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Abstract

Vesely, ]. Recent financial crisis from the perspective of Austrian economics. Bache-
lor thesis. Brno: Mendel University, 2016.

Bachelor thesis engages in application of the Austrian business cycle theory on the
economy of the United States of America. The first part is dealing with theoretical
background of Austrian school. In this part is explained how the Austrians see cap-
ital structure and what is Hayekian triangle. The next part of theoretical back-
ground is devoted to Austrian business cycle theory. In the next part assumptions
from the Austrian business cycle theory are confronted with real data. The main
goal of this bachelor thesis figure out if this crisis is explainable by Austrian busi-
ness cycle theory.

Keywords

Austrian business cycle theory, Austrian school, credit expansion, monetary policy,
financial crisis, Federal Reserve System, interest rate

Abstrakt

Vesely, ]. Nedavna finan¢ni krize pohledem rakouské Skoly. Bakalarska prace. Br-
no: Mendelova univerzita v Brnég, 2016.

Bakalarska prace se zabyva aplikaci rakouské teorie hospodarského cyklu na eko-
nomiku Spojenych stati americkych. Prvni ¢ast se zabyva teoretickym vymezenim
rakouské Skoly. V této ¢asti je vysvétleno, jak rakuSané vidi kapitalovou strukturu a
co je Hayekiiv trojuhelnik. V dalsi ¢asti jsou konfrontovany predpoklady rakouské
teorie s realnymi daty. Hlavnim cilem této prace je, vysvétlit, jestli je financ¢ni krize
vysvétlitelna pomoci rakouské teorie hospodarskych cykl.

Kli¢ova slova

Rakouska teorie hospodarského cyklu, Rakouska Skola, uvérova expanze, mone-
tarni politika, financni krize, Federalni rezervni systém, drokova mira
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1 Uvod a cil prace

Roku 2008 zastihla svét financ¢ni krize, kterou mnozi ekonomové povazuji za nej-
horsi od dob Velké hospodarské krize. Pro vétSinu lidi byla krize Sokem. Vina byla
svalovana na nenasytnost finan¢niho sektoru, na bankére a politiky. AvSak jen ma-
14 skupina ekonomi ji vidéla prichazet. Této skupiné ekonomii krize pripadala jako
logicky disledek Spatné politiky centralni banky a nikoliv jako diisledek selhani
trzniho hospodarstvi.

Rakouska Skola je Skola, ktera je podle mého nazoru nepravem opomijena. Ta-
to Skola zpochybniuje soudobou mainstreamovou ekonomii a poukazuje na to, Ze
tato ekonomie je postavena na Spatnych zakladech, a Ze rakouska Skola zna 1ék na
ekonomické problémy.

[ pies to, Ze financ¢ni Krize zasahla skoro cely svét, tak tato bakalarska prace se
bude soustredit na Spojené staty, nebot pravé ze Spojenych statii se krize dostala
do dalSich zemi. Tato prace ma za cil odpovédét na otazku, jestli je tato Kkrize vy-
svétlitelna pomoci rakouské teorie hospodarského cyklu.

Téma jsem si vybral jednak proto, abych prohloubil svoje znalosti o rakouské
Skole a také mne zajimalo, jestli by rakouska teorie hospodarskych cykll obstala,
kdybych ji aplikoval na sou€asnou finan¢ni krizi. Myslim si totiZ, Ze rakouska teorie
je tou teorii spravnou, a Ze stoji na spravnych zakladech.

V prvni kapitole nejprve kratce nastinim historii rakouské skoly, poté vysvét-
lim koncept kapitalu tak, jak ho chape rakouska skola a nakonec bude popsana ra-
kouska teorie hospodaiskych cykll. V dalsi ¢asti bude provedena ekonomicka ana-
lyza ve Spojenych statech. Pozornost bude vénovana predevSim ekonomickym
ukazateliim, které rakouska teorie hospodarskych cykli povazuje za dilezité.
V dalSich podkapitolach se podivdme na hypotecni trh ve Spojenych statech, aby-
chom si ukazali, jak se nafoukla bublina na trhu realit. UkaZeme si, jak se rozvolnila
uvérova politika ve Spojenych statech formou vytvoreni entit jako Fannie Mae a
Freddie Mac, dale si néco povime o zakonu o komunitnim reinvestovani a jako po-
sledni probereme podporu spekulace. V kratkosti také bude popsana krize dot-
com, ktera finan¢ni Krizi predchazela.
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2 Rakouska teorie hospodarského cyklu

2.1 Rakouska skola

Rakouska Skola, nebo také se ji nékdy rika Skola videnska, je jednou ze Skol, ktera
vznikla z dlisledku marginalistické revoluce.

Podnétem k jejimu vzniku se stalo dilo Carla Mengera Zaklady narodohospo-
darské nauky (1871). Za jeji skutecné zakladatele se ale povaZuji az teprve prvni
Mengerovi nasledovnici Eugen von Bohm-Baverk a Friedrich von Wieser. (Holman,
2005, 238)

Podle Sojky (2010, 170) byla pro vyvoj rakouské Skoly zlomova 30. 1éta 20.
stoleti, protoZe v té dobé emigrovala vétSina predstaviteld Skoly ptfed hrozbou né-
meckého nacizmu do zamofti, predevsim do USA. Z tohoto diivodu prestala byt Vi-
den hlavnim centrem Skoly a jeji pokracovatelka, neorakouska ekonomie, se rozviji
jako vyznamny alternativni smér ekonomie po druhé svétové valce jiz hlavné
v USA. Vté dobé taktéZ prevazila jiZz zminiovana predstava, Ze hlavni teoretické
koncepce rakouské Skoly byly jiZ integrovany do neoklasické ekonomie a Ze jeji
dalSi samostatna existence postrada opravnéni. Tento nazor se vSak s ohledem na
vyvoj od 60. let 20. stoleti ukazal byt hluboce mylnym.

Ludvig von Mises byl jednim z velikanii rakouské skoly. ,Mises vzeSel do pod-
védomi verejnosti predevSim jako inicidtor sporu o racionalitu socialistického
hospodarstvi a také jako nedstupny obhdajce klasického hospodarského liberalis-
mu.(Holman, 2005, 256)

Avsak pro stoupence rakouské Skoly ma vyznam naprosto zdsadni. Pokusil se
totiZ o vybudovani obecné védy o praktickém jednani clovéka, kterou nazval pra-
xeologie, kde vychodiskem se mu stal axiom, Ze Clovék jedna cilevédomeé. (Sojka,
2010, 186)

DalSimu rozvoji rakouské Skoly prispél predevsim teorii penéz, teorii ekono-
mické kalkulace a dale polozil zaklady teorie hospodarského cyklu, jehoz pric¢inou
v jeho pojeti je expanze bankovnich uvért. (Sojka, 2010, 186)

2.2 Kapitalova struktura

Jako prvni z rakouskych ekonomd, ktery se zacal vénovat teorii iroku a kapitalu,
byl Eugen von Bohm-Bawerk. Ve své knize Positive Theories des Kapitales uvadi
novou teorii kapitalu a uroku, kde se poprvé diva na produkéni proces jako na ak-
tivitu probihajici v ¢ase a také zde rozdélil statky na statky prvnich radu, které jsou
spotiebni a poté statky vyssich radi, které jsou kapitalové. (econlib.org, 2008)

Podle Simy (2000, 33) v bé%né (makro)ekonomické teorii na kapital nezbylo
prili$ mista, sttedem zajmu se stala prace, tj. zaméstnanost, a z kapitalu se stal vét-
Sinou pouze homogenni vyrobni faktor oznac¢eny pismenem K v produkéni funkci,
kde akumulace kapitalu je zdrojem ekonomického riistu. Hovori se predevsim o
jeho vysi a o tom, je-li jej malo ¢i mnoho. Ale o struktutie kapitalu se nehovori, ne-
bot se predpoklada jeho homogenita.
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V dile Friedricha Hayeka Prices and Productions ptiSel Hayek s jednodu-
chym trojihelnikovym schématem, ktery nazorné zobrazuje strukturu kapitalu a
zabyva se také zménou ve strukture kapitalu. Diky tomuto jednoduchému grafic-
kému zobrazeni mizeme leccos Fici o kapitalové strukture, a jak se tato struktura
méni v Case.

