastéji obhajovan. Jako prvni argument proti
realizaci vyse nastinéné reformy uvedu mozna ten nejpodstatnéjsi, ktery pfednesl sdm F.A.
Hayek: "Dokud bude vetejnost nekriticky pfijimat dogma o nutnosti vladniho monopolu na
emisi penéz a dokud nebude mentalné pfipravena na navrh na jeho zruseni, bude jeho
realizace zcela neuskutecnitelnd."® Podivam-li se kolem sebe, pak témé&F nikdo nema ani

tuseni, Ze teoretickd alternativa bankovniho systému bez centrdlni banky vibec existuje.

® HUERTA de SOTO, Jesus: Penize, bankovnictvi a hospodatské krize, Praha: Liberalni institut, 2009, str. 722
ISBN 978-80-86389-54-7
% Hayek, F. A. - Soukromé penize: Potiebujeme centralni banku? Praha, Liberalni institut 1999, str. 32, p¥istup z
internetu: http://www.libinst.cz/etexts/hayek_penize.pdf
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Vzhledem k tomu, Ze se s ni takika nesetkame ani v mainstreamovych uéebnicich ekonomie,

je prozatim vyse uvedena reforma zcela nerealisticka.

Ostatni argumenty budu erpat z knihy Zbyiika Revendy Penize a zlato,”’ kde se autor zabyva
pravé praktickou nerealnosti navratu k zlatému standardu. Zminuje se napiiklad o stavu
chaosu, ktery by svobodné bankovnictvi vyvolalo. Podle tohoto autora by castym ukazem
bylo Sifeni fam, kterymi by chtéla dana banka poskodit svého konkurenta. V piipad¢ centralni
banky existuje autorita, kterd dokaze famu vyvratit a navic potrestat Sifitele poplasné zpravy.
Stejné tak se autorovi jevi jako neptekonatelny problém absence centralni banky jako véfitele
posledni instance, coz by mohlo vyustit v ptfipadé probléml nékterych bank v dominovy
efekt. Zastanci svobodného bankovnictvi kontruji moznosti existence soukromého
bankovniho dohledu i soukromého véfitele posledni instance, ktery by mohl byt ve vlastnictvi
samotnych bank. Dalsi porci chaosu by mohlo ustédfit nepfehledné ucetnictvi, které by v

systému svobodného bankovnictvi mohlo byt vedeno v jakékoliv méné.

Podle Zbynka Revendy existuje také stav zlaté nespravedlnosti, a to jak v souasném drzeni
zlatych rezerv, tak v umisténi nalezist' zlata. Mnozstvi zlatych rezerv se velmi lisi, centralni
banka USA naptiklad drzi 261 499 tis. trojskych unci zlata, kdezto naptiklad Chile pouze 8
tis. trojskych unci. Mozna jesté vétsi problém piedstavuji rozdilnd rozlozeni nalezist' zlata.
Napiiklad USA, Cina a Australie dohromady vyt&Zi vice nez 31% svétové t&zby.?® Zbynék
Revenda tuto situace prirovnava k oligopolu z hlediska rozlozeni nalezist ropy a dusledktim,
které to pfinasi. Jednotlivé zem¢ piipadné soukromé monopoly obdafeny bohatymi nalezisti
zlata, by manipulaci s nabidkou tohoto kovu mohly ovliviiovat trzni cenu zlata a tedy 1
zivotaschopnost zlatého standardu. Jak je celkové 1 relativni mnozstvi zlata pro existenci
zlatého standardu podstatné, ukazuji dva nasledujici piiklady: Ceska republika by vzhledem
ke svym nizkym zdsobam zlata v centrdlni bance mohla emitovat za soucasnych cen zlata
pouze 671 K¢ na obyvatele a ani veskeré zlaté zasoby v centralnich bankéach po celém svéte
by nestacily ke kryti obéziva a béznych vkladli v americkych dolarech jen ve Spojenych

statech americkych.69

Je tedy evidentni, Ze pro zavedeni zlatého systému by bylo nutné, z divodi plného kryti

penéz, administrativné zvysit ceny zlata. A to velmi razantn€é. Na druhou stranu je zlato

8 REVENDA Zbyn&k: Penize a zlato, Praha: Management Press 2010, ISBN 978-80-7261-214-7
% REVENDA Zbyn&k: Penize a zlato, Praha: Management Press 2010, str. 118-119, ISBN 978-80-7261-214-7
% REVENDA Zbyn&k: Penize a zlato, Praha: Management Press 2010, str. 124 a 242, ISBN 978-80-7261-214-7
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pouzivano v mnoha odvétvich a rapidni narust cen by mohl tyto sektory ohrozit. Pokud by se
néjakym zpisobem podafilo zavést zlaty systém bez administrativniho navysSeni cen zlata,
respektive mohla by byt cena zlata ponechéna trznim sildm, pak by mohlo dochazet k
problémim s udrzenim fixniho kurzu pfislusné mény, vdzané na zlaty kov. Opét proto, ze se
jedna o komoditu obchodovatelnou na zlatych trzich a vyuzivanou k mnoha mimopenéznim

uceliim. Jinak feceno, cena zlata by mohla silné fluktuovat spolu s poptavkou po zlaté.

Zbyn¢k Revenda dale predkladd nésledujici ptiklad, kterym chce poukazat na fakt, ze
dlouhodobd deflace zplisobend zlatym systémem by zplsobila zhrouceni uvérh:
"Pfedpokladejme, Ze si firma piij¢i od banky prostfedky na jeden rok ve vysi 100 jednotek za
urokovou sazbu 5%. Za rok ma tedy splatit 105 jednotek. Firma oc¢ekava disponibilni piijem
ve vysi 110 jednotek, respektive zisk 5 jednotek. Béhem roku vsak dojde k poklesu cen o
10%. Disponibilni ptijmy klesnou na 99 jednotek a firma tak neni schopna splatit ani jistinu.

Ztratu utrpi 1 banka.""

Na tyto i podobné namitky vSak existuje mnoho smysluplnych odpovédi zastancti svobodného
bankovnictvi, napiiklad v podani ekonoma Jesuse Heurty de Soto.”* Na jiz zmin&nou namitku
ohledn& nepfipravenosti spolecnosti na zménu systému vSak zadny argument existovat
nemuze. Stejn€ tak nelze zpochybnit argument tykajici se faktu, zZe autory této reformy by
méli byt predstavitelé jednotlivych vlad, tedy ti, ktefi ze stavajici podoby bankovniho systému
nejvice tézi. SouCasny dvoustupniovy bankovni systém je spojen, diky upiednostiiovani
nizkych twrokovych mér, neoddiskutovateln¢ s inflaci. Inflace mimo jiné pierozdéluje
bohatstvi od t&ch, ktefi se k novym penézim dostanou az jako posledni (obyvatelé, firmy) k
tém, ktefi se k nim dostanou jako prvni (vlady a banky). Jsou to tedy pravé vlady a banky,
které mohou novymi penézi platit za staré ceny. Tedy subjekty, které v soucasnosti bankovni
systém tvofi. Jejich snaha o reformu nepfipadd v tivahu a snahu kohokoliv jiného jsou diky

své moci schopni zaSlapat do zem¢.

Ackoliv s ideou svobodného bankovnictvi sympatizuji, povazuji ji v dohledné dob¢ za
nezrealizovatelnou. Skepticky jsem 1 k dob& vzdalen€jsi, nebot’ nevéfim ani ve svét beze
zbrani a nasledujici pfirovndni se mi bohuzel zda velmi trefné. "Lze konstruovat modely, ve

kterych neexistuje centralni bankou regulované bankovnictvi ani jeji snahy regulovat

" REVENDA Zbyné&k: Penize a zlato, Praha: Management Press 2010, str. 173, ISBN 978-80-7261-214-7
"HUERTA de SOTO Jests: Penize, bankovnictvi a hospodaiské krize, Praha: Liberalni institut, 2009, str. 744,
ISBN 978-80-86389-54-7

70



mnozstvi penéz v ob¢hu a kde je mnozstvi penéz relativné stabilni. Takové modely vSak maji
stejnou vypovidajici hodnotu jako dejme tomu modely, které vychazeji z neexistence zbrani
ve svété a nabizeji zavér, Ze takovy svet by byl mnohem krasnéjsi a bezpecnéjsi. To ale nelze

nijak dokazat, nebot’ soucasny svét je plny zbrani a nikdy zcela bez zbrani jiz nebude.""

5.2 Vlastni navrh opatreni sniZujicich fluktuace hospodarského cyklu

5.2.1 Zpochybnéni oficidlnich cenovych ukazateli

Pokud se chci v této kapitole zabyvat redlnou moznosti snizeni fluktuaci hospodarského
cyklu, musim, vzhledem k nerealnosti aplikace systému svobodného bankovnictvi, navrhnout
jistou reformu stavajiciho systému, tedy dvoustupnové bankovnictvi v Cele s centralni bankou

a komerénim bankovnictvim zaloZeném na ¢aste¢nych rezervach.

