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Predstavuje soucasny krach na burzach obvyklé splasknuti nékolikaleté bubliny s naslednou
recesi, nebo se jednd o néco vét§siho? Co bude nasledovat? Abychom zjistili, kam sméfujeme,
je nutné pochopit, v jakém stavu se nachdzime a jak jsme se do n¢j dostali. I kdyz se Smahem
jako pfi€ina sou¢asnych problémi uddva krach na trhu hypoték v USA, skutecné problémy
jsou mnohem hlubsi a dlouhodobé;jsi. Existuji dvé hlavni pfi¢iny souc¢asnych probléml.
Zaprvé dlouhodoby ekonomicky cyklus Spojenych statii a dalSich vyspélych ekonomik.
Zadruhé jsou to statni zasahy.

Dlouhodoby ekonomicky cyklus

Jak funguje globalni ekonomika v poslednich vice ne 10 letech? Cina vyrabi, Amerika
nakupuje. To asi nikoho nepiekvapi. Co je viak zardzejici? Ciiané na nakupy Ameri¢antim
pujcuji. Dochazi tak k paradoxni situaci, kdy tisice chudych ¢inskych délnikti ukladaji své
uspory do banky, jen aby je globalni finan¢ni systém transformoval v uvér na nové SUV nebo
hypotéku na novy diim pro bohatého Americana.

Nejde o tendencni levicovou propagandu, toto je sucha fec Cisel. Zatimco bilance obchodu
Spojenych statdl je fadu let v deficitu, nyni mésiéné zhruba o 50 miliard dolart, Cina a dalsi
vyrobni zemé vykazuji ptebytky. Ty pak investuji na financnich trzich. Naptiklad nejvétsim
drzitelem dluhopist americkych hypoté&nich obri Fannie Mae a Freddie Mac jsou Cifiané.
Uvedené firmy z téchto penéz financuji vice nez polovinu hypoték na americkém trhu.
Zatimco asiaté a dal$i chudsi zemée spofii, protoze jsou zvykli spiSe na horsi Casy, mira uspor v
USA se od roku 1980 vyrazn¢ snizuje. Zatimco v 60. az 80. letech z vydélanych 1000 dolarti
Americ¢an usetfil zhruba 100 dolari, po roce 2000 to nebylo téméf nic. Nac Settit, kdyz mi je
cely svét ochoten velmi levné ptijcit? Nac¢ vyrabét, kdyz mize pracovat zbytek svéta?

Jak je mozné, Ze tento zjevny nesmysl funguje a navic tak dlouho? Pfi€iny je nutné hledat az
na konci druhé svétové valky. Spojené staty z ni vysly neznicené jako nejvétsi véfitel na svete
s nejveétsimi zasobami zlata. V roce 1944 byl na zasedani v americkém Bretton Woods
vytvofen novy ménovy systém, jehoz zékladem byl americky dolar. Kazdy dolar byl podloZen
zlatem a ostatni mény mély viici nému témert fixni kurz. Svétova ekonomika tim ziskala
stabilitu a dolar pozici neomezeného vladce svétovych financi. Dolar se stal hlavni ménou pro
mezindrodni obchod, ukladani Gspor a devizovych rezerv svétovych centralnich bank. To
vydrzelo témét 30 let, nez se v roce 1971 Bretton-Woodsky ménovy systém rozpadl. Zvyk je
vSak zelezna kosile, a proto dominantni postaveni dolaru pokracovalo dale a trva dodnes.
Svétové centralni banky drzi stale zhruba dvé tietiny svych devizovych rezerv v americkém
dolaru. Cina, Japonsko nebo Arabové své piebytky z mezinarodniho obchodu investuji do
americkych dluhopist. VSichni miluji dolar a jsou ochotni své Gspory stale ukladat do
americkych cennych papirti.