/ / Hodnota

vyrobenych
spotfebnich
statkd

Cas vyroby
Jednotlive faze vyroby
tézba surovin opracovani  velkoobchod

zpracovani distribuce  maloobchod

Obr. 1 Grafické znazornéni Hayekova trojuhelniku
Zdroj: Trh v Case a prostoru, 2000

Dimenzi ¢asu, ktera je vyobrazena na vodorovné casti hayekovského trojuhelniku,
miiZeme interpretovat dvojim zpisobem. Prvnim vykladem mitiZe byt, jak se zbozi
pohybuje od zacatku vyrobniho procesu do jeho konce. Za druhé, to miize predsta-
vovat oddélend stadia vyroby, ktera existuji v soucasnosti, a kde kazda z nich cili na
spotiebu v odliSnych bodech v budoucnu. Vertikalni osa nam poté ukazuje hodno-
tu vyrobenych spotrebnich statki, tedy hodnotu vydaji spolecnosti na spotiebni
zbozi. (Garrison, 2001, 47)

Na obrazku 1 mizeme vidét, , Ze téZba predstavuje fazi vyroby, kterd leZi v case
nejddle od okamZiku, kdy spotrebitel nakupuje hotovy vyrobek. Po zpracovdni se do-
stavame k velkoobchodu, maloobchodu (stdle plyne ¢as) az nakonec nastane okamZik
ndkupu spotrebitelem. VertikdIni vzddlenost od vodorovné osy predstavuje hodnotu
rozpracovaného zboZi.“ (Sima, 2000, 37)



16 Rakouska teorie hospodaiského cyklu

Ubytek kapitélovych
statku nizsich fadu Ubytek
spotiebnich
statku

Prirlistek kapitalovych
statk(l vy§Sich rfadd

< Cas vyroby
Nové faze Jednotlivé faze vyroby
vyroby
Obr. 2 Snizeni ¢asovych preferenci

Zdroj: Trh v Case a prostoru, 2000

Na obrazku ¢islo 2 miizeme vidét, Ze kdyz se snizi velikost hodnoty finalni produk-
ce, prodlouZi se tim vlastné vyrobni proces, tj. dochazi k pridani novych fazi vyroby
a prepona trojuhelniku se diky tomu stane plossi (coZ je symbolizuje sniZeni dro-
kové miry). Struktura vydaji se méni, klesa poptavka po produktech, které jsou
blizsi konecné spotiebé, a naopak roste poptavka po produktech, které jsou vzda-
lenéjsi od konecné spotieby. Celkovy objem vydaji se neméni, méni se jen struktu-
ra vydajl. Podnikatelim trZzni mechanismus poskytne signaly k tomu, aby pfesu-
nuly vyrobni faktory, a struktura vyroby se nasledné prizplisobi zménéné struktu-
fe poptavky. (Sima, 2000, 39)

Akumulace kapitalu vede
k narlstu kapitdlovych |
spotiebnich statk(

Cas vyroby
Jednotlivé faze vyroby
Obr. 3 Rist v Hayekoveé trojuhelniku
Zdroj: Trh v Case a prostoru, 2000

Ekonomika, ktera uz zacala sklizet ovoce diky své vyssi kapitalové akumulaci, je
zobrazena na obrazku 3. Kdyz zlstane zachovana mira aspor v ekonomice, tak po-



Rakouska teorie hospodaiského cyklu 17

té dojde k ristu ekonomiky, ktery se v Hayekové trojuhelniku odrazi rovnobéznym
posunem své prepony. Neménné casové preference jedincli odrazi neménna dro-
kova mira a ta dale alokuje zdroje mezi jednotlivé vyrobni faze a dochazi ke zméné
velikosti investic, nikoli vSak ke zméné jejich struktury. Rostou jednak investice do
jednotlivych vyrob a roste i spotieba. Spolu s tim se objevuji investice do novych
vyrob, tj. prodluZuje se vyrobni cyklus. (Sima, 2000, 40)

Avsak odlisnd situace nastava v tom pripadé, kdy prodlouzeni struktury vyro-
by nekoresponduje s riistem dspor. Podle rakouské teorie hospodarskych cykla
nové investice, které nejsou kryté predchozimi tisporami, vyvolaji boom ve fazich
vzdalenéjSich od spotieby, a tudiZ i ceny kapitalovych statki dale od spotieby
vzrostou vice. (Mises.cz, 2012)

Diky uvérové expanzi mohou ekonomické subjekty realizovat vétsi mnoZstvi
investic, vstupuji na trh kapitalovych statkd a zvysuji poptavku po zdrojich. Priro-
zené vytvorena kapitalova struktura je timto narusSena a zdroje zacinaji byt pre-
souvany do aktivit, které by pri predchozi cenové struktuie a ziskovosti realizova-
ny nebyly. Dochazi k boomu ekonomické aktivity ve vzdalenéjsich fazich od spo-
treby, a to vyvola dojem priznivé ekonomické situace a ucini vyhlidky a ocekavani
optimistickymi. Nedochazi vSak k omezovani objemu kapitalu ve fazich blizkych
spotiebé formou omezeni poptavky po spotiebnich statcich. Z tohoto lze vyvodit
zavér, Ze uvérovou expanzi nemliZzeme dosdhnout rozsifeni kapitalové struktury
bez toho, abychom snizili soucasnou spotiebu. (Rybacek, 2012)

2.3 Rakouska teorie hospodarského cyklu

Rakouska teorie hospodarskych cykli vychazi z dila F. A. Hayeka, ktery za ni ziskal
roku 1974 Nobelovu cenu za ekonomii. Hayek, ktery své dilo stavi na teorii postu-
lované rakouskym ekonomem Ludwigem von Misesem, tvrdi, Ze u kofene hospo-
darskych cykli stoji centralni banka. (Woods, 2010, 89)

Rakouska teorie hospodarského cyklu je primym logickym diisledkem prosté-
ho srovnani riistu postaveného na usporach, ktery je udrzitelny, a boomu zaloze-
ného na uvérové expanzi, ktery udrzitelny neni. Jak nartist sporivosti obcani, tak
uvérova expanze uvadéji do pohybu trzni procesy, které maji podobny pocatecni
alokacni vliv na kapitalovou strukturu ekonomiky. Konecné dtisledky obou proce-
st jsou vSak zadsadné odliSné. Z uspor plyne skutecny rist, kdeZto uvérova expanze
vyvold boom a krach. (Mises, 1996, 98)

Podle Simy (2000, s. 54) ,.by hospoddi‘'sky cyklus mél byt schopen vysvétlit, ja-
kym zpitisobem dochdzi k tomu, Ze fungujici koordinace trhu je ndhle a ve velkém roz-
sahu narusena. Za normdlnich okolnosti jsou chyby v odhadech budouciho vyvoje
jednotlivymi ucastniky trhu cinény neustdle, ale prostrednictvim zisku a ztrdty jsou
tyto chyby opravovdny. Nedochdzi k Zddnému shluku téchto omylii. Jak je moZné, Ze
se podnikatelé najednou hromadné pletou? Jak je mozné, Ze najednou velkd vétsina
podnikatelti utrpi ztrdty? A jak je mozZné, Ze cyklické vykyvy hospoddrské aktivity do-
provadzi zvyseni mnoZstvi penéz v obéhu.
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Nejprve neZ na tyto otazky odpovim, tak zde musim nejprve definovat a vy-
svétlit pojem Urokova mira, protoze rakouska skola ji chape ponékud odlisné.

2.4 Urokova mira

Lidé neSetfi a akumuluji kapital, protoZe je zde tirok. Urokova mira nemotivuje
uspory, ani neni odménou, nebo kompenzaci za odloZeni okamzité spotreby. Je to
pomér, ktery vzajemné oceniuje soucasné vyrobky oproti budoucimu zbozi. (Mises,
2007, 527)

V hlavnim ekonomickém proudu je vSeobecné prijimanym faktem, Ze ci
vyssi (nebo nizsi) drokova mira je, tim vice (nebo méné) lidé spori. Taktéz ¢i
vySsi je urokova mira, tim mens$i budou investice. Tato interpretace nam v zasadé
rika, Ze vysi Uspor a investic ovliviiuje irokova mira. A protoZe investice, spiSe nez
uspory, jsou v dnesni dobé brany jako zdroj ristu, tak nizka trokova sazba je vni-
mana jako néco, co jde vstiic ekonomické prosperité. Neni proto prekvapenim, Ze
v dobé ekonomické krize mliZeme spiSe Cekat sniZeni Urokové sazby, nez jeji zvy-
Seni. (Polleit, 2011)

Avsak rakouska skola zdlraznuje piredevsim roli arokové miry, jakoZto koor-
dina¢niho mechanismu. Jeji dilezitost nam v tomto bodé miiZe osvétlit, co se stane,
kdyZ spotrebitelé odloZi svou spotiebu, aby mohli spotfebovavat vice v budoucnu.
Zménou preferenci spotiebitell se zvysi Uspory a tim padem zvysi nabidku penéz-
nich prostiedkd, a tim se sniZi arokova mira. Toto pro zménu snizi ndklady na in-
vestice a zvysi objem investovanych prostrredki. V ekonomice tedy bude vice kapi-
talovych statkd, které prodlouZi vyrobni proces, a diky tomuto mizZeme ocekavat
vétsi mnoZstvi spotrebniho zboZi. Toto nové spotiebni zboZi je umoznéno diky tém
lidem, kteii se rozhodli dobrovolné snizit soucCasnou spotiebu, proto, aby
v budoucnu mohli spotfebovavat vice. Podle rakouskych ekonomt se jedna o zdra-
vy ekonomicky rist. (Oppers, 2002, 5)

Urokova mira hraje velice diileZitou roli pii koordinaci spotfeby a investi¢nim
rozhodovani. Rakusané jako velice problematické vidi vliv centralni banky na na-
bidku penéz. Pokusy monetarni autority manipulovat s drokovou sazbou, podle
nich, zasahne trhy zaptj¢nich fondi a to nevyhnutelné povede k tomu, Ze spotiebi-
telé a podnikatelé za¢nou cCinit chyby v rozhodovani. (Oppers, 2002, 6)

m
m

2.5 Boom

VIV

Nejprve si ukdZeme rozdil mezi avérovou expanzi, kterou zapricini centralni banka
a uvérovou expanzi, kterad se objevuje v hospodatstvi vyuZzivajici pouze komoditni
penize. Mises (2006, 513) tvrdi, Ze ,je ddna rozdilnosti objemu zvyseni a ¢asové po-
sloupnosti jejich dopadii na riizné &dsti trhu. I prudké zvyseni produkce drahych kovii
nemiize nikdy dosdhnout rozsahu, kterého miiZze dosdhnout uvérovd expanze. Zlaty
standard byl efektivni prekdZkou tivérové expanzi, protoZe nutil banky neprekrocit
urcité hranice jejich expanzionistickych snah. Inflacni moZnosti zlatého standardu
byly drZeny v rozumnych mezich proménlivosti tézby zlata. Navic pouze cdst doda-
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tecného zlata okamZzité zvysila zdsobu nabizenou na tvérovém trhu. Vétsi cast se
promitla nejprve do cen statkii a mzdovych sazeb a uvérovy trh ovlivnila aZ
v pozdéjsich fazich inflacniho procesu.”