Tuto reformu se pokusim vydedukovat z nasledujicich fakta: Fluktuace hospodaiského cyklu
jsou vyvolany ptredchazejici monetarni a naslednou ivérovou expanzi, tedy aktivitou centralni
banky. Uvérova expanze se nasledné projevi v ristu cen jednotlivych aktiv. Hlavnim cilem
centralni banky, respektive FEDu, je stabilni cenova hladina. V analyze ekonomického vyvoje
USA mezi léty 1990-2010 doslo k nejvétSimu nadhodnoceni na akciovém a nemovitostnim
trhu. Aktiva spadajici do téchto trhii se neobjevuji v oficialnich ¢islech o inflaci, centralni
banky tedy na vyvoj jejich cen nemuseji nikterak reagovat. Reakce centralni banky, kterd v
diisledku zplsobuje hospodarské cykly, vychazeji prevazné z vyvoje miry inflace. Ta vSak v
soucasnosti nezahrnuje aktiva, jejichZ cena nejvice fluktuuje, tedy nemovitosti a akcie, na
jejichz trzich se také posledni bubliny objevily. Je tedy pravdépodobné, Ze chyba bude v

oficidlnich cenovych ukazatelich, které slouzi jako jisté mantinely monetarni politiky FEDu.

Pojd'me se tedy na jednotlivé ukazatele miry inflace podivat podrobné&ji. Hlavnim ukazatelem
cenového vyvoje je vSem zndmy CPI (Consumer Price Index). Ten méfi zmény cen
spotfebniho zbozi a sluzeb nakupovanych domdacnostmi v pribéhu casu. Zabyva se tedy
spotfebou obyvatelstva. K jeho vypoctu se vyuziva spotiebni koS, ktery se sklada z
reprezentativnich sloZzek nakupovaného spottebniho zbozi a sluzeb. VSechny poloZzky
spotfebniho koSe jsou ohodnoceny vahou reprezentujici dany statek. Vaha je ur¢ena podilem

vydajli na dany statek na celkovych vydajich domacnosti. CPI tedy srovnava naklady na

"2 REVENDA Zbynék: Penize a zlato, Praha: Management Press 2010, str. 179, ISBN 978-80-7261-214-7
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nakup relativné stalého souboru statkii. v uréitém ¢asovém intervalu Tento index se pouziva
pro valorizace platd ¢i dichodu. Jednéd se o jeden z nejsledovanéjSich a nejvyuzivanéjSich
makroekonomickych ukazateli. Existence indexu mapujiciho vyvoj spotiebitelskych cen je
samoziejm¢ dulezita, otazkou je, zda by se podle n¢j méla fidit monetarni politika. Pokud ano,
mél by tento cenovy index signalizovat pfehfivani ekonomiky, aby reakce monetarni politiky
mohla ztlumit naslednou korekci ristu. Podivejme se tedy, jak tomu bylo béhem boomu, ktery

predchazel krizi soucasnou. Na nasledujicim obrazku ¢. 3.1 je vidét vyvoj CPL
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Obrazek 3.1: CPI1 v % (rok 1984=100%b) Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Od pocatku roku 2007 az do poloviny roku 2008 je vidét slabsi vychyleni od dlouhodobého
trendu. To vSak nebylo pfili§ vyrazné. Z ptedchoziho grafu je patrné, Ze vyvoj CPI piilis
nereagoval na hospodaisky vyvoj ani na monetarni politiku FEDu. Inflace vSak zpisobuje
celoplo$né pokfiveni investic 1 bez nartistu spotiebitelskych cen. Podle rakouské teorie se riist

cen v pribéhu boomu projevuje predevsim u stadii vyroby relativné vzdalenych od spotieby.

Cenovym ukazatelem vzdalenéj$im od spotieby je index PPl (Production Price Index). Jedna
se 0 index cen vyrobcl, ktery ilustruje zménu cen prodanych vyrobkl ¢i sluZzeb za urcité
casové obdobi. Vypocet je obdobny jako u CPI, opét je vyuzivano vah, zde urcenych podle
struktury trzeb a koSe, ktery mimo jednotlivé statky a sluzby obsahuje 1 nékteré polotovary a
suroviny. Existuje vice typt tohoto cenového ukazatele, které se 1isi podle odvétvi ¢i podle

stadii vyroby.
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Vyvoj PPI pro hotové vyrobky a primyslové zbozi zobrazuje obr. €. 3.2.
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Obrazek3.3: PPI pro hotové a primyslové vyrobky, v % (100%=rok 1982)
Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Je patrné, Ze index PPI zaznamenal béhem analyzovanych let daleko vétsi narast cen, nez
tomu bylo u CPI a to zejména u primyslového zbozi. Jedna se tedy evidentné o ukazatel,
ktery l1épe reaguje na fluktuace ekonomického vyvoje. Podivame-li se na PPI pro surové
energetické materidly (obr. ¢. 3.3), mUzeme vidét jeSté daleko vétsi volatilitu cenového
ukazatele, a to zejména v letech, které nasledovaly po aplikaci monetarni expanze. Co se PPI
tyce, lze konstatovat, ze ¢im vzdalenéj$imi stadii od spotfeby se tento ukazatel zabyval, tim
doslo k siln€jsim cenovym vykyvim. Index PPI mohl Iépe upozornit na uméle vytvoreny

boom dany infla¢ni penézni politikou, nez index CPI.
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Obrazek 3.3: PPI pro nezpracované energetické materialy, v % (100%=rok 1982)
Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

73



Diky dlouhodobé monetarni expanzi zapocaté rokem 2001 doSlo k neuvétitelnému nartstu
cen. Méfeno indexem cen vyrobcti mezi 1éty 2002-2008 vzrostly ceny priimyslovych vyrobkt
0o 58%. U nezpracovanych energetickych materidl ve shodném obdobi se ceny zvysily
dokonce o témet 350%. Narlst cen nemovitosti, podle Case-Shillerovo indexu (obrazek 2.12)
pak ¢inil jen mezi 1éty 2002 a 2005 93%. Od roku fijna 2002 do Cervence 2008 také velmi
rychle rostly ceny akcii, konkrétn€ index S&P 500 o 91%, (obrazek ¢ 2.14).

Hlavni cenovy ukazatel CPI vzrostl mezi 1éty 2002 - 2008 pouze o 38%. To svéd¢éi o dvou
skute¢nostech. Za prvé, o slabé vypovidajici hodnoté tohoto cenového ukazatele. Jak cena
akcii, tak cena nemovitosti ¢i surovin se do CPI nezapocitdva. Proto nebyl jeho vyvoj
monetarni expanzi tolik ovlivnén. A proto také CPI nepoukézal na nepfirozeny riist cen a
centralni banka tak mozna i nevédomky nechala vzniknout dvéma nejvétSim bublindm.
Druhou skute¢nosti, o které rozdilny vyvoj cen svédci, je fakt, ze recese (i pfedchozi expanze)
postihuje pfedevSim producenty produkujici ve stadiich nejvice vzdalenych od spotteby.
Nejvetsi rust a nésledny propad cen zaznamenaly ceny surovin, poté ceny nemovitosti,
pramyslového zbozi a naopak nejmensi fluktuace cen byly viditelné u hotovych vyrobkd.
Tento cenovy vyvoj dava opét za pravdu rakouské teorii hospodarského cyklu, (viz. 1.
kapitola), ktera tvrdi, ze uméle vytvofeny boom se nejvyraznéjsim narlistem cen projevi ve

stadiich relativn¢ nejvzdalenéjSich od spotieby.

V predchézejicim textu jsme potvrdili slabou vypovidajici hodnotu CPI a jeho nevhodnost pro
tvorbu monetarni politiky. Pro¢ tedy centralni banky CPI vyuzivaji? Tvrdim, Ze je to pravé
diky tomu, ze se v ném odrazi jen minimum disledki uméle vytvofené uvérové expanze.
Takovyto ukazatel predstavitelim statu plné¢ vyhovuje. Jejich cilem je udrZovat vysokou
uroven skute¢né inflace a nizkou miru inflace zvetejiiované. V1ady totiZ profituji z rostouci
inflace. "Jedna se o velmi lukrativni zlo¢in, ktery, pokud je spachan monopolnim emitentem
penéz a zvlasté vladou, je vSeobecné tolerovan a zlstava nepotrestan, protoze jeho dusledky

zistavaji nepochopeny."’