Mnoho lidi si nevsimlo, Ze se posledni roky okolnosti vyrazn¢ zménily. Zatimco po druhé
svétové valce byly Spojené staty nejveétsim véfitelem na svété, nyni jsou nejvetsim dluznikem.
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Tehdy Americané vyvazeli do celého svéta, dnes jsou nejveétSim importérem. A co dnes
vyvazeji? Prece dolary. Nerovnovaha zahrani¢niho obchodu mezi USA a jeho obchodnimi
partnery je zhruba 50 miliard dolarit mési¢né. Denné tedy Ameri¢ané museji ptilakat investice
nebo ziskat pljcky za téméft 2 miliardy dolarti, aby mohli pokrac¢ovat ve svém Ziti nad
poméry. Jak dlouho to jesté mize fungovat? Dokud svét nezjisti, jako v pohaddce Hanse
Christiana Andersena, Ze kral nema Saty.

Statni manipulace

Druhou velkou pfi¢inou soucasné krize jsou statni zasahy. Je az s podivem, ze otiesy
finan¢nich trhl byly v poslednich 20 letech velmi kratké, stejné jako ptipadné recese.
Striijcem tohoto dokonalého svéta bez velkych krizi a nezaméstnanosti jsou centralni banky v
cele s $éfem Fedu Alanem Greenspanem. Neni to vSak divné? KdyZ néco ziskdme, musime
néco obétovat. Zda se, Ze misto n¢kolika mensich krizi pfichazi nyni ucet za celou party
trvajici celd desetileti. Alan Greenspan podlehl myslence, Ze poruci vétru desti a ménovou
politikou kazdy problém vytesi. Asijska krize v roce 1997, krach Ruska a fondu LTCM v roce
1998, ptechod na nové milénium (tzv. Y2k), splasknuti dot com akciové bubliny. Vzdy Fed
pfispéchal se stejnou medicinou. Snizit troky a uvolnit miliardy dolarti do ob¢hu. Bohuzel
vSak po uklidnéni zapomnél opatieni vzit zpét. Mnozstvi levnych dolarti tak proudilo po
celém svété a rozpoutalo moZna nejvetsi spekulativni manii vSech dob. Akcie, nemovitosti,
komodity i dluhopisy, hedgové fondy, private equity, banky, firmy, obyvatelé. VSichni
profitovali z levnych penéz, které hnaly kurzy vzhiru. Mnozstvi penéz v obéhu vSak nafouklo
také inflaci, ktera vzala v roce 2008 ekonomice vitr z plachet. Cely systém dosahl svého
konce, jako jiz tolikrat v historii. Zacaly padat ceny domli v USA a to jako domino strhlo
vSechny investice.

Samotny kolaps trhii v lofiském a letoSnim roce je hrozivy. Z ¢eho vSak béha mraz jeste vice,
jsou ¢iny centralnich bank a vlad. Provadéji prakticky stejnou politiku, jaka rozdmychala
spekulace, které Zivi sou¢asny pozar. Uroky na nulu, stovky miliard do obéhu. Kazdy je
zachranén, nikdo potrestan. Moralni hazard nemizi. Skute¢ny problém — nadmé&rna spotieba a
dluhy — se nefesi, jen odsouvaji do budoucna. Misto feSeni problémt v§echny snahy sméiuji
ke znovu nafouknuti bubliny a udrZeni neudrzitelného. Ekonomické zdkony vSak prelstit
nelze, stejné jako piirodu. Krize nebo recese je piirozenou soucasti systému, ktera ma svoji
nezastupitelnou roli. V piirod€ zima zahubi vSe slabé a ti co pfeziji, jsou posileni. Nema tedy
smysl bojovat se zimou a potlacovat ji. Je tteba ji pochopit a ptijmout. Tato schopnost vSak
soucasnym sveétovym autoritdm chybi.

Kondratévova zima

Soucasnou fazi dlouhodobého ekonomického cyklu 1ze nejlépe popsat jako tzv. zimu. Rusky
ekonom Kondratév jiz na pocatku 20. stoleti dosp€l k zavéru, ze kazda ekonomika prochézi
jako pfiroda fazemi, které se opakuji. Nazval je jaro, léto, podzim a zima. Jeden cyklus trva
obvykle 50 az 60 let. Studoval vyvoj cen surovin, mezd, zbozi, Groka ¢1 obchodu od roku
1798. Je pozoruhodné, Ze od konce druhé svétové valky, kdy byla nastartovana soucasna vlna,
vyvoj probihd téméf presné podle scénate, ktery napsal jiz v roce 1920.