A jak tedy probiha situace, kdyZ se do toho vlozi centralni banka? Kdyz dojde
k umélému nariistu v mnoZzstvi poskytovanych tvért bankami, tak tim vlastné do-
chazi k avérové expanzi. Takto uméle vyvolany narist se na avérovych trzich pro-
jevi poklesem uUrokové miry, nebot umélé zvyseni uvérl se projevuje stejné jako
sniZeni spolecenské ¢asové preference, tj. zvyseni tspor. (Sima, 2000, 56)

Avsak vyptjcovatelé nerozliSuji, jestli uroky poklesly v disledku vyssich
uspor, Ci nikoliv. Mysli si, Ze ve spole¢nosti je nyni vice kapitalu, a tim padem vice
zdroji se mize presunout k vyrobé statkii vyssich rada. Lidé, kteri se rozhoduji o
umisténi svych Uspor, spofi pii nizSich irokovych mérach méné, a vyptjcovatelé si
vice plijcuji. Na trhu dochazi k nerovnovaze, ktera je ale diky uvérové expanzi za-
mlZena. (Sima, 2000, 56)

Zde je problém podle Sota (2009, 395) v tom, Ze: ,vZdy kdyZ dochdzi k ndrtistu
mnoZstvi penéz v obéhu nebo expanzi bankovniho uvéeru (nekryté dobrovolnymi
usporami). Jestlize by byly penize nebo tveéry rozdéleny mezi ekonomické subjekty
rovnomeérneé, neobjevil by se kromé poklesu kupni sily penéZni jednoty, které odpovidd
ndriistu mnoZstvi penéz, Zddny ,expanzivni“ diisledek. Jakmile se v§ak nové penize na
trh dostdvaji v urcitych specifickych bodech, jak je to béZné, pak ve skutecnosti nové
uvéry ziskdvd relativné malé mnoZstvi ekonomickych subjektii. JestliZe tyto ekono-
mické subjekty vlastni vétsi mnoZstvi penéZnich jednotek, které mohou pouZit ke
koupi statkii a sluZeb za ceny, které jesté nezaznamenaly plné diisledky inflace, a pro-
to dosud nevzrostly, mohou se docasné teésit z vyssi kupni sily. Tento proces tak zpii-
sobuje redistribuci prijmii ve prospéch téch, kteri nové ddvky penéZnich jednotek ob-
drZeli jako prvni, a na tikor zbytku spolecnosti, ktery zjistuje, Ze md stejny penézni
diichod, ale ceny statkii a sluZeb zacinaji riist.“ A pravé tento zbytek spolecnosti je
tedy nucen sniZit svoji spotiebu, jelikoZ jim roste diichod pomaleji, nez rostou ceny
statkil a sluzeb. A jak dopliuje Rothbard ,Nejvice zasaZeni budou prijemci anuit a
penzi, kter'i uzavreli smlouvy na pevnou velikost prijmii.“ (Rothbard, 2005, 691)

Jestlize se tedy nabidka penéz zvysi, tak podnikatelé, v diisledku umélého sni-
zeni urokové miry, si vypijcuji na trhu vice a jsou vlastné pomyleni novou uroko-
vou mirou. To zpilisobi, Ze podnikatelé investuji do prodlouZeni procesu vyroby, a
tim se jim prodlouzi i kapitalova struktura. Nejvice u statku vyssich radu, které
jsou nejvice vzdaleny od spottebitele. Podnikatelé za nové nabyté prostredky vy-
Sponuji cenu kapitdlu a tim vlastné podpofi premisténi investic ze statkl nizSich
radu (u spotrebitele) ke statklim vyssich rada (nejdale od spotrebitele). Ze spotie-
bitelského zbozi ke zbozi kapitalovych statki. (Rothbard, 2014, 14)

Pokud vS$ak neni tento cely proces doprovazen simultdnnim, nezavislym a
spontannim nartistem dobrovolnych uspor, ktery by svou velikosti piinejmensim
odpovidal nové vytvorenym avértm, které banky vytvareji ex nihilo, nebude moz-
né udrZet a dokoncit nové zahajena, kapitalové narocnéjsi stadia vyroby a spole¢né
s krizi a ekonomickou recesi se objevi faktory ptisobici opacnym smérem. Soucasti
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tohoto procesu bude navic zmareni cetnych kapitdlovych statki a spolecensky
vzacnych zdrojtli, ¢imz spolecnost zchudne. (Soto, 2009, 398)

A i kdyz nékteré projekty preci jen dospéji ke zdarnému konci, lidé nemaji na-
Setfeno, takZe kdyz tovarna nakonec zacne vyrabét, neexistuje dostatek kupni sily,
ktery by jeji stavbu a provoz zaplatil. (Woods, 2010, 91)

Mises (2006, 514) zdlraziuje, Ze ,boom je nazyvdn dobrou uddlosti, prosperi-
tou a rozmachem. Jeho nevyhnutelné diisledky, prizpiisobeni podminek skutecnym
trznim datiim, jsou nazyvdny krizi, propadem, spatnou uddlosti, depresi. Lidé se bour{
proti pochopenti toho, Ze rusivy prvek md byt spatiovdn v mylnych investicich a nad-
mérné spotrebé v dobé boomu a Ze je takovy uméle vyvolany boom odsouzen
k netispéchu. Hledaji kdmen mudrct, jenZ by umoznil jeho trvdni.”

Je mylné se domnivat, Ze skutetné bohatstvi je zniceno krachem na trhu
s cennymi papiry, ktery ohlasuje piichod krize. K ekonomické zkaze dojde naopak
mnohem diive, a to v podobé vSeobecnych mylnych investic béhem predchoziho
stadia ivérového boomu. Upadek trhu s cennymi papiry pouze ukazuje, Ze ekono-
mické subjekty konené tento jev zaznamenaly. (Soto, 2009, 442)

2.6 Konec boomu

KdyZ uZ nyni vime, Ze vlastné krize a deprese nejsou nic jiného, neZ obnova ucin-
nosti ekonomiky spotrebiteli a konec naruseni ekonomiky, z diisledku predchazeji-
ciho boomu. Tak ¢im déle bude penéZni expanze trvat, tim déle potrva i faze boo-
mu. Cim déle bude boom pokracovat, tim dojde k vice napachanym podnikatel-
skym chybam a déle potrva i prizpiisobeni ekonomiky k témto chybam. (Rothbard,
2014, 17)

Pokud se vSak stat odhodla k zacatku nové avérové expanze, tak tato expanze
se bude stretavat s pozilistatky predeslych mylnych investic a mylného uZziti prace,
pravi. Ve skutec¢nosti vsak piijde o pouhé preruseni procesu prizplisobeni a navra-
tu do spravnych podminek. (Mises, 2005, 518)

A co se stane s mylnymi investicemi, kdyZ obdobi boomu skon¢i? Odpovéd’ za-
visi na jejich ziskovosti v dalSim uziti, tj. na rozsahu chyby, ktera byla spachana.
Nékteré mylné investice budou muset byt odstranény, jelikoZ jejich prijmy z po-
ptavky spotiebiteld nepokryji ani béZné ndklady na provoz. Jiné sice budou stale
pamatniky omylu, ale budou schopny prinaset zisk prevysujici bézné naklady, i
kdyZ nezajisti dostatecny vynos na obnoveni opotfebovdvaného zarizeni. Jejich
docasné vyuziti bude v souladu s ekonomickym principem naloZit co nejlépe i
s vysledkem Spatného rozhodnuti. (Rothbard, 2005, 698)

Ozdraveni ekonomiky z infla¢niho boomu neni bez nakladi. Zdroje se presou-
vaji zpét do vyrob, které odpovidaji preferencim spotiebitelli a toto je v mnoha
pripadech nakladné a mnohdy i nemozné. Pti tomto procesu vZdy dochazi ke ztraté
zdrojl a plati, Ze i kdyby se jen zdroje presunuly tam a zpét, tak stejné dojde ke
ztratam. (Sima, 2000, 64)
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2.7 Jakou ulohu by méla hrat vlada?

Pokud si vlada preje, aby krize skoncila co moZna nejrychleji a aby se ekonomika
vratila co nejdrive k prosperité, tak jak by to méla vlada udélat? Podle rakouskké
teorie by neméla délat nic. Jinymi slovy by se vldda méla zdrZet jakychkoli akci,
kterymi by zasahovala do prizptisobovacich procest trhu. Cim vice bude vlada za-
sahovat, tim delsi a vice hluboka krize bude. (Rothbard, 2000, 19)

Zde uvedu nékolik konkrétnich krokii (které byly v minulosti hojné pouzivany),
kterych by se vlada méla zdrZet:

e Zabranovat nebo oddalovat nevyhnutelny krach. Pljc¢ovat prostiedky podni-
klim nebo bankam, které maji problémy

e Dale blokovat poklesy cen inflaci. Toto jen oddaluje potiebné ptizpiisobeni
cen. Navic dalsi penézni expanze vytvoii dal$i mylné investice, které budou
muset byt zlikvidovany nékdy pozdéji.

e Drzet mzdy na vysoké urovni. Jestlize uméle udrzujeme, v dobach krize,
mzdové sazby na vysoké urovni, tak dosdhneme pouze masové nezaméstna-
nosti.

e DrZet ceny vysoko. KdyZ budeme drZet ceny nad drovni volného trhu, tak tim
dosahneme pouze toho, Ze vytvorime neprodejné piebytky, a tim zabranime
navratu k prosperité.