Diky niz$i oficialni nez skutecné inflaci stat vyplaci nizsi dichody
I platy statnich zaméstnanci. FED pfitom udrzuje oficidlné¢ deklarovanou stabilni cenovou
hladinu. V dasledku existence inflace také klesa hodnota statniho dluhu. Piikladem muze byt
vyvo] v USA mezi léty 1968 a 1978. "V desetileti od roku 1968 do roku 1978 vykazovala

federalni vlada souhrnny deficit vys$si nez 260 miliard dolart, pfesto statni dluh v roce 1968

' HAYEK, F. A.: Soukromé penize: Potifebujeme centralni banku? Praha, Liberlni institut 1999, str. 137,
ISBN: 80-902701-1-5, pfistup z internetu: http://www.libinst.cz/etexts/hayek penize.pdf
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¢inil 30% a v roce 1978 jen 28% narodniho diichodu.""™ Pfipominam, Ze takto snizZila
federalni dluh vici narodnimu dichodu inflace oficialni. Ta se vSak zcela urcité pohybovala
pod trovni inflace skute¢né, zohlednujici vSechna stadia vyroby. Vyssi inflace navic vyvolava
iluzi hospodaiského ristu, ktery se stal hlavnim cilem vlad. Nové penize totiz podporuji

spotfebu. Novymi penézi vyvolana depreciace dolaru navic snizuje schodek bézného uctu.

Stat ma tak enormni zdjem na vyss$i inflaci, stejné tak na tom, aby se inflace projevovala v
rastu cen aktiv, které se v oficidlnich ukazatelich neobjevuji. CPI je tedy z hlediska politiky
vlady naprosto idealni, nebot’ nezohlednuje vyvoj cen stadii vyroby nejvzdalenéjSich od
spotteby, respektive stadii, kde je narist cen béhem expanzivni monetarni politiky nejsilnéjsi.
Aby vlada dokoncila svoji propagandistickou akci, snazi se lidi presvéd¢it, ze mirna inflace
znamena idedlni vyvoj cenové hladiny. Jako presvédCovaci prvek slouzi nafukovani hrozby
deflace. Deflace je tak podle vladnich pfedstavitel pfic¢inou krizi a hospodaiskych problému
a je nutno ji pfedchazet. Samoziejmé jak jinak, neZ infla¢ni politikou Deflace je vSak hrozbou
pouze tehdy, je-li doprovazena silnym poklesem piijmi, tedy béhem hlubokych depresi. V
ostatnich ptipadech se jedna pouze o jev, kdy nabidka pfevysuje poptavku po uréitém statku.
Deflace je tak Casto zpiisobena ristem produktivity, respektive rychlym vyvojem technologii,

jako je tomu v poslednich letech naptiklad u elektroniky.

Zaslepenost spotfebou se netykd pouze hlavniho ukazatele cenové hladiny, podobné je
konstruovan také ukazatel hospodatrského rustu, tedy HDP. I ten ignoruje veskera stadia
vzdalend od spotieby. Navzdory jeho nazvu se jedna spiSe o Cisty narodni produkt, nebot’
nezahrnuje hodnotu vSech meziproduktii. Tim dochazi k nadhodnoceni spotieby, jejiz vaha v
USA ¢&ini témé&f 70% HDP, ostatni polozky zahrnuji vladni vydaje & investice.” Spotieba je
tak v téchto ukazatelich silné nadhodnocena. Neptesnost ukazatele, kterd z nadhodnoceni
spotfeby vyplyva, se poté odrdzi i v ukazatelich, které z HDP vychazeji. Proto ani deflator,
ktery podle definice zahrnuje zménu cen vSech statkli v ekonomice, nelze brat pfili§ vazné,
protoze se pocitd pravé pomoci HDP. Zjevna preference spotieby u pouzivanych

makroekonomickych ukazatell je ziejmé pozistatkem keynesianského vlivu.

Opét se nemizeme divit tomu, Ze vlady od vyuZivani ukazatele HDP doposud neupustily.
Odtvodnéni je snadné, spotieba je totiz velmi stabilni poloZkou. Podivame-li se na obrazek

3.4 mapujici vyvoj spotieby v poslednich 20 letech, je evidentni, Ze se jedna o velmi staly

" FRIEDMAN Milton a Rose: Svoboda volby, Praha, Liberalni institut 1992, str. 266, ISBN 80-85467-85-2
® SKOUNSEN, Mark: The Strukture of Production, New York University 1990, str. 306, ISBN 0-8147-7895-X
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ukazatel. Mirna recese v priub¢hu 90. let ani prasknuti dot.com bubliny rostouci trend spotieby
nijak viditelné neovlivnily. Béhem soucasné krize doSlo k pouhé korekci nadspotieby

zpusobené boomem piedkrizovych let.
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Obrazek 3.4: Osobni spoti‘ebni vydaje v % (rok 2005=100%)
Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Problém je vSak ten, ze mezi spotiebou a skute¢nym hospodatskym riistem pitili§ silna vazba
neexistuje. To dokumentuje také priklad Fritze Machlupa, ktery ve svém ¢lanku poukazal na
marnou snahu rakouské vlady po prvni svétové valce stimulovat riist pomoci podpory
spotfeby: "Rakousko mélo nejobdivuhodnéjsi vysledky v péti smérech: zvySilo vetejné
vydaje, zvysSilo mzdy, zvysilo socidlni davky, zvysilo objem bankovnich pijcek, zvysilo

spotiebu. Po vSech téchto uspésich bylo na pokraji bankrotu.""®

Zaveér rozboru oficialnich makroekonomickych ukazatel je jednoduchy. Chci-li vykazovat
mirnou a stabilni inflaci, staci pouzivat cenovy ukazatel zalozeny na spotiebé, tedy CPI. Chci-
li vykazovat stabilni rist bez hlubsich propadd, staci pouzivat ukazatel méteni hospodatrského

ristu zaloZeny na spotiebé, tedy HDP.

5.2.2 Struktura Skounsenova ukazatele hrubého domaciho vystupu

Americky ekonom Mark Sounsen si zdmérného klamu takto konstruovanych
makroekonomickych ukazatelli pov§iml a pokusil se do vypoctu ekonomického rlstu zaclenit

rizna stadia vyroby. Hruby domaci produkt nahradil indikéatorem, ktery nazval hruby narodni

"® MACHLUP, Fritz: The Consumption of Capital in Austria, Review of Economic Statistics 17, &. 1 1935, str.
13-19, citace 31.3.2011, pfistup z internetu: http://www jstor.org/pss/1928519
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vystup (HDV). Ten se snazi pojmout produkci zbozi od surovych materialli az po spotiebni
produkty. Nasledujici obrazek €. 3.5 ilustruje rozdil mezi tim, jaké udaje zahrnuje ukazatel

HDP (vlevo) a jaké ukazatel HDV (vpravo).

Stages Stages
(tme) Resources WM | Resource
l #2 | Production J #2 | Production
#3 | Distribution #3 | Distribution
#4 | Final output (GDP) #4 | Final output (GDP)
— Money (3) —> Money ($)

Obrazek 3.5: Rozdil v méfeni vystupu ekonomiky u HDP (vlevo) a HDV (vpravo)
Zdroj: SKOUNSEN, Mark: Centre for Comparative Economics

Zatimco se HDP pocitd pouze z Gdaji o finalni produkci, HDV bere v potaz vSechny stadia
vyroby. Prvni tfi stupné, o které se oba ukazatele 1isi, se skladdaji z tzv. vydaji na
meziprodukty (IE) ¢i jinak feceno z vyrobkl v procesu. HDV proto miizeme vyjadfit

nasledovné:
HDV = IE + HDP.