Jaro pfedstavuje znovuoziveni ekonomiky, které ptichazi po ekonomické depresi. Akcie
rostou z velmi nizkych Grovni, nezaméstnanost klesa a pozvolna se obnovuje spotiebitelskd a



podnikatelska divéra, po obdobi poklesu cen se ceny stabilizuji a za¢inaji mirné rtst. Inflace
je vSak velmi nizka. V soucasném cyklu tomuto obdobi odpovida povéale¢ny stav od roku
1946 az do roku 1966. Léto je obdobi, kdy ekonomika nastartuje na plné obratky a také se
dostavi inflace. Prudce rostou ceny nemovitosti, zlata a komodit a s tim rostou i urokové
sazby. Zacina se tvotit dluh. Akciové trhy nijak vyrazné nerostou. Tomuto obdobi odpovida
vyvoj od roku 1966 az do roku 1981, kdy dosahla inflace a irokové miry maxima, stejné jako
ceny zlata. Akcie stagnovaly. Podzim je ve znameni boje s inflaci. Inflace klesa, irokové miry
klesaji, akciovému trhu se mimotadné dafi a 1 dluhopisy rostou, naopak ceny komodit klesaji.
Dluhy se zvysi do neudrzitelné vyse. Akciové trhy prudce vzrostou a pak dojde ke krachu.

Podzimu piesné odpovida vyvoj od roku 1981 do roku 2000. Séf amerického Fedu Paul
Volcker vyhral bitvu s inflaci. Ceny komodit do roku 1999 klesly na nejniz$i urovné za
mnoho desetileti. Investovani do akcii a dluhopist zaznamenalo velky uspéch. Naopak dluhy
narostly na enormni urovné. VéEtSina z nds tedy v poslednich desetiletich proZila obdobi, které
bylo pro investovani nejpiijemnéjsi: akciové 1 dluhopisové trhy rostly. Problémem je, Ze
vétSina soucasnych investor znd pouze toto investi¢ni prostiedi — obdobi podzimu — a
povazuje je za normalni.

Tito investofi budou nemile piekvapeni az zjisti, Ze existuje také zima. Uéelem zimy je
odstranit dluhy, které se dlouhodobé& nahromadily. K tomu dochézi bankroty firem a devalvaci
mén. Zimu charakterizuje pokles cen, spottebitelské a podnikatelské divery, neschopnost
splacet dluhy, bankroty a ekonomicky Gtlum, dochazi k odklonu od papirovych penéz ke
zlatu, objevuji se ménovée krize, irokové sazby prudce leti vzhliru, moZznost Gvéra je velmi
omezena, nezamestnanost roste. Toto obdobi bylo zahajeno v roce 2000, kdy doslo ke kolapsu
bubliny na americkém akciovém trhu. Ditkazy o projevech zimy neni v poslednich mésicich
nouze. Pfedchozi zima nastala krachem na burze v roce 1929 a ptesla v nejvétsi svétovou
hospodatskou recesi. Akciovy trh ztratil vétSinu ze své hodnoty.

Hackettova dlouha vina

Zajimavy dlouhodoby pohled na soucasné déni poskytuje i studie dlouhodobych
ekonomickych cykll amerického ekonoma a historika Davida Hacketta Fishera, autora knihy
,»The Great Wave*. Autor dospél k zavéru, ze ,,v§echny dlouhé viny mély mnoho spolecnych
vlastnosti. VSechny mély stejnou strukturu vin. Mély tendenci postupné prochazet podobnymi
etapami s podobnym vyvojem mezd, ndjmu ¢i irokovych sazeb*. Podle autora se dilezité
vzestupy a pady v historii lidstva odehravaly v tomto sledu:

. V8eobecna ekonomicka prosperita

. Rist porodnosti, zvySovani poc¢tu obyvatel

. Roste poptavka po zZivotnich pottebach

. Poptavka ptevysi nabidku

. Ceny rostou

. Ne vSechny ceny rostou soucasné

. Ceny energii, potravin, bydleni a surovin rostou

. Ceny energii rostou mnohem rychleji neZ ostatni komodity
. Ceny zboZi rostou pomaleji a ceny komodit zrychluji rist
10. Penézni inflace za¢ina