¢ Stimulovat spotiebu a odrazovat od spoteni. Jak bylo receno jiz drive, tak vice
uspor a méné spotireby umozni rychlejsi zotaveni z krize. Vlada miiZe podporit
spotfebu napriklad potravinovymi listky nebo riznymi druhy pomoci. Tyto
opatfeni vSak mohou odrazovat od Uspor a investic tim, Ze tyto opatieni zve-
daji dané.

e Pomoc v nezaméstnanosti. Jakakoliv pomoc v nezaméstnanosti jen prodluzuje
nezameéstnanost a oddaluje piesun pracovniki tam, kde jsou pracovni mista
k dispozici. (Rothbard, 2000, 19)
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3 Metodika

Piistup rakouskych ekonomi k ekonomické analyze se liSi od ostatnich ekonomic-
kych Skol. Analyza rakouské ekonomie je uskutectiovdna na predevSim na teore-
tické bazi, které se rika deduktivni uvazovani. Toto uvazovani prevlada nad empi-
rikou. Ekonomické fenomény, pochazejici ze socidlniho prostredi, jsou jimi pova-
Zovany jako prilis slozité a prilis ¢asto se ménici k tomu, aby byla umoznéna expe-
rimentalni analyza, kterd je pouzivana napriklad fyziky. Rakouska Skola je tedy
proti pouZzivani empirickych véd, jako je napriklad matematika, v ekonomické ana-
lyze. Jako jediny smysluplny zdklad ekonomické védy, je proto porozuméni kon-
ceptu, a nikoli kvantitativni vztahy. (Taylor, 1980, 10)

Dalsi dilezitou charakteristikou rakouské teorie je metodologicky individua-
lismus. Ten 1ika, Ze slozité socidlni fenomény jsou vysledky ekonomické interakce
mezi jednotlivci. Tyto sloZité socialni fenomény jsou proto nejlépe vysvétlitelné
pomoci toho, jak jednaji jednotlivci. Tento pristup se tedy soustiedi na porozuméni
ekonomickych procesii tim, Ze trh zkouma pomoci zakladnich prvkia. (Taylor,
1980, 10)

Pro otestovani rakouské teorie hospodarského cyklu jsem si vybral prostrredi
Spojenych statti. Jestli je tato krize vysvétlitelna pomoci vySe zminéné teorie zjis-
tim pomoci nasledujicich zakladnich ekonomickych ukazatelt.

1. Urokova mira (federal funds rate) je pro rakusany alfou a omegou. Jejim sni-
Zenim totizZ Fed sleduje sniZeni vSech sazeb v ekonomice. Pokud ji tedy sniZi a
toto sniZeni neni podporeno nartistem uspor, tak se ostatni sazby dostanou
pod prirozenou Uroven a to zpisobi Uvérovou expanzi, ktera je neudrZitelna.

2. Dale bude pozornost zamérena na povinné minimalni rezervy. Cim vyssi tyto
rezervy jsou, tak tim méné banka miize multiplikovat depozita.

3. Vpredkrizovém obdobi by, podle rakusantli, mély investice riist nad ramec
uspor, a zaroven by mély rlist i spotrebni vydaje.

4. Monetarni baze - Pokud bude centralni banka dodavat zvySené mnozstvi li-
kvidity bankam, skrze operace na volném trhu, tak s ni banky mohou naloZit
jednak tak, Ze je bud’ uloZi u centralni banky, anebo dale penize rozptjcuji. To
vede ke sniZenf trzni irokové miry a umélému nartstu uvéri. Podle rakusant
by méla monetarni baze v predkrizovém obdobi riist.

5. Jako dalsi bude analyzovana kapitalova struktura. Analyzovan bude nejprve
index spotrebitelskych cen s indexem cen vyrobnich. Dale se podivame sekto-
ry ekonomiky, v zavislosti na vzdalenosti od spotfeby, abychom mohli fict,
jestli opravdu v predkrizovém obdobi rostou vice sektory, které jsou od spo-
tireby nejvzdalenéjsi, jak predpoklada rakouska teorie hospodarskych cykli.

6. Vliv monetarni expanze na pocet poskytnutych tvéri. Jednim z predpokladi
rakouské skoly je, Ze mnoZstvi poskytovanych uveéri roste, v diisledku umélé-
ho sniZovani sazeb. A v dobé, kdy zapoc¢ne zvySovani sazeb, budou pocty po-
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skytovanych avéri rust, jelikoz investofi budou chtit dokoncit svoje zapocaté
investice.

Vétsinu dat, pro ekonomickou analyzu Spojenych statd, budu hledat na interneto-
vych strankach Federdlniho reservniho systému. Data dlikladné prostuduji a po-
moci interpretace vybranych ukazatelli vyvodim zavér, jestli finan¢ni krize je vy-
svétlitelna pomoci rakouské teorie hospodarského cyklu.

Kidentifikaci pric¢in finan¢ni krize, které provedu po ekonomické analyze
Americké ekonomiky, mi poslouzi predevSim kniha Thomase Woodse s nazvem
Krach.
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4 Pricéiny finanéni krize
4.1 Hospodarska situace ve Spojenych statech

4.1.1  Poéinani Federalniho reservniho systému

Rakouska teorie hospodaiského cyklu vnima Federalni rezervni systém jako klico-
vy prvek toho, proc se cykly v ekonomice vyskytuji.

Federalni rezervni systém byl zaloZen roku 1913 prezidentem Woodrowem
Wilsonem, kdyZz podepsal Federal Reserve Act. (federalreserveeducation.org,
2015)

Federalni rezervni systém neboli Fed, byl zaloZen proto, aby zabranil dalsim
finan¢nim krizim. Hlavni mySlenka tkvéla v tom, Ze prfi nenadalych financ¢nich So-
cich zacinaji lidé panikarit a ve velkém mnoZstvi si chodi do bank pro své uspory.
Samoziejmé banka nedrZi prostiedky v takovém mnozstvi, aby mohla uspokojit
vSechny zZadatele, a banka tedy nemuze vSechny své zavazky vici vériteliim splnit,
protoze lidi prijde prosté moc. Fed tedy v takovych pripadech poskytne postizené
bance dodatecnou likviditu. (stlouisfed.org, 2015)

Mimo jiné ma také Fed jako jediny ve Spojenych statech pravomoc manipulo-
vat s urokovou mirou, nabidkou penéz a také s povinnymi minimalnimi rezervami.
Coz jsou operace, jejichz disledky maji rozsahly dopad na ekonomiku. Zakladni
piicinou, ktera podle rakouskych ekonomt spousti krizi, je monetarni expanze a
s tim spojena expanze uvérova, ktera neni podporena vzristem uspor v ekonomi-
ce. Monetarni expanzi vyvolava centralni banka.

Jako prvni nastroj jsem zminil drokové sazby, v tomto kontextu je myslena tzv.
sazba zapujcnich fondu (federal funds rate).

Tato sazba determinuje zuroceni pro vklady pres noc na americkém meziban-
kovnim trhu. Na tuto sazbu miiZe byt pohliZeno jako na zakladn{ sazbu v ekonomi-
ce, jelikoZ jsou na ni navazany vSechny ostatni sazby. (investopedia.com,2015) Sni-
Zenim této sazby se penize stanou pro banky levnéjSimi a diky tomu miZe vice pe-
néz proudit do ekonomiky.

Na nasledujicim grafu 4 si mizeme vidét, jak s danou sazbou Fed operoval v
minulosti.

)
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Obr. 4 Federal fund rate v USA v letech 2000 - 2015 v procentech
Zdroj: research.stluisfed.org

0d roku 2000 jsou zde patrné dva hluboké propady. Prvni z nich, ktery zacal v roce
2001 a pokracoval do roku 2004, byl reakci na Dot-com Kkrizi. Po vypuknuti financ-
ni krize, Fed aplikoval stejné reSeni jako u krize Dot-com, a tim bylo sniZovani sa-
zeb. Sazba strmé padala cely rok 2007 od zhruba 5 %, az k témér nulovym hodno-
tam v soucasnosti.

DalSim nastrojem centralni banky, ktery slouzi k monetarni politice, jsou mi-
nimalni povinné rezervy.