HDP v rdmci ekonomické vykonnosti mefi pouze spotiebu vlad, podnikd a domécnosti. Je to
odivodiovano tim, zZe pokud by byly zahrnuty i ostatni stupné, doslo by k tzv. chybé dvojiho
¢i trojiho zapocteni, nebot’ hodnoty statkii z ptedchozich stupnid jsou zahrnuty v hodnoté
statku findlniho. Skounsen vSak poznamenavé, Ze chce-li firma zvysit pfidanou hodnotu
urcitého statku, musi zvySit své investice na pofizeni daného statku i vSechny nésledné
&innosti s nim spojené a to nehled& na stadium rozpracovani daného statku.”” S prvnimi udaji
0 hrubém domécim vystupu je mozné se setkat v knize Marka Skounsena The Structure of
Production. "Hruby narodni vystup byl v roce 1982 téméf jednou takovy, nez hruby narodni
produkt. Zcela jina byla také struktura tohoto ukazatele. Spotieba, ktera méla v roce 1982 v
HDP vahu 66%, méla v tomtéz roce v HDV vahu pouze 34%. Podnikové vydaje v hrubém

narodnim vystupu zahrnuji nejen hrubé soukromé investice, ale také meziprodukty a v ramci

" SKOUNSEN, Mark: Gross Domestic Expenditures (GDE): the Need for a New National Aggregate Statistic,
Economics Working Paper No.113, Centre for Comparative Economics, 11/2010, pfistup z internetu:
http://www.ssees.ucl.ac.uk/publications/working_papers/wp113.pdf
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HDV jsou nejvétsim sektorem s vahou 56%. V HDP méla podobna polozka pouze 14%
zastoupeni. V1adni vydaje poté reprezentuji pouze 11% HDV.""®

Problém nadhodnoceni spotieby se netyka pouze americké ekonomiky, jde o problém
konstrukce ukazatele. Pii vypoctu HDP ma na jeho vyvoj jednoznacné nejsilngjsi vliv
spotieba 1 v ostatnich zemi. V USA véaha spotieby dosahuje témét 70% HDP, ve Velké
Britanii je to 65%, v Némecku a Japonsku poté 58% HDP.” Tato mylka ohledné
nadhodnoceni spotieby pak zplisobuje rozsahlé chyby také v krocich hospodaiské politiky,
nebot’ nositelé hospodaisko-politickych rozhodnuti snazici se navysit ukazatel hospodaiské
vykonnosti, jsou nuceni piistoupit ke kroklim podporujicim spotiebu. Ostatni opatieni by totiz
HDP, symbolizujici uspés$nost ekonomiky, piili§ neovlivnila. Vahy jednotlivych sektort se
samoziejm¢ méni v Case. Nasledujici obrazek ¢. 3.6 ilustruje nejaktualnéjsi rozlozeni vah
obou zminénych ukazatelli, tedy HDP (GDP) a HDV (GDE). Z novych ¢isel je patrné, ze v
HDV v case poklesla véha spotieby a vladnich vydaji. Naopak vzrostla védha hrubych

podnikovych vydaji, které z prevazné vétsiny tvoti prave meziprodukty.
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Obrazek 3.6:Vahy jednotlivych sektori v ramci hrubého domaciho produktu a hrubého doméciho vystupu
Zdroj: SKOUNSEN, Mark: Centre for Comparative Economics, str., 24

® SKOUNSEN, Mark: The Strukture of Production, New York University 1990, str. 192, ISBN 0-8147-7895-X
" SKOUNSEN, Mark: Gross Domestic Expenditures (GDE): the Need for a New National Aggregate Statistic,
Economics Working Paper No.113, Centre for Comparative Economics, 11/2010, str. 7, pfistup z internetu:
http://www.ssees.ucl.ac.uk/publications/working_papers/wp113.pdf
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Podivame-li se na vahy obou ukazateli, mizeme Skounseniiv ukazatel povazovat za daleko

.....

usuzovat, ze HDV bude daleko vice fluktuovat kolem svého trendu, nez HDP.

K ilustraci rozdilného objemu a volatility téchto dvou ukazateli slouzi nasledujici graf ¢. 3.7.
Z n&j plyne nékolik skuteCnosti. HDV je ukazatel daleko volatiln€jsi. Mark Skounsen
dokonce tento rozdil kvantifikuje. Podle jeho vyzkumu se v prab&hu historie ukazalo, ze HDV
je dokonce 3,66x volatilngjsi, nez Siroce rozsifeny ukazatel HDP®. Jelikoz se tedy jedna o
ukazatel citlivéji reagujici na vyvoj ekonomiky, je jist¢é vhodnéjsSim ukazatelem pro ucely
makroekonomické analyzy, nez pouzivany ukazatel HDP. Z obrazku je také patrné, ze se
jedné o ukazatel zohlediujici vétsi objem vystupu, ktery navic v pribéhu casu roste rychleji,
nez HDP. Zatimco v roce 1998 se oba ukazatele liSily o ptiblizn¢ 10 biliond, v roce 2008 to

bylo jiz o témét 20 biliont dolart.
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Obrazek 3.7: Porovnani velikosti a volatility HDP a HDV, v mld. USD

Zdroj: Centre for Comparative Economics

Zaclenéni HDV do makroekonomické analyzy a jinych narodnich statistik miize byt podle
Skounsena velmi jednoduché, nebot se jedna o jakysi predstupeit HDP. HDV lze tedy rozlozit
na HDP + IE, poté nésleduji jiZ pouzivana ¢lenéni na ukazatele ¢istého narodniho produktu,

narodniho pfijmu, osobniho piijmu a podobng¢.

Skounsentiv spéSny pokus o konstrukci ukazatele, ktery by zohlednoval vyvoj

.....

8 SKOUNSEN, Mark: Gross Domestic Expenditures (GDE): the Need for a New National Aggregate Statistic,
Economics Working Paper No.113, Centre for Comparative Economics, 11/2010, piistup z internetu:
http://www.ssees.ucl.ac.uk/publications/working_papers/wp113.pdf
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skute¢ny hospodarsky vyvoj, mné vnukl myslenku, ze podobny ukazatel je nutné konstruovat

1 v ramci vypoctu cenové hladiny.

5.2.3 Konstrukce kompozitniho cenového indexu

V nasledné a zaroven posledni ¢asti prace se tedy pokusim zkonstruovat kompozitni cenovy
ukazatel, ktery by zachytil co nejvétsi mnozstvi vzristajicich cen aktiv v disledku avérové
expanze. A to od nejvzdalengjSich fazi vyroby az po spotiebu. Pro jeho konstrukci a nasledny
vychdzejicimi z vah Skounsenem pouzivanych pro vypocet HDV. Do vypoctu kompozitniho
cenového ukazatele zahrnu existujici indexy meéfici vyvoj cen na komoditnim trhu, na trhu
nemovitosti, dale indexy mapujici ceny akcii, primyslového zbozi i ceny spotiebitelské. Pro
vypocet kompozitniho cenového ukazatele tedy vyuziji nésledujici ukazatele: Consumer price
index (CPI) pro zohlednéni zmén cenové hladiny u spotiebnich statk®, Production Price Index
(PPI) pro vyrobu méfici vyvoj cen pramyslového zbozi, Standard & Poors 500 index (S&P
500) pro zahrnuti vyvoje cen akcii, Case-Shiller Home Price Indices index (C-S HPI)
mapujici vyvoj cen rezidencnich nemovitosti a Goldman Sachs Comodity Index (GSCI) pro

zohlednéni vyvoje cen komodit.

Nejprve strucné popisi jednotlivé cenové ukazatele. O CPI i PPI jsem se jiz v této kapitole
zminoval. S&P 500 je index mapujici cenovy vyvoj akcii C¢&itajici 500 nejcastéji
obchodovatelnych spole¢nosti na americkém trhu. Tyto firmy jsou obchodovatelné na jedné
ze dvou nejvétSich americkych burz tedy na NYSE ¢ NASDAQ. Vzhledem ke své
komplexnosti a dostupnosti se jedna o idedlni index pro ucely vypoctu kompozitniho
cenového ukazatele. Case-Shiller Home Price Indices je index slouZici jako hlavni métitko
zmén cen rezidencnich nemovitosti v USA. Existuji rizné typy tohoto ukazatele podle
rozsahu méfeni. Pro konstrukci komplexniho cenového ukazatele pouziji S&P Case-Shiller
10-City Home Price Index. Jednd se o index méfici vyvoj cen nemovitosti v 10 nejvétsich
americkych méstech. Goldman Sachs Comodity Index je ze vSech indexli nejméné znamy,

proto jeho strukturu znazornim v nasledujici tabulce €. 3.1.

80



v

Jedna se ziejmé o nejrozsifené;si index meétici vyvoj cen komodit.

Tabulka 3.1: S&P GSCI™ Komponenty a vahy

Komponenty Vahy

Energie 78%
Primyslové kovy 6%
Vzacné kovy 2%
Zemédélstvi 11%
Ziva zvifata 3%

Zdroj: Goldman Sachs

Dalsi otazkou, kterou budu nucen pied konstrukci kompozitniho cenového indexu vyftesit, je
otazka vah, které v ném pfisoudim jednotlivym sektorim. V idealnim piipad¢ by tyto vahy
m¢ély korespondovat s vahami jednotlivych sektord v ramci celé ekonomiky, respektive s
vahami toho nejlepsiho ukazatele pro méteni hospodaiského ristu. Z HDP vychéazet nemohu,
nebot’ se jednd o ukazatel, kde je velmi nadhodnocena véha spotfeby na ukor ostatnich.
Vhodnym ukazatelem k témto ucelim je hruby domaci vystup. Budu tedy vychazet z vah
Skounsenova hrubého doméciho vystupu, které si pro své potteby trochu upravim. Ackoliv se
pokusim urcit vahy co nejptesnéji, bude se spiSe jednat o muj vlastni odhad konfrontovany s

vahami HDV v USA v roce 2008, viz. obrazek ¢. 3.6.

