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UVvOD

_I_

O této knize a o tom,
jak malo toho stale vime.




Ekonomické bubliny

Naivita

,Mam si vzit hypotéku, nebo je 3+1 za pét milion nesmysl?* ptal
se mé nedavno jeden kamarad. Jestli jsou ceny jen nafouknuté jako
bublina, potom by mohla takova bublina splasknout a vyplatilo by
se na levnéjsi byt pockat.

,Ma smysl ted cpat penize do akcii, nebo uz ta bublina splask-
ne?” zeptal se jen par dni nato vzdaleny pribuzny, kdyZz jsme
grilovali v jiznich Cechach. Dobr4 otézka. Pokud by byla bublina
na akciich, mohla by splasknout a prisel by o hodné penéz. Kdyz
se to naposledy pred vice nez deseti lety nékterym lidem kolem
mé stalo, pfisli mnozi z nich aZ o polovinu vSech vloZenych pro-
stfedki.

Myslim, Ze se d4 odhadnout, kde bubliny spiSe jsou a kde spise
ne. Stadi si vzit na pomoc solidni ekonomickou teorii a poucit se
z historie. A pfesné o to se snazi tato kniha.

Nikdo nevi a nemiize védét, kdy bublina praskne. Ale pokud
se jednou bublina nafoukne, 1ze ¢ekat, Ze se tak stane.

Jesté pred nedavnem jsme Zili v presvédceni, Ze Zddna velka
ekonomicka krize uz nepftijde. Mylili jsme se.

Ti, ktef{ si to mysli dnes, se myli i tentokrat.

Krize budou pfichazet do té doby, dokud budeme nafukovat
bubliny.

Ve svych tvahach jsem dfive Zil v domnéni, Ze cely ekonomicky
cyklus, kdy ekonomika roste, naceZ se potom propad4d, je néco
prirozeného, co se dit musi, at chceme, nebo ne. Dnes uz si to
nemyslim.

Také si vzpominam, Ze pro vysvétleni bublin jsem pouZil ten
uplné nejjednodussi argument — lidé jsou blazni. A skutec¢né to
tak ¢asto vypada. Na dalsich strankach uvidime ptibéhy lidi, kteri
naskocili do vlaku, ktery zcela jasné musel vykolejit. Lidi, ktef{ se
chovali jako ovce, alespont pokud véc nazirdme z dneSniho pohledu
a vime, jak moc se spalili. VSechno se dalo snadno vysvétlit tim, Ze
jsou nenasytni, hamiZni, chamtivi, a tak trochu blazni.
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Co kdyz je to ale vSechno tplné jinak? Co kdyZ se dav zbésilych
investort nechoval tplné hloupé? Co kdyz jejich chovani ddvalo
smysl? A co kdyZ ho zptisobilo néco tplné jiného?

Jeden z mych uciteldi rdd pouziva pfirovnani se semafory:' Pfed-
stavte si, Ze jste svédkem hromadné nehody na velké kiiZovatce
opatfené semafory. VSechna auta najednou vjela doprostied a nara-
zila. Pomyslite si, co za to asi mtZe. Byli vSichni opili? Méli vSichni
najednou porouchand auta? Nejspis ne.

MozZné nefungovaly semafory, feknete si. Pokud fidite, vite,
Ze se to Cas od casu stane. Vzpominam, jak kdysi na kiiZovatce
Korunova¢ni, Milady Hordkové, Veletrzni a vjezdu do Letenské-
ho tunelu vypadly semafory. Z obou stran navic do kfiZovatky
vjizdély tramvaje a na prechody vchézeli chodci. Nebylo to tiiplné
prijemné, ale s vyuZitim pravidla prednosti zprava, fidi¢ské zna-
kové feci a klaksonu jsme se z té situace snadno vymotali. A moZna
jsme se dostali vSichni tam, kam jsme chtéli, a dokonce i rychleji,
nez bychom to zvladli, pokud by semafory fungovaly. Ale to uz
si pouze domyslim. Kazdopadné cela situace dopadla dobre, do
kiiZovatky by totiZ plnou rychlosti nikdo nevjel, kdyZ nefunguji
semafory. Nebo by to alespon neudélali vSichni najednou.

Asi vés uz napadlo, co by se tedy muselo stat, aby vSichni vjeli
do kfizovatky a nabourali. Semafory fungovaly, ale vSechny uka-
zovaly zelenou.