Povinné minimalni rezervy jsou vlastné mnozstvi prostiedki, které musi ban-
ka drzet v rezerveé, na zavazky z vkladl. Zdkonem je urceno, Ze zmény v rezervach
smi provadét pouze Rada guvernéri. Banky je musi drzet bud’ v hotovostni formé
uvnitr trezoru banky, nebo je mit uloZené u Fedu. (federalreserve.gov, 2015)

Systém povinnych minimdlnich rezerv je v USA odliSny, neZ je tomu u nas.
Americky systém rozdéluje banky do 3 skupin a to podle mnozZstvi uloZenych de-
pozit. V prvni skupiné jsou banky, které drzi depozita do velikosti 15,2 milioni
dolard, jedna se tedy spiSe o malé bankovni instituce. Tyto banky nemusi drzet
Zadné povinné minimalni rezervy. Ve druhé skupiné jsou banky, kde se mnoZstvi
uloZenych depozit pohybuje v intervalu od 15,2 milionti dolarti aZ do 110,2 milionu
dolard. Pro tyto banky plati povinné minimalni rezervy ve velikosti 3%. A pro ban-
Ky s vétsSim mnozstvim uloZenych depozit nez 110,2 miliont dolart jsou nastaveny
rezervy ve velikosti 10%. (federalreserve.gov, 2015)

Ackoliv Fed neménil procentualni hodnoty povinnych minimalnich rezerv, tak
manipuloval s velikosti ¢astek v intervalech, ze kterych se povinné minimalni re-
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zervy vypocitavaji. Castku pro banky, které povinné minimalni rezervy drZet ne-
musi, Fed neustdle mirnym tempem zvysSoval. Od roku 2000, kdy ¢astka nabyvala
hodnot 5,5 milionu dolart, ji zvysil do roku 2009 na 10,7 milionu dolarii. Druha
Castka, od roku 2000 do roku 2005, se postupné zvySovala a to ze 42,8 milionu do-
larti na 48,3 milionu dolar@. Poté mirnym tempem klesa az na 44,4 milionu dolarti
v roce 2009.

Co se tedy povinnych minimalnich rezerv tyce, tak Fed razil, minimalné do ro-
ku 2005, expanzivni politiku, jelikoz vice bank spadalo do urovné, kdy bud' povin-
né minimalni rezervy drZet nemusely, anebo spadaly do sniZené urovné. Banky
mohly tedy s vétsi mérou multiplikovat vklady a tim podporovat ivérovou expanzi.

Nyni se zamérime na dalsi grafy 5 a 6, které zobrazuji monetarni bazi a pe-
nézni zasobu ve Spojenych statech.
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research.stlouisfed.org myf.red/g/2SFf
Obr. 5 Monetarni baze v USA v letech 2000 - 2015 v milionech dolart
Zdroj: research.stlouisfed.org
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Obr. 6 Penézni agregaty MZM a M2 v USA v letech 2000-2010
Zdroj: research.stlouisfed.org

Na obou grafech je zfejmy rapidni rist monetarni baze a penézni zasoby. V reakci
na internetovou Krizi a na udalosti 11. zari, zacal Fed aplikovat expanzivni mone-
tarni politiku. Od zacatku roku 2001 po konec roku 2005 se zvySoval MZM! penéz-
ni agregat priblizné o miliardu dolarli za tyden. Agregat M2 o zhruba 750 milionu
za tyden. BEhem tohoto obdobi vzrostla monetarni baze, ktera je plné kontrolova-
na Fedem, celkové o 200 miliard dolart. (mises.org, 2012)

Monetarni baze nartsta tehdy, kdyZ Fed ptidava, prostfednictvim operaci na
volném trhu, do obéhu dalsi penize. Monetarni baze je vlastné souctem obéZiva a
rezerv, které drzi banky. Nové penize vzniknou skrze multiplikacni efekt, kdy ban-
ky tyto dodatecné prostiedky puajcuji dale. Ale aby banky tyto ivéry na trhu proda-
ly, tak musi sniZit sazbu, za kterou uvéry prodavaji.

1 Money zero maturity, tento agregat obsahuje vSe z agregatu M2, kromé ¢asovych depozit, ale na-
vic obsahuje penézni trh.
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FRED M// — Personal saving as a percentage of disposable personal income
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Obr. 7 Uspory domacnosti v USA v letech 2000-2010 v procentech z disponibilniho p¥{jmu
Zdroj: research.stlouisfed.org

Zde muzeme vidét, Ze Urokové sazby vSak nejsou podloZeny rlstem uspor
v ekonomice, jak je patrné z grafu 7, ale naopak jsou dany rozhodnutim bankért
v centralni bance.

Pro rakus$any je problém v tom, Ze pokud prirozena urokova mira neni rovna
trzni, tak se nerovna poptavka po investicich a mnozstvi uspor v ekonomice. Pokud
vice lidi spofi v soucasnosti, tak tim se zvysi jejich moZna spotieba v budoucnosti.
Vice Uspor sniZi prirozenou urokovou miru a tim uvolni prostredky z finalni a
pozdni ¢asti produkce (snizi se spotieba). (Garrison, 2007)
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FRED W — Real Personal Consumption Expenditures
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Obr. 8 Redlné osobni vydaje na spotfebu v USA v letech 2000-2010 v miliardach dolart
Zdroj: research.stlouisfed.org

JenomZe, jak ndm ukazuje graf 8, spotfebitelé svoje vydaje neomezovali. Vydaje
rostly a aspory doméacnosti klesaly. Na nasledujicim grafu 9 jsou zachyceny hrubé
soukromé uspory a hrubé domaci investice.
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Obr. 9 Hrubé soukromé tispory a hrubé domaci investice v USA v letech 2000-2010
v miliardach dolart
Zdroj: mises.cz

Zatimco v letech 2002 aZ 2004 se uspory viceméné rovnaly investicim, tak zhruba
od roku 2004 do roku 2008 se ekonomika ve Spojenych statech dostala do situace,
kdy lidé vice investovali, avSak tento nartst investic nebyl zapri¢inén riistem tspor
v ekonomice.

JelikoZ si nyni investoii mohou uvéry vypijcit levnéji, tak vtomto momentu
mohou zacit zahajovat projekty, které by se jim pti vyssi irokové mite nevyplatily.

Graf 10 zachycuje vyvoj komercnich a obchodnich, spotrebitelskych a hypo-
teCnich avérd.
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FRED A/N,/‘/ - Commercial and Industrial Loans, All Commercial Banks
— Real Estate Loans, All Commercial Banks
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Obr.10  Prdmyslové, komercni, hypote¢ni a spottebitelské tvéry v USAv 2000 - 2015 v mld.
dolard
Zdroj: research.stlouisfed.org

Zhruba od roku 2004 roste poptavka po vSech typech uvérd. Od zacatku milénia
vzrostly spotiebitelské uvéry, a to z 500 miliard dolart na 800 miliard dolard, ten-
to rist koresponduje s grafem 8, kde vidime, Ze spotiebni vydaje domacnosti kon-
stantné rostly. Komer¢ni a obchodni avéry do roku 2008 vzrostly zhruba o 60%.
Nejvétsi nariist zaznamenal sektor hypotecnich uvért, ktery v roce 2000 zacinal na
1500 miliardach a tésné pred krizi, v roce 2007, koncil na hodnoté 3600 miliard.
Z vyse zminéného tedy vypliva, Ze nejvice se ivérova expanze dotkla sektoru realit.

Na grafu 11 je zaroven vyobrazena urokova mira, za kterou ptjcuji banky
svym nejlepSim klientlim a také celkovy pocet bankovnich avéra.
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FRED W/ — Loans and Leases in Bank Credit, All Commercial Banks (left)
— Bank Prime Loan Rate (right)
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Obr.11  Celkové mnoZstvi ivérl a urokova mira v letech 2000-2010 v USA
Zdroj: research.stlouisfed.org

Zde miZeme pozorovat, Ze ackoliv zhruba od poloviny roku 2004 trokova mira
rostla, tak investori si stejné pilijcovali vice a vice penéz. De Soto (2009, 54) to zdu-
vodiiuje tim, Ze ,Firmy, které se podilely na prodlouZeni produkcniho procesu, na-
vzdory trokové mire, budou ochotny platit vyssi troky, aby ziskaly dalsi prostiedky
pro svoje jiz zapocaté investice.”

4.1.2 Vyvoj cenové hladiny

Nyni se podivame na cenovou hladinu v ekonomice USA. K tomu Siroce pouzi-
vany index spotrebitelskych cen.

Tento index zkouma to, jak se méni v pribéhu Casu ceny spotiebnich statki a
sluzeb, které nakupuji domacnosti. Sklada se z nékolika stovek polozek, kde kazda
polozka ma svoji vahu. Tato vaha se zjisti podilem vydajt, ktery ma dany statek na
celkovych vydajich domacnosti. Tento index je jednim z nejvyznamnéjSich a nej-
sledovanéjsich ekonomickych ukazatell. Vyvoj indexu spotrebitelskych cen je zob-
razen na grafu 12.
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FRED e — Consumer Price Index for All Urban Consumers: All Items
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Obr.12  CPlindex v USA v letech 2000-2010
Zdroj: research.stlouisfed.org

I kdyZ index spotiebitelskych cen klesl vroce 2002 az na jedno procento, tak
v nasledujicich letech prisel jeho rist, ktery v roce 2005 dosahl az 5 %. Tento rist
byl zapric¢inén piredevsim probihajici monetarni expanzi a také riistem cen komo-
dit. Vroce 2006, kdy doslo k poklesu cen komodit, klesl i index CPI. Od roku 2007

rostou ceny komodit a energii a to se promitne i do indexu CPI. (Skala, 2012)
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4.1.3 Hruby domaci produkt

FRED MJ — Real Gross Domestic Product
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Obr.13  Vyvoj HDP v USA v letech 2000-2010
Zdroj: research.stlouisfed.org

Na grafu 13 je zobrazen vyvoj realného produktu. Od internetové horecky zacalo
HDP relativné stabilné rist, az se v roce 2004 HDP vysSplhalo na 4 procenta a od té
doby sice mirné celou dobu klesalo, ale drZelo se stale v kladnych c¢islech. To poté
méni finan¢ni krize, kdy HDP skoncilo v obrovském propadu. Dalsi graf 18 zachy-
cuje nezaméstnanost ve Spojenych statech.
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4.1.4 Nezaméstnanost

FRED & — Civilian Unemployment Rate
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Obr.14  Vyvoj nezaméstnanosti v USA v letech 2000-2010 v procentech
Zdroj: research.stlouisfed.org

Nezaméstnanost byla silné spjata s vyvojem produktu. Od roku 2000, kdy produkt
strmé Kklesal, rostla nezaméstnanost. Po oziveni HDP sice nezaméstnanost stale
trosku roste, avSak zhruba od poloviny roku 2003 se firmam zac¢ina darit a neza-
méstnanost se sniZuje. Nezaméstnanost klesa az do roku 2007, kdy dosahne 4,5 %.
0d konce roku 2007, kdy propukne krize, nezaméstnanost raketové vzroste aZ na
10 %.