Smyslem této kapitoly, zabyvajici se konstrukci kompozitniho cenového ukazatele, vSak neni
ani tak vypocitat presna Cisla mapujici vyvoj komplexniho cenového ukazatele v USA, jako
zkonstruovat takovy cenovy ukazatel, ktery zohlediluje vSechna stadia vyroby, aniz by byl
ovlivnén nadhodnocenou véhou spotieby, respektive zkonstruovat cenovy ukazatel, ktery
doposud neni k dispozici. Jeho zptfesnéni ¢i mirnad Uprava miiZze byt pfedmétem jiné prace.
Nésledujici tabulka shrnuje vSechny dulezité informace, které jsou pro konstrukci

kompozitniho cenového ukazatele nutne.

Tabulka 3.2: Udaje potiebné pro konstrukci komplexniho cenového ukazatele

Sektor Index Vypocet Vaha
Spotieba CPI % zmeéna 30%
Vyroba PPI % zmeéna 50%
Nemovitosti C-S HPI % zména 10%
Finan¢ni aktiva | S&P 500 % zmeéna 9%
Komdity GSCI % zména 5%
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Vypocet kompozitniho cenového ukazatele by tedy vypadal nasledovné:

Kompozitni cenovy ukazatel = (%zména CPI x 0,3) + (%zmeéna PPI x 0,5) + (%zména C-S

HPIx 0,1) + (%zména S&P 500 x 0,05) + (%zména GSCI x 0,05)

Konkrétni vypocet kompozitniho cenového indexu pro ekonomiku USA mezi 1éty 2002-2010

je uveden v nasledujici tabulce.

Tabulka 3.3: Vypocet komplexniho cenového ukazatele v USA za léta 2002-2010

Vyvoj jednotlivych ukazatell Zohlednéni vah

Rok |CPI| PPI | C-S SaP GSCI |CPI| PPI | C-S | SaP | GSCI | KPI

2002 | 24| 3,7| 150| -234 395| 0,7] 19| 15| -172 2,0 4,9
2003 | 19| 50| 135| 26,3 10,8| 06| 25| 14| 13 0,5 6,3
2004 | 33| 7,7| 187 9,0 193] 10 39| 19| 05 1,0 8,1
2005 | 34| 85| 159 3,0 388 10| 43| 16| 0,2 19 9,0
2006 | 25| 1,7 01| 13,6 03| 08| 09| 00| 0,7 0,0 2,3
2007 | 41| 7,9 -9,9 3,5 40,6| 12| 40| -10| 0,2 2,0 6,4
2008 | 0,0 43| -19,3| -385 -56,7| 0,0 -22| -19| -19 -2,8 -8,8
2009 | 2,7| 4,2 -25| 235 18,7 08| 21| -0,3| 12 0,9 4,8
2010 | 2,0| 6,6 -12) 128 48,7 06| 33| -01| 0,6 2,4 6,9

Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis a Econstats, vlastni vypocet - uvedené hodnoty se vztahuji k prosinci
daného roku

Ptevedeme-li ¢isla z druhého sloupce tabulky (CPI) a posledniho sloupce (kompozitni cenovy

index), dostaneme nasledujici graf ¢. 3.8.
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Obrazek 3.8: Srovnani vyvoje kompozitniho cenového ukazatele a vyvoje indexu spoti‘ebitelskych cen, v %
Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis a Econstats, vlastni vypocet
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Z n¢j je zcela ziejmé, ze jsem vytvoril kompozitni cenovy ukazatel, ktery reaguje mnohem
citlivéji na mnozstvi penéz v ekonomice, respektive na monetarni politiku FEDu, nez oficialni
cenovy ukazatel CPL. Podivame-li se na vyvoj jednotlivych let, je patrné, Ze po reakci FEDu
na prasknuti dot.com bubliny, respektive po aplikaci silné monetarni expanze FEDu po roce
2001, zacal kompozitni cenovy ukazatel rychle rast. Z podobné trovné jako CPI v roce 2002,
se kompozitni cenovy ukazatel do roku 2005 v dasledku uvérové expanze vysplhal téméf o
6% vyse, nez oficialni cenovy ukazatel CPI. V poloviné roku 2004 FED zareagoval na
rostouci nerovnovahy na trhu restriktivni monetarni politikou, ktera trvala do poloviny roku
2006. Kompozitni cenovy index opét ihned na tento vyvoj reagoval, jeho rust poklesl o téméet

7% oproti roku 2005. Vyvoj CPI rostouci urokové miry témét vibec nezaznamenal.

Pocatkem roku 2007 se v americké ekonomice zacaly projevovat jiz nepiehlédnutelné prvky
recese. FED reagoval snizenim urokovych sazeb, ¢imz se pokusil recesi znovu odvratit. S
pocate¢nim poklesem trokovych sazeb, respektive rostoucim mnozstvim penéz v ekonomice,
zacal kompozitni cenovy ukazatel nejprve riist opét daleko silnéji nez CPI. V roce 2007 vsak
nad vlivem monetarni expanze prevladla pritomnost recese, kterd se pokusila prostfednictvim
svého ocistného procesu nadhodnocené ceny aktiv dostat zpét na realnou troven. To se v jisté
mife také stalo. V roce 2008 poklesl kompozitni cenovy ukazatel na Groven -8,8%, pficemz
jesté v predchazejicim roce rostl o 6,4%. Jak uzZ jsem se o tom v této praci nékolikrat zminil,
ocistny proces byl poté ukoncen aplikaci bezprecedentné silné monetarni expanze, kterou
podpotila fiskdlni expanze podobného rozsahu. OcCistny proces recese tak byl oddalen,
nadhodnocené ceny nckterych aktiv nepoklesly, naopak nadbyte¢né mnozstvi penéz v
ekonomice v soucasnosti vede k jejich dal§imu ristu. Kompozitni cenovy index jiz koncem
roku 2010 vykazoval témét 7% nartist. Nejveétsi mnozstvi penéz proudilo do komodit, index
GSCI koncem roku 2010 vzrostl meziro€né témét o 50%. Komodity se tak staly bezpecnym
piistavem pro investory. Neni divu, nebot’ ceny nemovitosti stdle zaznamenavaji pokles a ani

u akcii neni budouci riist nikterak jisty.

Dalsi graf ¢. 3.9 poukazuje na velmi podobny vyvoj kompozitniho cenového ukazatele a
Skounsenova hrubého domaciho vystupu, a to ackoliv jde o ukazatele pocitajici vyvoj
odliSnych makroekonomickych veli¢in, tedy ukazatel cenovy a ukazatel hospodarské

vykonnosti. Diivodem je fakt, Ze oba tyto ukazatele zohlediiuji vSechny faze vyroby.
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Obrézek 3.9: Srovnani vyvoje kompozitniho cenového vyvoje a HDV, v %
Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis, Econstats, Centre for Comparative Economics, vlastni vypodet

Jak jsem se o tom jiz zminil, pfednosti Skounsenova hrubého domaciho vystupu je bez
pochyby fakt, ze se jedna o ukazatel 3,66x volatiln¢jsi, nez ukazatel HDP, tedy ukazatel, ktery
velmi citlivé reaguje na vyvoj ekonomiky a jednotlivé faze hospodarského cyklu. Jedna se tak
o ukazatel realnéji zachycujici skuteny stav ekonomiky a tedy o ukazatel vhodné&jsi k analyze
hospodarského cyklu. Podivame-li se na piedchozi graf ¢. 3.9, je ziejmé, ze kompozitni
cenovy index, ktery jsem zkonstruoval, je jesté volatilnéjsi nez HDV a tedy jest¢ vhodnéjsi

pro analyzu hospodéiského cyklu a pro ucely tvorby monetarni politiky.

Aby bylo zfejmé, jak moc kompozitni cenovy ukazatel koreluje s monetarni politikou FEDu,
tedy jak mnozZstvi pené€z dané vysi Grokovych sazeb rychle a siln€ ovlivituje kompozitni
cenovy ukazatel, uvadim nize jest¢ graf znazoriujici vyvoj kompozitniho cenového ukazatele

spolu s vyvojem urokovych mér v USA.

10,0 -
8,0 |
6,0 -
4,0 -

2,0 -

KPI

0,0 - T
22,0 | 2002 2003 2004 2005 2006 2007 \ 2008 f2009 2010

6meésiéni Treasury bill

,4(0 -
-6,0 -

-8,0

-10,0 -

Obrazek 3.10: Znazornéni korelace mezi vyvojem kompozitniho cenového ukazatele a irokovych sazeb, v %
Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis, Econstats, vlastni vypocet
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Z grafu je patrné, Ze kompozitni cenovy ukazatel reagoval na razantni pokles tirokovych mér,
v blizkém Casovém horizontu v fadu nckolika mésicti, velmi silnym nartistem (obdobi mezi
léty 2001 - 2005, 2006 - 2007, 2008 - 2010). Naopak na riist urokovych mér (roky 2004 -

2006) a na zahajeni o¢istného procesu recese (rok 2008) reagoval silnym propadem.