Uvidime, Ze moZnd i u prvnich krizi pred témér ctyfti sty lety
svitila vSude pomyslna zelend. Mozna i béhem posledni finanéni
krize, béhem Velké hospodérské krize a dalsich hlubokych a dlou-
hych propadi celych ekonomik. A moZna sviti zelena i ndm vSem
nyni.

Tato kniha by mohla byt detektivkou o tom, kdo dané semafory
Spatné nastavil. Byla by ale Spatnou detektivkou, protoZe k vy-
zrazeni padoucha dojde relativné brzy. SpiSe to pfipomind seanci
u véstce, ktery si vas predem diikladné vyzpovida. Neni pro néj pak
sloZité zjistit, Ze mate problémy ve vztahu, a predvidat, Ze casem
potkate nékoho jiného. Nevi ale kdy.

! Horwitz, S. (2012). The Parable of the Broken Traffic Lights. Dostupné
online: https:/ /fee.org/articles/the-parable-of-the-broken-traffic-lights /
(cit. 2019-01-01).
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Na nésledujicich strankéch se spolu podivdme na celou rfadu pri-
béhti konkrétnich lidi a spolecnosti, ktefi budou hrat v detektivce
vedlejsi role. V hlavni roli vzdy , exceluji” penize.

Prevypréavime pribéh, ktery je stary jako kapitalismus sam.

A skute¢né — Tulipanova horecka (1634-1637), Mississippi
bubble (1719-1720) a Jihomotska bublina (1720) ohranicuji svym
vznikem pocatek moderniho kapitalismu. Od té doby pfichazeji
krize jedna za druhou. Paniky roku 1797, 1819, 1837, Velka krize
z let 1873-1896, Velka hospodarska krize (1929-1938), Dot-com
bubble (1997-2001) i posledni Velka recese, jejiz dozvuky stale
ovliviiuji nase kaZdodenni Zivoty. Tyto, a nejen tyto bubliny, jsou
obsahem nasledujicich stranek. Nejen pribéhy, které tyto bubliny
psaly, ale také pokus o jejich vysvétleni. A o nalezeni prvku, ktery
je spojuje.

Tim je zptisob, jakym funguje nase penéznictvi. Banky a centralni
banky. Zptisob, jakym vytvarime nové penize. I proto jsou bubliny
staré jako kapitalismus sam.

Je pravdou, Ze historie bublin kopiruje historii kapitalismu. Bylo by
ale chybou smifit se s tim, Ze bubliny jsou nutnou a nevyhnutelnou
vlastnosti kapitalismu a globélni trzni ekonomiky. Rada autorti to tak
podéva a na dalsich strankach bude fe¢ i o nich. Mozna maji pravdu,
zaleZi ale potom na definici toho, co je a co neni kapitalismus.

Je zptsob, jakym se dnes vytvari penize kapitalismem? Jsou
centralni banky vysledkem trZzni ekonomiky, nebo vznikly jako
prvek centrdlniho planovani? Pokud si jako kapitalismus a trzni
ekonomiku definujeme svét, ve kterém dnes Zijeme, potom vy-
svétlujeme krize kruhem. Krize v soucasném svété se nutné spojuji
s kapitalismem, protoZe kapitalismus je prave to, co dnes mame.

Ani protistrana neni bez defini¢niho masla na hlavé. Pokud si
totizZ naopak definujeme krize jako to, co zptisobuji nasilné zasahy
do trZzni ekonomiky, ani tak se daleko nedostaneme. Potom je razem
kapitalismus z definice systémem bez krizi.
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Oboji je tak trochu bez logiky, a¢ tfeba jen z diivodu nesikov-
nych definic.

Kapitalismus je ekonomickym systémem, v némzZ se vyrobni
prostifedky nachézeji v soukromém vlastnictvi. Nejen prace a ptda,
ale i kapital, po kterém si kapitalismus vyslouZil své jméno. To je
historicky relativné nové a skutecné se ve své soucasné podobé
zacal kapitalismus formovat od 16. stoleti, zejména pak v diisledku
pramyslové revoluce.

Zijeme tedy v kapitalismu? Nepochybné. Stoprocentnim? Ani
vzdalené. Ale rozhodné v mnohem vétsim kapitalismu nez pred
péti sty lety.