4.1.5 Kapitalova struktura

Nyni se budeme vénovat kapitalové struktuie v ekonomice spojenych stati.
Jako prvni provedeme srovnani indexu spotiebitelskych cen s indexem cen vyrob-
nich. Index cen vyrobcl totiZ zkouma statky dale od spotieby a sdéli nam tedy,
jestli se potvrdi nase premisa a ceny porostou spisSe u statkd dale od spotreby.

Nejprve néco kratce o tomto indexu. Index vyrobnich cen je nejcastéji sesta-
vovan pro rizna odveétvi a obory. Prislusné koSe obsahuji vyrobky a sluzby (suro-
viny, polotovary). PPI zkouma zménu v jejich cenach.
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FRED W/ - Consumer Price Index for All Urban Consumers: All Items, 2001-03=100
— Producer Price Index for All Commodities, 2001-03=100
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Obr.15 CPlindex a PPl index v USA v letech 2000-2010; 2001=100
Zdroj: research.stlouisfed.org

Z grafu 13 je na prvni pohled znat, Ze zatimco index spotiebitelskych cen za sledo-
vané obdobi roste zhruba stejnym tempem, index vyrobnich cen je daleko vice vo-
latilni. Zhruba od prvni poloviny roku 2004 index vyrobnich cen predbéhl index
cen spotiebitelskych a ddle se mezera mezi témito indexy zvétSuje. Z tohoto lze na
prvni pohled usoudit, Ze ve stadiich, ktera jsou vzdalenéjsi od spotieby, rostly ceny
rychleji.

Pro urcenti toho, jestli doSlo k naruseni ptirozené vytvorené kapitalové struk-
tury a jestli opravdu dochazi k boomu ekonomické aktivity ve fazich nejvzdalenéj-
$ich od spotreby, prozkoumame nejprve zaméstnanost ve vybranych sektorech.
JelikoZ zaméstnanost mize byt povazovana za ukazatel toho, jestli se danému sek-
toru dari, ¢i nikoli.

Jednotlivé sektory jsou vybrany podle toho, jak vzdalené jsou od spotreby. A
to nasledovné: téZzba, zboZi dlouhodobé spotieby, stavebnictvi zboZi kratkodobé
spotieby, a zaméstnanost ve velkoobchodech a maloobchodech.
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Obr.16  Zaméstnanost v sektorech podle vzdalenosti od spotieby v USA v letech 2003-2008;
2003=100
Zdroj: mises.cz

Nejvzdalenéjsi sektor od spotreby je sektor téZarsky. Vtomto sektoru rostla za-
méstnanost stabilné od roku 2004. Tento sektor vzrostl za sledované obdobi zhru-
ba 0 30%. Druhy sektor, kde nejvice rostla zaméstnanost, bylo stavebnictvi.

Ackoliv vyvoj zboZi kratkodobé a dlouhodobé spottfeby na prvni pohled neod-
povida predpovédim rakouské teorie hospodarskych cykli, tak to je predevsim
zplUsobeno tim, Ze dochazelo k presunu vyroby tohoto zbozi za hranice Spojenych
statd. (Skala, 2012) A zaméstnanost ve velkoobchodech a maloobchodech sice
stoupala, avSak mensi mérou.

Nyni se podivame na to, jestli opravdu rostly i ceny vice v sektorech nejdale od
spotieby. Graf 15 zachycuje indexy vyrobnich cen v ekonomickych sektorech podle
vzdalenosti od produkce, zkoumany jsou indexy: ceny nezpracovanych surovin,
nezpracovanych potravin a krmiv, meziproduktii a spotiebniho zbozi.
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Producer Price Index: Finished Consumer Goods (PPIFCG)
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Producer Price Index: Crude Materials for Further Processing (PPICRM)
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Obr.17  PPI podle vzdalenosti od spotieby v USA v letech 2000-2010; 2000=100
Zdroj: mises.cz

Z grafu je patrné na prvni pohled, Ze vice rostly ceny, které jsou dale od spotreby, a
to u nezpracovanych surovin a u nezpracovanych potravin a krmiv. A meziproduk-
ty taktéZ rostou vice, nez roste dokoncené zbozi.

Jak nam tedy ukazuji grafy 14 a 15, tak vSe je v souladu s teorii. Zaméstnanost
aiceny rostly vice v sektorech, které jsou dale od spotieby.

4.2 Dot-com krize

Podle mého nazoru je k vysvétleni soucasné krize nezbytné, abychom si nejprve
néco fekli o krizi dot-com, ktera financni krizi predchazela. Dot-com krize, byla
krize, ktera zacala v Americe roku 2000. Dot-com se ji ika proto, Ze postihla pre-
devSim tehdy noveé vzkvétajici oblast internetovych technologii.

Spojené staty se na konci 20. a na pocatku 21 stoleti zdaly byt v jedinec¢né si-
tuaci. Vysoky riist bez inflace, podpora védy a vyzkumu, pokles nezaméstnanosti a
rozvoj akciovych trhi s tzv. internetovymi tituly daly vzniknout predstave, ze za-
kladem riistu se stanou inovace materializované v modernich technologiich, ze
nastane tzv. nova ekonomika. (Svihlikové, 2010, 44)

Na grafu 16 je vyobrazen NASDAQ index, ktery se z velké ¢asti zaméruje na
technologicky sektor a pomiize ndm tedy sdélit burzovni vyvoj tohoto sektoru.
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FRED W/ — NASDAQ Composite Index©
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Obr.18 NASDAQ index v USA v letech 2000-2010; 1971=100
Zdroj: research.stlouisfed.org

,V roce 2000 doslo v USA k pddu nadhodnocenych technologickych akcii. Index
NASDAQ se tehdy zritil v priibéhu nékolika mdla mésicii z rekordnich 5 000 bodii na 2
500 bodii. Béhem dalsich dvou let klesla jeho hodnota aZ na 1 200 bodii. Takto podd-
no to vypadd hrozive, av§ak musime si uvédomit, Ze rekordnich 5 000 bodii nebylo
Cislo, které by vyjadrovalo néjakou skutecnou hodnotu technologickych firem obcho-
dovanych na americké burze. Slo do velké miry o virtudini hodnotu mladych a dra-
vych internetovych firem vyhnanou do vyse predevsim virou akciondrii v permanent-
ni riist jejich hodnoty - tedy virou v riist trZeb a ziskii o desitky aZ stovky procent roc-
neé.“ (Zemanek, 2008)

V novinach Financial times finan¢ni poradce Michael Belkin tik3, Ze ,vSechny
ty silené investice do internetovych projekti, vsechen ten zniceny kapitdl, vsechny ty
ztiesténé excesy poslednich let md na svédomi predevsim Fed a jeho politika rozha-
zovacnych penéz.“(ft.com, 2000)

V reakci na kolaps dot-com bubliny a na propad hodnoty NASDAQu , se FED
rozhodl pro infla¢ni politiku. Jak ndm ukazuje graf 4, tak miizeme vidét, Ze s tim
zapoCnul hned z kraje roku 2001. Fed sniZoval sazbu celkem jedenactkrat za sebou.
Roku 2003 se sazba dostala az na jedno procento a tam setrvala cely rok.

Avsak internetovou konjunkturu znovu nerozdmychal. Mylna alokace zdrojt,
k niZ béhem tohoto obdobi doslo, byla velmi nezdrava. JenZe uvolnéna monetarni
politika Fedu a jeho neochota pripustit, aby recese dokoncila ocistu ekonomiky,

vivs

ods, 2010, 108)
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Diky v€asnému zasahu Fedu tedy k recesi vroce 2001 nedoslo. Spotreba do-
macnosti poklesla minimalné, firmy pokryly své investice namisto emisi akcii lev-
nymi uvéry. (Zemanek, 2008)

4.3 Fannie Mae a Freddie Mac

Obé tyto spolecnosti privedl na svét kongres. Fannie Mae byla zaloZena ve 30. le-
tech v ramci tzv. New Dealu. Freddie Mac vznikl roku 1970 jako jeji konkurent. Ty-
to spolecnosti mély specialni status tzv. vladou sponzorovanych spolec¢nosti. Acko-
liv byly vlastnéné soukromeé, financovala je vlada, aby plnily vlddou stanovené cile.
Spolecnosti byly vytvoreny proto, aby poskytovaly stabilni zdroj financovani hypo-
te¢nich Gvérd na celém tzemi USA. Uvéry byly uréeny spise pro lidi s niZsim, ¢i
primérnym piifjmem. Jejich hlavni ¢innosti bylo skupovat hypotecni uveéry, které
spliuji urcité predem dané standardy. (Lucas, 2010, 8)