Z poslednich tii grafa je tedy zfejmé, Ze kompozitni cenovy ukazatel, ktery jsem vytvofil,
velmi rychle a velmi vyrazné reaguje na kroky monetarni politiky FEDu. Zarovein se jedna o
velmi volatilni index, ktery siln¢€ reaguje na vyvoj hospodaiského cyklu. Prikazny je zejména
vyrazny pokles kompozitniho cenového ukazatele v roce 2008 v disledku recese az na téméf
-9%. Jedna se presné o dvé nutné vlastnosti, které musi mit cenovy ukazatel, od kter¢ho se
odviji rozhodovani piedstaviteli centralni banky o zménéach urokovych sazeb a dalSich

krocich monetarni politiky.

Vyvoj cenového indexu by mél korelovat s kroky monetarni politiky a byt tak jakousi brzdou
pro neomezené pumpovani penéz do ekonomiky. V ptipadé, Ze cenovy ukazatel na vyvoj
mnozstvi penéz v ekonomice pfili§ nereaguje, pak je takovy ukazatel pro ucely monetarni
politiky nevhodny. To je ptipad CPI i jadrové inflace, tedy ukazateld, které se v soucasnosti
pro ucely monetarni politiky pouzivaji. Tyto cenové ukazatele maji jeSté dal$i slabou stranku
a tou je jiz zminény fakt, Ze spotiebni koS, pomoci n&jz se CPI vypocitava, se sklada jen ze
spotiebitelskych statkdl. Jak uz bylo zminéno, tak v obdobi boomu rostou ceny zejména ve
stadiich vzdalengjSich od vyroby. Bubliny se tak Casto projevuji v oblastech, jejichz cenovy
vyvoj neni zahrnut v oficidlnich ¢islech. Centralni banka tak nemusi reagovat na nartist cen
bublinovych aktiv. Svoji ne€innost poté¢ odiivodituje tim, Ze se jednd o aktiva, jejichz ceny
FED svoji aktivitou nemiize ovlivnit. To vSak neni pravda, nebot mnozZstvi penéz v

ekonomice, které urcuje pravé FED, ovliviiuje ceny vSech aktiv.

Doposud zminény vliv vyvoje cenovych ukazatell na kroky centrdlni banky v oblasti
monetarni politiky statu plati zejména v piipadé, ze centrdlni banka vyuZivd ménové
politického rezimu cilovani inflace. Ackoliv FED neciluje jen inflaci, ma vyvoj cenové
hladiny velky vliv i na jeho kroky, zejména pii stanovovani urokovych sazeb. Americky FED
je povinen ze zakona vedle inflace ovliviiovat 1 hospodatsky riast. Jeho cil je tedy duélni.
Zalozen na stabilni cenové hladin€ a maximalni zaméstnanosti. Konkrétni cil ménové politiky
neni u FEDu tedy nijak definovan. To mtze vést k neprtihlednosti a nepiedvidatelnosti jeho
krokidi. S pristupem nového guvernéra, Bena Bernankeho, dochazi k vzriistajicimu vlivu
vyvoje cenové hladiny na kroky monetarni politiky FEDu. Ukazatelem nartstu tohoto vlivu je
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daleko vétsi priklon k vyuzivani jednotlivych prognéz. "Prognozy jsou piitom
nepostradatelnym aspektem cilovani inflace. Prognoza inflace, ktera bude brat v potaz reakce
meénové politiky, by vzdy méla skoncit u cile, at” uz je explicitné stanoven jako pfi cilovani
inflace, anebo jen odrazi implicitni preferenci tviirci ménové politiky."81 V ptipad¢ FEDu se
tak jiz dnes jedna o jakysi implicitn¢ stanoveny cil inflace, nikoliv vSak o jasn¢ deklarovany a

explicitné stanoveny cil, ktery je znakem infla¢niho cilovani.

5.2.4 Vyuziti kompozitniho cenového indexu pro ucely cilovani inflace a volny priichod
ocistného procesu recese jako dva body minimalizujici vyskyt hospoddiskych krizi

V této kapitole jsem se zavazal, ze se pokusim, kvili neredlnosti aplikace svobodného
bankovnictvi navrhnout jistou reformu stdvajiciho bankovniho systému. Tedy reformu
dvoustupniového bankovnictvi v Cele s centralni bankou a komerénim bankovnictvim
zalozeném na Castecnych rezervach. Tato reforma bude vychéazet ze dvou zakladnich zavéru,
respektive ze dvou zasadnich problému soucasného systémil, ke kterym jsem v prabchu prace
doSel. Prvnim z nich je fakt, ze centradlni banky a vlady jednotlivych zemi reaguji na
prichézejici hospodaisky propad vzdy aplikaci silné monetarni a fiskalni expanze, tedy kroky,
které samotny hospodatsky propad zavinily. Tim dochazi k eliminaci ozdravnych ucinkt
ocistného procesu recese. Eliminaci o¢istného procesu recese a pumpovanim novych penéz do
ekonomiky dochéazi ke kumulaci nerovnovah na trhu. Nartistajici diskoordinace nésledné
zpisobuji Castéjsi a hlubsi krize. Druhou slabinou soucasného systému je zaslepenost
spotfebou a z ni vychazejicimi makroekonomickymi ukazateli. Nadhodnoceni vahy spotieby
u dnes pouzivanych makroekonomickych ukazatelii, vede jak k nepfesné analyze vyvoje
ekonomické situace, tak k aplikaci chybnych kroki hospodaiské politiky a pumpovani
nadbyte¢nych penéz do ekonomiky. VSechny tyto disledky maji velmi destabilizujici vliv na
vyvoj ekonomiky. Navrh reformy soucasného bankovniho systému se pokusim postavit na
dvou jednoduchych pilifich, vyplyvajicich ze zminénych problémi.

Pilite jsou nasledujici:

1) Nositelé hospodaisko-politickych opatieni by se méli zavazat, ze pfi prvnim naznaku

recese nebudou zasahovat do fungovani trhu a nechaji volny prichod ocistnému procesu

recese.

8TaMA, Zdengk: Ménova politika ve 21. stoleti, Ceska narodni banka 12/2007, piistup z internetu:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupeni_p
rojevy/download/tuma_200711_MP_21-century.pdf
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2) Centralni banky by mély piijmout ménovée politicky rezim cilovani inflace. Timto cilem jiz
vSak nesmi byt uzce chépany cenovy ukazatel typu CPI, zaloZzeny pouze na spotiebnich
cenach, nybrz ukazatel zohlednujici vyvoj cen ve vSech stadiich vyroby. Tedy bud'to
zpiesnény kompozitni cenovy ukazatel navrzeny v této praci (vahy tohoto ukazatele jsou
pouze odvozeny od vah HDV a neodpovidaji tak pfesn¢ skuteCnosti) ¢i ukazatel podobné
konstruovany. Takovyto ukazatel by mél byt také integrovan do standardnich

makroekonomickych analyz.

Zkracené feCeno se jedna pouze o preferenci ocistného procesu recese a o aplikaci cilovani
inflace zalozeném na Siroce chapaném cenovém ukazateli. Jedna se tedy o mén¢ ambiciozni
zmény, zejména v porovnani s bankovni reformou navrhovanou zastdnci svobodného
bankovnictvi, viz. zafatek této kapitoly. I tyto mensi zmény by vSak mohly mit nékteré
podobné ucinky, jako pravé dosud neredlna aplikace svobodného bankovnictvi. Podivejme se
tedy, jak by navrzena reforma asi ovlivnila vyvoj americké ekonomiky. Predstavme si, Zze by v
prabéhu roku 2008 vladni autority a FED rozhodly pfijmout reformu zalozenou na uvedenych
dvou pilitich. FED by tak pfijal ménové-politicky rezim zalozeny na cilovani Siroce
chépaného cenového ukazatele a spolu s vladou by se ob¢ autority zavazaly, Ze nebudou na
hospodaisky propad jiz reagovat aplikaci monetarni a fiskalni expanze, respektive Ze nechaji

prostor o€istnému procesu recese.

Kratce po pfijeti této reformy by doSlo k prohloubeni stdvajici recese. Ta by zplsobila
razantni pokles cen nadhodnocenych aktiv, odstranila by z trhu neefektivni firmy. Jak dlouho
by tento ocistny proces trval a jak hluboky pokles by vyvolal, je tézké odhadnout.
Pravdépodobné by jej zkratily doprovodné reformy zpruziujici trh prace. Touto jedinou recesi
by vSak doslo k odstranéni vSech, do té doby se pouze kumulujicich nerovnovah. Zacalo by se

vlastné od nuly.