11. Devalvace mén ve velkém rozsahu
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12. Masivni deficity vladnich rozpocth

13. Rostouci rozdil mezi vynosem z kapitalu a z prace

14. Rostouci nerovnomérnost bohatstvi a socialni nepokoje
15. Valka

Kdyz jsem téchto 15 bodl uvadél pred nekolika lety na jedné prezentaci, bylo to spise pro
zajimavost a ziskani pozornosti publika. Pfeci jenom katastrofy ptitahuji a po pfecteni bodu
15 kazdého zamrazi a zbystii pozornost. Tehdy jsem uvadél, Ze jsme nékde mezi bodem 4 a 9.
Cena ropy byla tehdy 37 dolarti a inflace byla téméf neexistujicim pojmem. Dalsi vyvoj d&jin
byl vSak az pfili§ podobny nastinénému scénafi, aby to nechalo ¢lovéka klidnym. Komodity
akcelerovaly sviij rlst na prelomu roku 2007 a 2008 a inflace ze dostala do hledacku
ekonomi. Dosahli jsme bodu 9. Loni fadu zemi ,,neCekané* zasahla vysoka inflace. Bod 10 se
napliiuje. Zachranna opatieni vlad nakladaji statim na hibet takové dluhy, které ziejmé jiz
nikdo nebude schopen zaplatit. Navic v soucasné dob¢ zac¢inaji odchazet do diichodu silné
povalecné ro¢niky, které kvili nezreformovanym penzijnim systémiim statni rozpocty dale
zatizi. O naplnéni bodu 12 nemuze byt pochyb. Statim v této situaci nezbyva nez tisknout
penize. Bod 11 je za dvefmi, v fad¢€ slabsSich ekonomik devalvace mén jiz v poslednich
mésicich nastala.

Led a ohen

centralni banky neexistovaly a penize nebyly jen papir, pak by k opakovani scénéie z roku
1929 doslo téméf s jistotou. Nastal by dlouhy pokles cen — deflace. AvSak manipulace s
klicovymi ekonomickymi proménnymi — mnozstvim penéz a jejich cenou — vnasi do systému
dalsi nestabilitu. Jiz od roku 2000 se stiida deflace s inflaci. Defla¢ni vlivy od roku 2000 do
roku 2003 piebila ménova politika a loni jsme zazili vysokou inflaci. Od 1éta jsme se naopak
zcela necekané dostali do deflacnich tlakii. Balancujeme tak na ostfi noZe mezi ledem a
ohném. Nyni vladne led, kdy deflacni tlaky srazeji ceny vSech aktiv 1 zbozi.

Nejlepsi investici jsou penize. Je v§ak pouze otazkou Casu, kdy tiSténi pencz zvitézi.
Piebytecné penize zacnou zvySovat ceny. Pokud se nezacnou rychle stahovat z ob&hu, vrati se
ohen, tedy inflace. Zatimco ve fazi ledu jsou penize nejlepsi investici, ve fazi ohné jsou tou
nejhorsi. Tehdy rostou ceny vseho, jehoZ mnozstvi je omezeno. Typicky drahych kovi,
komodit, nemovitosti.

Rozhodovani investora je nyni obtizné. Dokud faze ledu neskon¢i, je nejlepsi vSechno prodat
a drzet penize. Jakmile se ale kyvadlo pfehoupne do faze ohné, je nutné rychle nakoupit vySe
uvedena aktiva. Jak vSak pozname, kdy ptijde faze ohn¢? Povéstnym kanarkem v dole mutze
byt trh zlata a ropy. AZ ceny zlata a ropy vylétnou na nova historickd maxima, je hodnota
penéz v ohroZeni a ptichazi faze ohné.

Text byl napsan v listopadu 2008 pro magazin eBiz, mirné aktualizovano

Zdroj: http://blog.aktualne.centrum.cz/blogy/stepan-pirko.php
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