Hypote¢ni bankovnictvi je v USA jiné, neZ je tomu u nas. Jeho podstatou je
rozdélit roli mezi poskytovatele hypotecnich Gvért a agentury (vladni ¢i soukro-
mé), které ridi tok kapitalu pro financovani hypotec¢nich uvéri na sekundarnim
trhu. (ihned, 2003)

Stars$i model hypoték se nazyval tzv. ,poskytnout a drZet” (originate and hold).
Tento model byl klasicky zaloZen na metodé véritel a dluZznik. Kdy Zadatel o hypo-
téku pozadal banku, ta mu pujcila penize a dale s tou hypotékou nic nepodnikala a
jen vybirala splatky jistiny a daroku. (Kolb, 2010, 13)

S prichodem finan¢nich inovaci se to vSak zménilo. V sedmdesatych letech vy-
tvorila Vladni narodni hypotec¢ni asociace (Ginnie Mae) prvni cenné papiry, které
byly zajistény hypotékami. To znamena, Ze zacali sluCovat poskytnuté hypotéky do
spolecného fondu a pak na zakladé tohoto portfolia vydavali dluhopisy. Rozdil byl
v tom, Ze namisto ¢ekani tficeti let, neZ nabude vynos hypotéky, obdrzela tato aso-
ciace od kupct dluhopist piedem uhrazenou pausalni ¢astku. Tomuto systému se
brzy zacalo tikat sekuritizace a byl revoluc¢ni. JelikoZ nyni bylo moZné sloucit ne-
likvidni aktiva jako hypotéky a transformovat je do likvidnich aktiv obchodovatel-
nych na volném trhu. Tyto nové nastroje dostaly nazev cenné papiry zajiSténé hy-
potékami (mortgage backed security, MBS). (Roubini, 2011, 61)

Problém nastava podle Woodse (2010, 32) v tom, Ze ,bance timto okamZikem
zmizi puijcka z jejich ticetnich knih a zodpovédnost za ni prebird Freddie nebo Fannie.
Tyto instituce se také stdvaji prijemci mési¢nich spldatek a nesou také riziko pripad-
ného nesplaceni tivéru. Avsak banka, kterd tiver ptivodné poskytla, md nyni dostatek
prostiedkii na to, aby se znovu vypravila na trh a poskytla novy tivér novému zdjemci.
Cely tento proces zvysuje obrdtky hypotecniho trhu a usnadriuje lidem koupi vlastni-
ho domu. Umélé presmérovdni zdrojii do realitniho trhu vSak zdroven nafukuje ceny
nemovitosti. Negativnim diisledkem sekuritizace je fakt, Ze banky jiZ nedrZi zodpo-
védnost za poskytnuté uvéry.“ Drive kdyz banka poskytla Spatnou hypotéku, tak si
za ni taky poté nesla zodpovédnost. Kdyz banka hypotéku proda dal, tak presouva
zodpovédnost na jiné a nemusi se tolik ohliZet na schopnost splaceni klientd.
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Sekuritizace hypotecnich uvérd nadale umoznila jejich rozsireni i na globalni
trh. Vysoce riskantni dluhy se zabalily do bali¢ku (fikalo se jim CDO), které dosta-
nou od ratingovych agentur hodnoceni AAA a zacnou se prodavat jako zajimavé
nové derivaty. Porad je ale za nimi diim (zatiZeny hypotékou), jehoZ cena je dana
bublinou. Je vSak aZ zarazejici, jak snadno a rychle zahrani¢ni banky i centralni
banky rtiznych vlad uvérily v moznost vynost z instrumentt CDO. ProtoZe kupova-
ly doslova zajice v pytli, ale mély pocit, Ze praveé tento zajic jim ptinese vysoky vy-
nos. (Svihlikova, 2010, 54)

V nové dekadé se sekuritizace stala ¢im dal vétSi samoziejmosti. Diky Fedu,
ktery drzel trokovou miru na nizké drovni, doSlo k boomu na trhu s bydlenim.
Tento boom je vyobrazen na grafu 19, kde je zachycen Case-Shiller index.
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Obr.19  Case-Shiller index v USA v letech 2000-2010; 2000=100
Zdroj: research.stlouisfed.org

Svihlikova (2010, 53) ilustruje situaci na americkém hypote¢nim trhu nasle-
dovné ,jsem dluznik, ktery md hypotéku na diim. Mé prijmy stagnuji, ale troky jsou
velmi nizké, podminky lukrativni a zda se, Ze ,,dobré casy” budou trvat navZdy. Hod-
nota domti navic stdle roste (bublina), takZe se zdd, Ze hodnota ,mého“ domu je vyssi
neZ hodnota mé hypotéky.”

Problém nastava v tom, Ze kdyZ po celé zemi se vyskytne nenadaly pokles ce-
ny nemovitosti, a zaroven dojde k narlistu poctu nesplacenych uvért, tak v tom
pripadé se majitelé MBS dostanou do problémt. To se taky roku 2006 stalo. Jakmi-
le se zacaly mnozZit pripady nesplacenych hypoték a zabavenych domi, zacal se
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pritok hypotecnich splatek tencit. A MBS zacaly klesat na hodnoté, a s nimi i portfo-
lia jejich vlastnikl. (Woods, 2010, 31)

4.4 Zakon o komunitnim reinvestovani

Zakon o komunitnim reinvestovani zroku 1977 poZaduje po bankach a dalSich
institucich, které poskytuji piijcky, aby nediskriminovaly Zadatele o ptij¢ky v nizko
prijmovych oblastech. Tento zakon mél hlavné slouZit k usnadnéni ziskani hypoté-
ky prijmové slabsim lidem a menSinam. (Kolb, 2007, 376)

Vroce 19962 Fed vydal studii, ve které osocuje banky z toho, Ze odmitaji uvéry
vice asto u mensin, neZ je tomu v piipadé bilych Zadateld o piijc¢ku. Studie vzbudi-
la velkou pozornost a méla dalekosahlé diisledky na pozdéjsi politiku a rozvolnéni
uvérovych standardi. V reakci na tuto studii americky Fed vydal manual3, ktery
mél bankam pomoci dosahnout ivérové rovnosti.

Dokument bankam vysvétloval, Ze budou-li jejich tivérova kritéria obsahovat
»arbitrarni ¢i nadsazena méritka uvéruschopnosti“, budou mit méné nizkopiijmo-
vych a mensinovych zakazniki. Tim ve skute¢nosti naznacoval, Ze jelikoZ menSino-
vi zakaznici vykazuji nizkou uUspésnost pii Zadostech o hypotéku, musi byt ban-
kovni standardy ,arbitrarni ¢i nadsazené“. (Woods, 2010, 37)

Zbytek tohoto dokumentu se podle Woodse (2010, 37) ,nese v duchu politicky
korektniho mlZeni — napriklad tivérovd historie, akontace (i tradicni zdroje prijmu
byly prezentovdny coby odstranitelnd prekdzka na cesté k dostupnéjsimu bydleni pro
znevyhodnéné skupiny obyvatel.”

Pokud by tak banky neudélaly, tak jim byly v dokumentu naznaceny diisledky
z toho plynouci. Pokud by banky nesplnily zakon o rovnosti uvérovych prilezitosti
(Equal Credit Opportunity Act), tak je mohla cekat pokuta ve vysi az 10 000 dolart
za selhani u jednotlivce a minimalné 500 000 dolart nebo i jedno procento z jejich
cekové hodnoty, v pripadé zjisténi rozsahlejsiho diskriminovani. Takze banky sa-
moziejmé udélali to, co po nich Fed chtél a ivérové standardy se tedy rozvolnily.
(Liebowitz, 2008, 8)

4.5 Podpora spekulace

Hlavni hnaci silou rozvoliiovani uvérovych standardi byla predevsim snaha fede-
ralni vlady rozmnozit rady vlastnikli domt, zejména u nékterych preferovanych
etnickych mensSin. Celou dekadu trvajici kampaii za volnéjsi ivérové standardy pro
stredné a nizkoptijmové zakazniky byla tak systematickd a vSudypritomna, Ze se
neni co divit, Ze nakonec infikovala i standardy pro vysoko prijmové klienty. (Wo-
ods, 2010, 41)

Stan Liebowitz piSe, Ze ,Bylo naivni si myslet, Ze jakmile to trestuhodné taZeni
proti tradicnim tivérovym standardiim nabude na sile, nezasdhne i bohatsi vyptijcite-

2 http://www.federalreserve.gov/pubs/feds/1997/199702/199702pap.pdf
3 Dostupné zde: http://www.thebrokenwindow.net/papers/c/closingt.pdf
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le. Zatimco vsichni jdsali nad leZérnimi pravidly tvérovdni, zacala ona leZérnost pre-
tékat pres své tizce vymezené hranice.“ (Liebowitz, 2008, 15)

Problémem vSak bylo, Ze kdyZ realitni bublina praskla a banky zacaly
v mnohem vétsi mire zabavovat nemovitosti nesolventnim dluznikaim, délo se tak
v sektoru nestandardnich i standardnich hypoték. Proto neni pravda, Ze krize na
trhu nestandardnich hypoték néjakym zptsobem infikovala i ostatni hypotecni
trhy. Bylo tomu pravé na opak, mezi léty 2006 a 2007 byl narlst zabavenych ne-
movitosti mnohem razantnéjsi na trhu standardnich hypoték. V absolutnich ¢islech
nestandardni hypotéky samoziejmé vedly, ale tak tomu bylo vZdycky, proto také
maji nestandardni hypotéky vyssi irokovou miru. (Woods, 2010, 42)