MtiZe kapitalismus za hospodérsky cyklus? Za vSechny ty vyse
zminéné bubliny? Svym zptisobem ano. Bylo by asi hloupé tvrdit,
Ze jde jen o souhru ndhod. Ano, krize se periodicky objevuji od
vynélezu mechanickych hodin nebo teploméru a s jejich vyvojem
se vraceji znovu a znovu. Pfitom je zjevné, Ze spolu tyto véci nesou-
viseji. U kapitalismu bychom mohli udélat stejny tikrocny manévr,
ale uvidime, Ze to tak jednoduché neni.

A pribéh nekondi. Dalsi a dalsi krize nas ¢ekaji. Dalsi a dalsi bubliny
se budou nafukovat a také se nafukuji. Jedna takova se nafukuje
pravé v této chvili. A moZznd nejvétsi, kterd kdy vznikla.

I’ kdyby neméla byt nejvétsi, urcité patfi mezi ty nejzajimaveé;jsi.
Zajima nas uz jen tim, jak jednoduché je ji vidét, kdyz se ¢clovék
pouci z predchozich bublin, které uz praskly.

V této knize se nepiSe jen o bublinach minulosti a jejich vysvét-
lovéni. Na konci kazdé z deseti lekci vas c¢eka malé pouceni. Kdyz
si vS8echna tato pouceni spojime dohromady, zjistime, jak poSetili
jsme, kdyZ si myslime, Ze tentokrat to vSechno bude jinak. Krize
prijde, a neni necekana.

Bude jina. Kazda bublina se lisi, stejn€ jako se lisi ty skutecné
bubliny z bublifuku. Jsou jinak velké a jinak se v nich odrazi svét-
lo. A praskaji z jinych diivodi. Jedno maji ale spole¢né. Praskaj.
Pokud nechceme, aby bubliny praskaly, nesmime je nafukovat.

1
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Tato kniha m4 10 kapitol a méla by tak mit 10 pouceni. Prvni pouce-
knihy. Pouceni, Ze toho stale spoustu nevime. Tato kniha je jednou
z mnoha, kterd se to pokusi zménit, ale bude ndm jesté dlouho trvat,
nez ekonomické bubliny plné pochopime a zkrotime.

Nasledujicich deset kapitol popisuje nezndméjsi ekonomické
bubliny déjin. Od téch prvnich, pres bubliny v letech 2001 a 2008, az
po tu soucasnou, ve které se v dobé vzniku této knihy nachazime.
A kterd pomalu zacina praskat. A z kazdé plyne néjaké pouceni.
S vyjimkou té desaté, soucasné. Ta jeSté nepraskla a pouceni z ni nas
teprve ¢eka. Proto po prvnim pouceni v iivodu bude nasledovat
dalsich devét pouceni.

Vsech deset pouceni nakonec vyuZijeme v deséaté kapitole k vy-
svétleni toho, co se déje nyni. K vysvétleni bubliny, které se zacalo
désivé prezdivat Vsebublina.?

Od roku 2012 u¢im na stfedni Skole. A asi protoze jsem nikdy ne-
ziskal formdlni pedagogickou priipravu, ddvam studentim hned
na prvni hodiné test. Oni nevédi, Ze ho nakonec neopravuju, ale
pomaha mi zorientovat se v tom, co zhruba stfedoSkolaci veédi
o ekonomii.

Jedna z otazek, kterou do testu davam, zni nasledovné: , Kdy-
byste si vzali vSechny ¢eské koruny v kapsach a na tctech v celé

podobnych autort je Jesse Colombo. Ten jako mlady student vysoké skoly
varoval presvédcivymi argumenty pied Velkou recesi v roce 2008. Od té
doby ale prakticky varuje pred dalsi krizi neustéle, coZ mu na jednu stranu
ziskalo nebyvalou popularitu, na stranu druhou jeho predpovédi silné
zdiskreditovalo. Vice naptiklad viz Colombo, J. (2018). Disaster Is Ine-
vitable When America‘s Stock Market Bubble Bursts. Dostupné online:
https:/ /www.forbes.com/sites/jessecolombo/2018/09/05/ disaster-is-
-inevitable-when-americas-stock-market-bubble-bursts /#3cce75b91b82
(cit. 2019-01-01).
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ekonomice dnes a zitra, bude jich pravdépodobné zitra vic. Odkud
se ten rozdil bere? Jak vznikaji nové penize?”

Dostal jsem fadu odpovédi, vétSinou spojenych s centralni ban-
kou, ¢asto s vladou. Néco v tom smyslu, Ze vlada si tiskne penize,
kdyZ je potfebuje. Anebo centrdlni banka, kdyZ usoudi, Ze to je
vhodné.