Druhy bod reformy by poté mél zajistit, aby se, co se tyce trznich diskoordinaci, u nuly také
zlstalo. V systému bez cilovani kompozitniho cenového indexu by opétovné doSlo k
postupnému hromadéni jednotlivych nerovnovah na trhu, nebot by neexistoval Zadny
mantinel pro pumpovani mnozstvi penéz centralni bankou do ekonomiky. V pfipad¢, Ze by
byla cilovana inflace podle CPI ¢i podle jadrové inflace, pak by byl vysledek podobny. Jak
ukazuje graf ¢. 3.1, CPI reaguje jen minimélné¢ na zmény mnoZstvi penéz v ekonomice.
Centralni bance, respektive FEDu, by takto stanoveny cil tedy nikterak nesvazoval ruce pfi

jeho snaze pumpovat do ekonomiky nové penize.
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Pokud by se vSak centralni banka zavazala, Ze nastavi svoji monetarni politiku tak, aby se
kompozitni cenovy ukazatel pohyboval v pevné stanoveném pasmu, napiiklad od -2 do 2%,
byla by aktivita centralni banky v oblasti monetarni politiky velmi siln¢ omezena. Podivame-
li se na vyvoj kompozitniho cenového ukazatele v letech 2002 - 2010, je vidét, ze tento index
mimo recesni rok 2008 neklesl ani jednou pod cilovou hodnotu 2%. Naopak mimo roky 2006
a 2008 se hodnota kompozitniho cenového indexu v tomto casovém intervalu pohybovala

vzdy nad 4%. V roce 2005 dosahl tento ukazatel dokonce urovné 9%.

Z téchto cisel je evidentni, ze zavedenim takto stanoveného inflacniho cile by musela byt
monetarni politika FEDu daleko restriktivnéj$i nez doposud. Z divodu jiz zminéné velmi
silné volatility kompozitniho cenového ukazatele by navic musela byt monetarni politika
FEDu velmi stabilni a na jakékoliv ptekroceni stanoveného cilového pasma by muselo byt
reagovano velmi mirnymi zménami mnozstvi penéz v ekonomice, nebot’ komplexni cenovy
ukazatel na mnozstvi penéz v ekonomice reaguje velmi siln¢. To dokazuje nasledujici graf ¢.
3.11 znazoriyjici vyvoj kompozitniho cenového ukazatele a penéznich agregati M2 a M3.

Korelace je zna¢na zejména se $ir§Sim penéznim agregatem M3.
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Obrazek 3.11: Porovnani vyvoje kompozitniho cenového ukazatele a penéZnich agregati M2 a M3, v %
Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis, Econstats, vlastni vypocet, Shadow Government Statistics

Vyvoj amerického ménového agregdtu M3 se bohuzel od roku 2006 jiz nezvefejnuje.
Uvedena cisla jsou tak pouhym odhadem.® 1 presto je vidét, ze kompozitni cenovy index
reagoval na mnozstvi penéz v ekonomice velmi rychle. Je tedy evidentni, Ze ukotveni

monetarni politiky FEDu pomoci kompozitniho cenového ukazatele by znemoznilo aplikaci

8 WILIAMS, John: Shadow Government Statistics: Analysis Behind and Beyond Government Economic
Reporting, ptistup z internetu: http://www.shadowstats.com/alternate_data/money-supply-charts
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dlouhodobé monetarni expanze a tedy i1 expanze uUvérové, ¢imz by se omezil vyskyt

hospodaiskych cykld. To déle potvrzuje néasledujici graf €. 3.12.
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Obrazek 3.12: Srovnani vyvoje kompozitniho cenového indexu a celkovych uvéra, v %
Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis, Econstats, vlastni vypocet

Na ném je zcela patrné, ze monetarni expanze se diive projevi ve vyvoji kompozitniho
cenového indexu nez v uvérové expanzi. Tento graf je zcela zdsadni obhajobou uzite¢nosti
cilovani kompozitniho cenového ukazatele centralni bankou. V pribéhu této prace jsme totiz
dosli k zé&véru, ze jedinou pficinou hospodaiského cyklu mlze byt pouze monetarni a
nasledna uvérova expanze. Graf €. 3.12 znazornuje, Ze kompozitni cenovy ukazatel se ve
sledovaném obdobi vyviji naprosto shodné jako celkové mnozstvi ivérd v ekonomice, pouze
s piiblizné ro¢nim predstihem. Casova posloupnost diisledkii monetarni expanze je tedy
nasledujici: v disledku aplikace monetarni expanze centralni bankou dojde nejprve k rlstu
mnozstvi penéz v ekonomice, to nasledné povede k riistu kompozitniho cenového ukazatele a
az poté poroste mnozstvi poskytovanych tvért v ekonomice. Z toho plyne jasny zavér, ze
ukotvenim kompozitniho cenového ukazatele dojde zaroven k ukotveni mnozstvi
poskytovanych uvért. Jinak feceno, cilovani kompozitniho cenového indexu centralni bankou
by znemoznilo vznik uvérové expanze, nebot’ centralni banka by na vykyv kompozitniho
cenového ukazatele musela reagovat zménou monetarni politiky, ¢imZ by zabrénila

budoucimu vykyvu mnozstvi uvéri v ekonomice.

Aplikaci téchto dvou mensich zmén hospodaiské politiky by podle vyse uvedené argumentace
logicky doslo k vyraznému omezeni vzniku hospodaiskych cykli a ke stabilnimu cenovému 1
hospodarskému vyvoji. Aplikaci onéch dvou opatieni, jejichz dusledky jsem rozvedl vyse,
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jsem oznacil za mén¢ ambicidzni zmény. To proto, ze necinnost vlad a centralnich bank pfi
hospodaiském poklesu by rozhodné nebyla tézko technicky realizovatelnd a ze cilovani
inflace je dnes nejcastéji vyuzivanym ménoveé-politickym rezimem, o jehoz zavedeni se jiz
uvazuje i v USA. Jeho realizace je zde mozna uz jen proto, ze soucasny guvernér FEDu je
piiznivcem tohoto ménoveé-politického rezimu.®® U druhého navrhovaného opatfeni by tedy
byla hiife prosaditelna spiSe zména typu cenového ukazatele, ktery slouzi jako infla¢ni cil, nez

samotnd zména ménoveé-politického rezimu.

Technicky vzato se tedy jednd opravdu o zmény mensi. V otazce jejich realizace jsem vSak
opét mirné skepticky. Nositel¢ hospodarsko-politickych opatfeni by totiz jejich aplikaci
ztratili velkou ¢ast svého vlivu. Moznost ovlivnéni mnozstvi penéz v ekonomice ze strany
centralnich bankétii by bylo minimalni. Stat by nemohl tézit z vyhod vysoké inflace, nebot’
inflace, tak jak ji zname dnes, by takika neexistovala. Moc vlady by v pribéhu casu klesala,
nebot’ z divodu preference ocCistného procesu by vlada nemohla vyuZzivat zaklopkového
efektu k nartistu svych pravomoci. Navic by doslo k jakési degradaci nékterych vladnich
organizaci a FEDu, nebot by vyslo najevo, Ze vSechna snaha, kterou vénovaly prevenci

vzniku hospodéiského cyklu a odstranéni nasledkt recese, byla naprosto kontraproduktivni.

Jak jsem se jiz zminil, funkce centralni banky by aplikaci téchto opatfeni byla vyrazné
omezena. Casem by bylo ziejmé, Ze toto omezeni moznosti zasahovani centrdlnich bankéit
do trhu ma na vyvoj hospodafstvi spiSe pozitivni vliv. Po aplikaci této reformy by si tak
vefejnost moznad uvédomila, Ze existence centrdlni banky neni tak Uplné nutna, jak se
domnivala. Mohla by se tak oteviit otdzka jejiho zruSeni. Aplikace reformy, kterou jsem
nastinil, by tak do jist¢ miry mohla slouzit jako ptfedstupenn bankovni reformy sméfujici ke

svobodnému bankovnictvi.