Primarnim vinikem zabavovani byly hypotéky s variabilni urokovou mirou
(adjustable rate mortages = ARM). Tyto hypotéky prendaseji riziko stoupajici miry
uroki, coz je riziko, které na sebe v tradi¢ni hypotéce s pevnou sazbou vyptijcova-
tel bere, na kupce domu. Vyménou za toto riziko dostane majitel domu sazbu, ktera
je zpocatku nizsi neZ existujici pevna sazba. Posléze se tato sazba v intervalech od
jednoho roku do 10 let nastavi tak, aby reflektovala béZnou uroven. Toto je pro-
blém predevsim tehdy, kdyZ urokové miry rychle stoupnou. (Schiff, 2009, 132)

Kdyz tedy zacaly ceny domt klesat, stacilo i zcela nepatrné, tak pocty propad-
lych hypoték vyletély prudce vzhiru, tiebaze uz predtim byly na rekordni trovni.
Je pravdépodobné, Ze tento nahly a na pohled nepomérny nartst souvisel prevazné
s lidmi, ktefi koupili dim na flexibilni hypotéku bez akontace s tim, Ze ji pozdéji
prodaji. JelikoZ uz ceny nestoupaly, tak spousta téchto spekulantli hypotéku prosté
zruSila. (Woods, 2010, 43)
nemovitosti, a tim padem se stal trh s nemovitostmi lukrativni pro investory. Jak je
vidét na grafu 18, tak rlist cen nemovitosti jim tyto prostredky velice dobte zhod-
nocoval. Kapitalem posilené banky, které diky monetarni expanzi mély prebytec-
nou likviditu, témto obchodlim poskytovaly potfebné prostredky a nafukovaly tak
nemovitostni bublinu.
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5 Diskuze

Rakouska teorie hospodarskych cykli nam 1ika, Ze ekonomické cykly jsou vlastné
zpusobeny zasahy do volného trhu. A na pocatku cyklu nenf nic jiného, nezZ uméle
nizké urokové sazby. Nejprve jsem se tedy podival na monetarni politiku centralni
banky, abych zjistil, jakd monetarni politika byla aplikovana Fedem, a jestli sazby
jsou uméle nizké. V roce 2001 zacal Fed masivné sniZovat irokovou sazbu, a to z
6 % v roce 2001, aZ na 1 procento v roce 2003. TrZni Grokova mira kopirovala saz-
bu Fedu, jak miizeme vidét na grafu 11. Divodem, pro takto masivni sniZzovani sa-
zeb, byl strach z rozsiteni Dot-com krize. SniZenim urokové sazby Fed provedl mo-
netarni expanzi. Rozsah monetarni expanze je zachycen na grafech 5 a 6. Pokud
Fed sniZi urokové sazby, tak tim vlastné vysle signal, Ze v ekonomice se nachazi
vice uspor, a Ze spotiebitelé odkladaji nynéjsi spotiebu proto, aby mohli vice spo-
trebovavat v budoucnu. Ale v grafech 7 a 8 1ze jasné vidét, Ze uspory spiSe klesaly a
k omezovani spotieby domacnosti také nedochazelo.

Avsak na prvni pohled se Fedu podatilo jeho cil splnit a hrozbu Dot-com Krize
odvratil. Velmi zajimavé informace miizeme vycist z grafu 9, ktery zachycuje hrubé
domaci investice a hrubé soukromé tspory. Na tomto grafu, vletech 1997 a 2004,
je patrny nesoulad mezi dsporami a investicemi. Po tomto nesouladu vZdy nasle-
duje boom v urcitém sektoru. Vroce 1997 to byl boom v sektoru internetovych
spolecnosti a v roce 2004 akceleroval boom v hypote¢nim sektoru. Od roku 2000,
jak je patrné na grafu 10, do konce roku 2007, vzrostl trh s hypote¢nimi uvéry o
dvojnasobek. Tento nebyvaly narist byl zapiicinén dvéma vécmi. Prvni véci byly
vySe zminéné nizké urokové sazby, pro které investori hledali nejlepsi ztiroceni a
nasli je pravé na trhu s hypotékami. Tou druhou véci je nebyvale Stédra podpora
hypotec¢niho trhu vlddou USA. Pravé véci jako Freddie a Fannie, zadkon o komunit-
nim reinvestovani, a podpora spekulace umoznily trhu s nemovitostmi, aby na-
bobtnal do nebyvalych rozmért, jak ostatné ukazuje i graf 18.

V reakci na infla¢ni tlaky zobrazené na grafu 12, Fed zacal postupné urokovou
miru zvySovat. Korekce, ktera se poté dostavila na konci roku 2007, byla pouze
ozdravnym procesem, kterd vSechny tyto Spatné investice navratila redlnym hod-
notam.

Posledni véci, na které zde ukazu pravdivost rakouské teorie hospodarského
cyklu, bude naruSeni ptirozené vytvorené kapitalové struktury. Diky monetarni
expanzi dochazelo k prodluZovani vyrob, av§ak toto prodluZovani nebylo zaprici-
néno riistem uspor, jak je vidét na grafu 7, ani omezenim spotiebnich vydaji do-
macnostmi graf 8. Na grafech 14 a 15, kde byla zachycena jednak zaméstnanost, a
jednak nartst cen v sektorech podle spotieby, se ukazalo, Ze i realita odpovida vi-
ce, ¢i méné teorii.
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6 Zaver

Jako cil ve své bakalaiské praci jsem si urcil to, jestli je finan¢ni krize, ktera zapoca-
la vroce 2008 ve Spojenych statech, vysvétlitelna pomoci rakouské teorie hospo-
darského cyklu.

Nejprve jsem ve své praci vysvétlil teorii cykll z pohledu rakouské skoly. Poté
jsem se soustredil na mnou vybrané ekonomické ukazatele, které rakouska skola
povazuje za dulezité. Na zakladé provedené analyzy téchto vybranych ekonomic-
kych ukazateld, jsem doSel k zavéru, Ze se potvrzuje pritomnost spoustécich me-
chanismi, které podle rakouské teorie hospodarskych cykli hospodarské cykly
zpusobuji.

Jako hlavni pricina byla identifikovana predevsim expanzivni monetarni poli-
tika Federalniho rezervniho systému, kdy uspory klesaly, a fed drokovou miru sni-
zoval. ACkoliv diky této politice Fed zabranil tomu, Ze Dot-com krize se nerozrostla
do vétsich rozmeérd, tak zase na druhou stranu pomohl nafouknout bublinu na trhu
s realitami. V dalSich kapitolach jsem identifikoval dil¢i pric¢iny. Tyto piiciny byly
identifikovany jako rozlicné podpory. VSechny tyto véci poté nafoukly hypotecni
bublinu do rozmeért, jakych jsme byli svédky.

Podle mého nazoru by se mélo opustit od soucasného systému centralniho
bankovnictvi. Opusténi od tohoto systému by, podle mého nazoru, zabranilo uvé-
rovym expanzim, které vedou k hospodarskému cyklu. Navrh mého teseni by spo-
¢ival v zavedeni svobodného bankovnictvi.

Svobodné bankovnictvi mi je sympatické pro to, Ze trh by mohl rozhodovat o
tom, kolik penéz by mé&lo byt v ekonomice. Urokova mira by mohla skute¢né odra-
Zet pocCet Uspor v ekonomice a mohly by byt zahajovany pouze takové investice, na
které je v ekonomice dostatek kapitalu a zaroven by nedochazelo k umélému pro-
dluZovani kapitalovych struktur, na jejichZ dokonceni v ekonomice nejsou pro-
stfedky. Svobodné bankovnictvi by ale kladlo velky diraz na to, Ze spotiebitelé by
si museli peclivé vybirat svoji banku, do které si uloZi své prostiedky. Pri vybirani
bankovni instituce by hralo roli napriklad to, do jakych prostredkii banka investu-
je, protoze pfri obtiZich s likviditou by Zddna pomoc od nikoho nepftisla, timto by se
zamezilo moralnimu hazardu a banky by se proto chovaly mnohem konzervativné-
ji. Mezi bankami by byla zna¢na konkurence a banka by velice dbala o svou dobrou
povést, Ze dostoji svym zavazklim, protoZe ztrata divéry verejnosti by mohla pfti-
vést k zahubé.

Myslim si, Ze svobodné bankovnictvi ma nesporné vyhody nad centralnim
bankovnictvim, av§ak pokladam si otazku, jestli je viibec moZné soudobé centralni
bankovnictvi néjak transformovat. V souc¢asném systému je totiZ hluboce zakorte-
néno a mnoho lidi nema ani ponéti o tom, Ze k centralnimu bankovnictvi existuji
néjaké alternativy. A proto by muselo nejprve dojit k osvété verejnosti.

Jednou z cest, jak mohlo dojit ke zpochybnéni centralniho bankovnictvi, by
mohla byt napriklad rozsahla bankovni krize nebo hyperinflace, a s tim spojena
ztrata daveéry lidi v penize, protoZze zatim si nedokazi predstavit, Ze by svobodné
bankovnictvi bylo v dnesni dobé politicky schvalitelné.
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Na zavér bych zde chtél tviircim hospodarské politiky doporucit, aby do
ozdravnych procesi, jakymi podle mého nazoru Krize jsou, politici nezasahovali a
zdrZeli se jakychkoli akci, kterymi by zasahovali do prizplisobovacich procest trhu,
ackoliv vim, Ze by to mohlo byt velice bolestivé a mohlo by to trvat i nékolik let, tak
poté by konecné ekonomika mohla byt postavena na zdravych zakladech.
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