Realita je ale mnohem zajimavéjsi. A prekvapivé malo lidi ji zna.

Ve skutecnosti dnes penize vznikaji pomoci novych tvéra. Kdy-
koliv jdete do banky a vezmete si hypotéku ¢i jiny uvér, banka vam
neda cizi penize. Misto toho jednoduse otevie ve svém systému vas
ucet a natuka do néj novou sumu. Chcete pijcit milion? Potom tam
natuka plus milion. A tim cely pfibéh konéi.

Nové penize vytvéreji banky, kdykoliv si vezmete tvér.

Je to takhle jednoduché. Piesto kolem toho existuje mnoho po-
divnych teorii. Kdyz ptijdete studovat ekonomicky obor na vysokou
Skolu, budete se nejprve ucit o multiplikatorech, o roli centralnich
bank a o vlivu dluhopisti na emisi penéz. KdyZ se pozdé&ji dozvite,
Ze je soucasny svét vlastné mnohem jednodussi, otevie vam to o¢i.

Nékterym ale aZ prilis. To, Ze se dnesni penize vytvareji pomoci
uvérovani, nenechalo hodné lidi chladnymi a rozhodli se tuto prav-
du sdélit svétu. Nebudu véas nabadat, ale kdyz si do Googlu zadate
spojeni slov , penize” a , dluh” (nebo anglicky rzné kombinace
slov ,,money” a , debt”), Google vim pomérné dost vpredu nabidne
i hodné podivnd videa. Obvykle za¢inaji s né¢im, co dava smysl,
zpravidla vysvétlenim, jak ve skute¢nosti vznikaji nové penize.
Poté ale s nové nabytou znalosti naloZi dost podivné a napoji ji na
vSemozné konspiracni teorie. V&fte nebo ne, prestoZe néktera tato
videa nejsou tuplné Spatnd, vidél jsem i takov4, kde autofi odhalili,
Ze penize vznikaji ivérovanim, naceZ tim vysvétlili vrazdu Kenne-
dyho a to, Ze jsme nikdy nepfistali na Mésici.

Cela véc skutecné neni Zddnou védou. I kdybyste se vy sami
rozhodli vytvorit nové penize, dokazete to. Predstavte si, Ze chcete
koupit po¢itac, na kterém praveé pisu tyto radky. Bud mi date ceské
koruny, zahrani¢ni ménu, bitcoiny nebo néco jiného, co jsem ochot-
ny prijmout. Anebo mi miiZete napsat na papir, Ze mi slibujete, Ze
mi date cenu pocitace plus deset procent navrch za dva roky. A co
vic, slibite to komukoliv, kdo s timto papirem za vami prijde. Diky
tomu ho ja mGZzu dal prodat, takze s tim moZznd budu souhlasit.
Prodam papir vyménou za néco jiného naSemu spole¢nému znéa-
mému? Je to moZné. Prodam ho venku na ulici? Nejspis ne.

13
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Diivéra je obrovskou nevyhodou soukromych dluZnich tpist.
Venku je jednoduse neprodate. Stat v tomto ohledu umi hrat da-
lezitou roli.

V pribéhu této knihy na nékterych mistech vzniknou nové penize.
Doctete se podivné a casto i tézko uvéritelné pribéhy. Ale dobre
popsané, zdokumentované, a hlavné lidsky pochopitelné.

Nemyslim si, Ze by vétSina bublin vznikla ze zlého imyslu.
Pokud tedy honbu za ziskem nepovazujeme za zly imysl. Ja se na
ni divdm jako na prirozenou lidskou snahu mit se lip.

Jedinym rozdilem mezi nami béZnymi lidmi a nékterymi hrdiny
nasledujicich stranek je to, Ze oni disponovali pfistupem k tvorbé
penéz. Honba za ziskem predstavuje, jak ekonomové radi rikaji,
motor pokroku. ,,Chci délat dobrou muziku, abych vydélal spoustu
penéz,” fekl v roce 1985 Freddie Mercury. Musel se snazit prijit
s nécim, co zlepsi Zivot tolika lidem, ktefi za to budou ochotni za-
platit, aby si mohl dovolit dim se soukromymi pokoji pro kazdou
ze svych kocek. A diky za to, Ze se snazil zbohatnout. Kdyby hral
sam jen pro vlastni uspokojeni, nejspis bychom o ném nikdy nikdo
neslys3eli. A to by byla skoda.