Oba dva zminéné navrhy jsou ve shodé s mySlenim rakouské Skoly. U preference o€istného
procesu recese je to evidentni. U cilovani Siroce chapaného cenového ukazatele se tak na
prvni pohled nezda, nebot’ samotné cilovani inflace nebo podobné kroky vedouci k stabilizaci
cenové hladiny jsou Casto rakouskymi ekonomy chépany jako ospravedlnéni oficialn€ mirné
inflace a hromadéni penéz v ekonomice. Tyto namitky se ov§em nemohou tykat kompozitniho
cenového ukazatele, jehoz samotnd existence ukonci zastirdni skute¢ného stavu vyvoje

cenové hladiny. Cilovani tohoto cenového ukazatele zohlednujiciho vSechna stadia vyroby by

¥ BERNANKE, B. - MISHKIN, F.: Inflation Targeting: A New Framework for Monetary Policy?, National
Bureau of Economic Research, Cambridge, leden 2007, pfistup z internetu
https://wwwo0.gsb.columbia.edu/faculty/fmishkin/PDFpapers/w5893.pdf
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naopak vedlo k odstranéni problémi spojenych s narustem penéz v ekonomice a naslednou
vysokou inflaci. Z divodu velice omezené plsobnosti centralni banky v otdzkach ménové
politiky by v pfipadé cilovani kompozitniho cenového ukazatele byla znemoznéna aplikace
dlouhodobé monetarni expanze, ktera je podle rakouské teorie hospodarského cyklu jedinou

pricinou vSech hospodaiskych cyklu.

K aplikaci téchto opatieni vSak muze dojit zfejm¢ az poté, co bude rakouska teorie
hospodatského cyklu zaclenéna do mainstreamové ekonomie, ze které kroky hospodaiské
politiky do zna¢né miry vychazeji. V soucasné dob¢, v dusledku probihajici finan¢ni krize,
dochazi k nartstu zajmu o rakouskou teorii hospodatského cyklu. K jejimu zaclenéni do
ucebnic ekonomie bude vSak zapotiebi hodné¢ ¢asu a predevsim snahy zastancti rakouské
Skoly vysvétlit jedine¢nost a nenahraditelnost této teorie. Pevné doufam, ze i tato diplomova

prace je jednim z moznych stiipki do mozaiky tohoto snazeni.
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6. Zavér

V prvni kapitole diplomové prace jsem piedlozil teoreticky koncept zalozeny na rakouské
teorii hospodaiského cyklu, kterou jsem dale doplnil o pfistup Hymana Minského a pfistup
behavioralni ekonomie. Na jejich zédklad€ jsem nasledn¢ identifikoval pficiny i mechanismy
Siteni soucasné financni krize. Jejich spravnost jsem ilustroval na vyvoji jednotlivych
ekonomickych ukazateld v USA v letech 1990 - 2010. Na zaklad¢ analyzy soucasné finan¢ni
krize jsem poté dosel k zavéru, ze jedinou prvotni pfi¢inou této krize byla dlouhodoba
expanzivni monetarni politika FEDu, ¢imz jsem potvrdil zavéry rakouské teorie

hospodaiského cyklu.

Nadmérné mnozstvi penéz vytvorené jednotlivymi koly monetarni expanze proudilo ve formeé
levnych uvéra predevsim do preferovanych trhi, kde se vytvarely nejvétsi bubliny. Tyto
preferované trhy vznikaly na zékladé medialniho zajmu a zejména pak na zakladé vladnich
preferenci, které ovlivitovaly investi¢ni rozhodovani jednotlivych ekonomickych subjektt. V
pribéhu analyzovaného obdobi timto zptisobem doSlo v USA k nafouknuti technologické
bubliny a poté bubliny nemovitostni. Po jejich nevyhnutelném prasknuti nésledovala

ekonomicka recese.

Reakce nositelit hospodaisko-politickych rozhodnuti na ekonomicky propad byla v pribéhu
analyzovaného obdobi vZdy zaloZena zejména na expanzivni monetarni a expanzivni fiskalni
politice. Tim dochazelo k eliminaci o¢istného procesu recese a tedy oddaleni feSeni samotné
krize. Stejné tak tomu je béhem financni krize soucasné. V disledku sou€asné bezprecedentné
expanzivni hospodaiské politiky nejenZze nedosSlo k odstranéni jednotlivych nerovnovah na
trhu, pocet trznich diskoordinaci bude v budoucnu naopak dale rust. Jinymi slovy,
prostiednictvim soucasné fiskalni a zejména monetarni expanze bylo k 1é¢eni krize pouZito
pouze téhoz a jeste¢ zvyraznéného stimulu, ktery samotnou krizi vyvolal. To podle rakouské

teorie hospodaiského cyklu muize vést pouze k budouci a jeste hlubsi krizi.

Prilis expanzivni monetarni politika byla béhem analyzovaného obdobi do zna¢né miry
umoznéna oficidlnimi cenovymi ukazateli, v nichZ se nijak vyrazné neprojevilo narustajici
mnozstvi penéz v ekonomice. Makroekonomické ukazatele typu CPI ale i HDP jsou vladnimi
autoritami vyuzivany zcela zamérn¢, ackoliv jejich vypovidajici hodnota je minimalni. Jedna
se 0 ukazatele zalozené na spotiebé, ktera je v pribéhu cCasu velmi stabilni. Logicky tak i

vyvoj téchto ukazatelll musi byt stabilni. Pro vladni autority, jejichZ cilem je udrzovat mirnou
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a stabilni inflaci a stabilni ekonomicky riist bez hlubsich propadd, jsou tyto makroekonomickeé
ukazatele idealni volbou. Tim ovSem dochazi k dezinformovani vetejnosti. Napiiklad v roce
2005 se lid¢ z cenového ukazatele CPI dozvedéli, Ze mira inflace je mirn€ nad tfemi procenty,
pricemz skute¢nd inflace se pohybovala na trovni deviti procent. Pro vladni autority opét
idealni stav, nebot’ oficidlni Cisla tykajici se miry inflace se pohybuji v piiméienych

hodnotéch, pficemz vlada tézi z vysoké skutecné inflace, ktera je pro ostatni neviditelna.

Pro ucely proticyklické funkce monetarni politiky FEDu je vSak vyuzivani CPI a podobné
konstruovanych cenovych ukazateli zcela nevhodné. Duvodem je fakt, ze odrazi pouze
minimum dusledka uméle vytvorené uvérové expanze. To nasledné umoziuje centralni bance

dlouhodob¢ udrzovat monetarni expanzi, na jejimz zaklad¢ vznika hospodarsky cyklus.

V pribéhu posledni kapitoly jsem se proto zabyval konstrukci cenového ukazatele, ktery by
zohlednoval vyvoj cen ve vSech stadiich vyroby az po spotiebu a vyjadfoval tak skute¢nou
miru inflace. Zkonstruoval jsem kompozitni cenovy ukazatel pro USA, vychazejici ze
soucasnych cenovych indexit méficich vyvoj cen vzdy jen v jediném stadiu vyroby. Pro
urceni vah jednotlivych sektort jsem pouzil Skounsentiv ukazatel hrubého doméaciho vystupu,
ktery méfi ekonomickou vykonnost americké ekonomiky a téZ zohlediiuje vyvoj vSech stadii

vyroby.

V posledni kapitole jsem dokazal, Ze mnou zkonstruovany kompozitni cenovy ukazatel rychle
a velmi vyrazné reaguje na mnozstvi penéz v ekonomice a velmi volatilné se vyviji takeé s fazi
hospodatského cyklu. Vyslednd mira inflace je tak v podani kompozitniho cenového
ukazatele v dob& boomu vyrazné¢ vyssi nez u CPI a v dobé¢ recese vyrazné nizsi. V zavéru
posledni kapitoly jsem pomoci dat dokazal, ze kompozitni cenovy index ve sledovaném
obdobi reagoval na vyvoj mnozstvi penéz Vv ekonomice naprosto shodné jako celkové
mnozstvi avér v ekonomice, pouze s pifiblizné¢ ro€nim pifedstihem. Pfijmeme-li tezi, Ze
jedinou moZznou pfic¢inou vzniku hospodaiského cyklu je dlouhodob4d monetarni, respektive
uvérova expanze, pak vySe zminény zavér implikuje moznost a nutnost zna¢ného vyuziti

kompozitniho cenového indexu pro ucely monetéarni politiky.

Na zakladé této skutecnosti jsem navrhl vyuziti kompozitniho cenového ukazatele pro tcely

meénove-politického rezimu cilovani inflace a zavedeni tohoto ménové-politického rezimu do

praxe monetarni politiky FEDu. Diky vlastnostem kompozitniho cenového indexu by v

ptipadé jeho cilovani byly mozZnosti dosavadni monetarni politiky velmi limitovany. Aplikace

dlouhodobé monetarni expanze, respektive expanze uvérové, by byla prakticky nemozna,
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¢imz by se vyrazn€ omezil vyskyt hospodaiskych cykli. Doporucil jsem déale doplnit tento
bod pfijetim zavazku, ktery by vlddnim autoritim pii prvnim naznaku recese zakazoval
zasahovat do fungovani trhu, ¢imz by byl nechan volny prichod oc€istnému procesu recese.
Tim by doslo k odstranéni jednotlivych nerovnovah na trhu, které by nasledn¢ diky cilovani

kompozitniho cenového ukazatele jiz v takové mife dale ani nevznikaly.
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