Pokud méte ale pristup k onomu pomyslnému tiskarskému stroji,
vSe se méni. Pro¢ byste se snaZili inovovat, pfichazet s né¢im novym,
co zaujme nas spottebitele, kdyZ miizete tisknout penize z ni¢eho?

Dnes je svét o poznani komplexnéjsi a pfimocaré tisténi penéz
uz vidime jen vyjimec¢né. Penize jsou z vétSiny virtudlni a nikdo je
,netiskne”. I proto nas obcas trapi, kdyz se dnes mluvi o ,tisténi
penéz”, i kdyZ uvnitf ekonomické profese chapeme, Ze jde o meta-
foru. Penize uz se témér viibec netisknou.

Vytvafreji se ale systémem, ktery si zaslouZi analyzu. A porov-
nani s minulosti. MiZe nam totiZ trochu poodkryt budoucnost.

Vsude tam, kde tecou penize, rostou ceny, nebo alespon nekle-
saji tak, jak by mély.

A pokud tam te¢ou nové penize, potom tam rostou ceny, aniz
by nékde jinde klesaly.

Kdy?z si rozmyslite koupi bananu a misto néj si koupite pome-
ran¢, pravdépodobné se nic nestane. Pokud to ale udéla dostatek
lidi, zacne klesat cena bandnti a riist cena pomeranci. Zemédélci si
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dobre rozmysli, co pristé péstovat, a pravdépodobné se najdou taci,
ktefi za¢nou misto bandnt péstovat pomerance. A pokud patfite
mezi znalce trhu s banany a pomeranci a vite, Ze takovd zména
by byla dost nepravdépodobna, predstavte si vyrobce Sunkovych
a syrovych baget. Tam ta zména tolik neboli. A stat se miize.

Pro pochopeni zakonitosti hospodarského cyklu a bublin je ne-
zbytné si uvédomit, jak velmi odlisna je tato situace od té, kdy do
hry vstoupi nové penize.

Pak totiZ neni potteba prestat vyrabét banany a zacit vyrabét
pomerance. Pokud nové penize potecou do pomerancti, bude se
vyrabét stejné bandnii a vice pomeranct.

To zni skvéle. V prvnim pripadé jsme toho vyrobili méné nez
v pfipadé€ s novymi penézi. Neni to ale zadarmo — kéZ by to bylo
tak jednoduché.

Rostouci cena pomeranct vede k jejich vyssi produkci. K tomu
je potteba zaméstnat vice lidi a strojt. A i jejich cena poroste. Rostou
tak mzdové a dalsi ndklady napfi¢ celou ekonomikou. Vyssi mzdy
zacinaji lidé utrécet, a jeSté vice rostou ceny. Roste inflace.

Kdy?z se centralni banka rozhodne zasahnout, aby inflaci sniZila
na sviij, tfeba dvouprocentni, cil, za¢ne ekonomiku ochlazovat.
Kdyby to neudélala, poSkodi nas rostouci ceny. KdyZ to udéla,
ceny tolik neporostou, ale pridusi se ekonomicky riist. Nemame
na vybér. Ekonomické perpetuum mobile neexistuje.

Jak naopak ekonomika ochlazuje? Pfesné protismérné, tedy kdyz
splacime tivéry, penize zanikaji. Abychom dosahovali neustélé in-
flace, i kdyZ malé, musime neustale systematicky poskytovat vice
uveéra, nez jich splacime. UZ to by moZna stacilo k tomu, abychom
pochopili, v jak blaznivém svété Zijeme.

Zkusme néco, co jsem zatim nikde v popularni ekonomické lite-
ratufe nevidél. Zkusme si jednoduse popsat zaklad vSeho, na ¢em
stoji a pada dnesni svét penéz.

Pro jednoduchost si predstavme pét aktérti:

1. centralni banku,
2. komercni banky,

15
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Honzu a Evu, ktefi méli nedavno svatbu,
realitni spolecnost,
clovéka, ktery vlastni XY.

Gl W

Honza s Evou si chtéji vzit hypotéku na 3 miliony korun na
hezky byt v Prerové. Splnili vSechny poZadavky komer¢ni banky,
u které si Gvér berou a uvér ziskali. Na jejich ucet bylo pripsdno
nové vytvorenych 3 000 000 K¢. Pokud jste si nékdy hypotéku brali,
tusite, Ze tohle tak iplné nesedi. Penize se pripsaly rovnou na tcet
realitni spole¢nosti, kterd vam diim prodava. Honza s Evou dostali
klice. Realitni spolecnost mé 3 miliony.

Zde je dtileZité upozornit, Ze uz tady se nafukovaly ceny. Frontu
na byt, ktery si Honza s Evou koupili, stalo pét parti. VSichni o byt
stali. Nékdo nabidl vic a nékdo min. KdyZ tu se objevil najednou
pér, o kterém vsichni védéli, Ze miliony na uctu urcité nema, ale
slibil, Ze je mit bude. Realitni spolec¢nost vidéla, Ze se na byty stoji
vétsi fronta a cenu zvysila z 2,8 milionu na 3 miliony. A pokud ne
tady, tak po této zkuSenosti urcité zvysi cenu dalsiho bytu, ktery
pujde do prodeje.

Tak nebo tak, realitka dostala 3 miliony. Zkuste si predstavit,
co s nimi ud€la. Nové tfi miliony, které do té doby v ekonomice
neexistovaly. Kam byste je dali? Kde investovali? Co si koupili?

Kdyz vydélate takové penize jako soukromd osoba, koupite si
mozna lepsi auto, moZna lepsi pecivo a vic ovoce. Ale jinak se prilis
od realitni spole¢nosti nelisite. TakZe co s témi penézi dal?

Koupili byste dalsi byt. Cena byt preci roste.

Koupili byste si akcie, dluhopisy, investovali nékde jinde... Cena
téchto aktiv roste. Akciovy trh se nafukuje.

Jako realitka byste dali odmény zaméstnanctim a ti si koupi vic
peciva a knih. Roste i cena peciva a knih. Ale ne tolik.

Tohle vidime i v realité. S rostouci penéZzni zasobou se nafukuji
ceny nemovitosti, rostou akciové trhy a vSemoZzné investice. Pecivo
a knihy také zdraZzuji, ale ne tolik. KdyZz budete stokrat bohatsi, tak
si moZznd koupite tisickrat vic akcii, mozna dvakrat tolik aut, ale
asi ne o moc vic chleba.

Jakou roli v tomto sytému hraji centralni banky?

Centralni banky reguluji ¢innost komerénich bank. Koneckoncti
banky mtiZou vytvaret penize ze vzduchu, ale bylo by dobré je
v tom néjak omezit. Centrdlni banky je limituji a poZaduji po nich
vlastnit urcité mnozZstvi aktiv, aby mohly , tisknout”.
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Kdyz si vezmete tvér u své banky a na konci dne se zjisti, zZe
vam poskytla penize, na které nema dostate¢né kryti, potom musi
zavolat na pomoc centralni banku. Ta ji za svou pfedem stanove-
nou urokovou sazbu nabidne dorovnat rozdil. A samozrejmé, Ze
protéjsek to vezme, jinak by je zavreli.

Tato tirokova mira centrdlni banky je klicové &islo.

A brzy zjistime, Ze vétSinou, kdyz klesa, nafukuji se bubliny,
které splasknou, kdyZ posléze roste.

Ostatné, podivejte se na nasledujici graf a zkuste najit néjakou
zéakonitost. Graf pochdzi z dat americké centralni banky, Sedé ob-
lasti znazornuji recesi.

Deijte sina cas. Co vidite? Jak byste dokazali vysvétlit hospodar-
sky cyklus? Nehraje tam trokova sazba centrdlni banky néjakou
roli? KdyZ je dole, tak se vytvari vic penéz a vSe roste, ale kdyz se
pak zvedne, domecek z karet se hrouti.
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Urokové sazby americké centralni banky (1954-2019)
Zdroj: Board of Governors of the Federal Reserve System (US) (2019).

®  Board of Governors of the Federal Reserve System (US). (2019). Effective
Federal Funds Rate. Dostupné online: https:/ /fred.stlouisfed.org/series/
FEDFUNDS#0 (cit. 2019-01-01).
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Nevim, jestli vidite to, co vidim ja. MoZna uvaZujete tak, Ze je
to jen jedna zemé a kratké casové obdobi. Mozna se to celé zda az
prilis jednoduché.

A proto ctéte i dalsi fédky této knihy. Chce ukazat, Ze mecha-
nismus byl a je stdle tentyZ. Ze tiipIné jednoduché to neni, ale je to
mnohem jednodussi, nez si ekonomové obvykle mysli.

Bubliny nafukuji nové penize tam, kudy tecou.

Celému tomuto procesu se fika odborné transmisni mechanismus.
Transmise, tedy prenos, se tu odehrava od centralni banky k reél-
né ekonomice. Centrdlni banka néco udéla a v ekonomice vidime
vysledky.

Nejvic uc¢ebnicovym piikladem je finané¢ni krize z roku 2008.
Centralni banky po celém svété mély strach, Ze za¢nou padat ceny.
Zacaly tak sniZovat své tirokové sazby. Pro banky se najednou
stalo levnéjsim pijcit si od centralni banky a nevyplacelo se jim
naopak centrdlni bance ptijcovat. Proto radéji ptijcovaly penize
lidem, tedy sniZily své sazby na hypotékach a dalSich tvérech.
A lidé si avéry brali vic, koneckonct byly levnéjsi, a tedy vy-
hodné. Tim se vytvorily nové penize, které lidé utraceli v redlné
ekonomice a ceny zvySovaly. Kdyz v roce 2018 zacaly ceny rtist
nad dvouprocentni cil Ceské narodni banky, zacala naSe central-
ni banka sazby zvySovat. To vedlo k utlumeni tvérové ¢innosti,
penize se nevytvarely tak rychle, a to vedlo k nizs§imu rdstu cen
v ekonomice.

Suma sumarum, kdyZ centrdlni banka zvysuje sazby, rist cen
zpomaluje nebo dokonce ceny klesaji. KdyZ sazby sniZuje, ceny
rostou a rostou rychleji.

Ne ale vZdycky. Cely tento proces se v posledni krizi porouchal.
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Pouceni prvni: Stale se mame co u¢it

Tato kniha je knihou o bublindch. O nafukovani bublin na rtiznych
trzich, vétsinou zaroven. Kdyz velké bubliny prasknou, mtizou
zasdhnout celou ekonomiku a dojde ke krizim, recesim a depresim.
Budeme pouzivat fadu pojmu tak, jak jsou zaZzité v ekonomické
literatute. Nékteré z nich ale stoji hodné na vodé. Napriklad hned
ten prvni — bublina.

Za bublinu je povaZovano nafouknuti ceny nad jakousi objektiv-
ni vnitini hodnotu. Nikdo ale nevi, co tou bajnou vnitini hodnotou
je. Podvédomé citime, jak ji asi vnimat, ale urcit definici je obtiZné
a patrné i nemozné.

Na tomto misté zmifime otce zakladatele ekonomické discipli-
ny Adama Smithe. Byl druhou nejvyraznéjsi postavou definujici
hodnotu véci podle objektivnich kritérii. Jeho kritériem byla prace
vlozna do vyroby daného zboZi. Tim nejhlasitéjsim zastdncem stej-
né teorie se stal sam Karel Marx.

Dnes az na vyjimky nikdo s objektivni teorii hodnoty, zde
s tzv. pracovni teorii hodnoty, nepracuje. Marxisticti profesofi se
ji stdle snazi ozivit, konkurence je ale prili§ silnd. Daf{ se ji totiz
hodnotu vysvétlit mnohem jednoduseji.

V druhé poloviné 19. stoleti priSel s ndvrhem alternativni teorie
hodnoty rakousky ekonom Carl Menger.* Podle né&j neni hodnota
objektivni, nybrz subjektivni. Pokud stoji jedno pivo 30 korun, neni
to kvili praci do piva vloZené, ale protoze si ho kupujici ceni na
vice neZ 30 korun a prodavajici na méné nez 30 korun. U piva to ale
neni tak zjevné, jako naptiklad u uméni nebo starozitnosti. Pokud
umeélec nacaka za pét minut na platno nékolik Smouh, které nasledné
prodé za miliony, neni to kvali drahym péti minutdm préce. Lidem
se prosté jeho obraz subjektivné libi natolik, Ze jsou za n€j ochotni
vyménit miliony korun. MoZna stravil umélec cely Zivot praci, coz se
promitlo zpétné do hodnoty jeho dila. Ale jak potom vysvétlit, Ze
se hodnota dila méni i po smrti umélc? A naopak, jak vysvétlit,
Ze nékdo vénuje dilu cely svij Zivot a nema Zddnou hodnotu?

¢ Menger, C. (1871). Grundstze der Volkswirtschaftslehre. Vienna: Braumiiller.
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