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Dominik Stroukal: Ekonomické bubliny - kdo je nafukuje,
proc praskaji a jak v dalsi krizi neztratit vse

Praha: Grada, a.s., 2019. 1. vydani, 240 stran. ISBN 978-80-271-2194-6.

Na zacatku roku 2019 knizni trh obohatila publikace Dominika Stroukala, ¢eského eko-
noma a pedagoga, nachazejici se na pomezi védeckého a popularné¢ nauéného zanru,
ktera je zamétena na problematiku ekonomickych (cenovych) bublin. Vzrustajici trend
seznamovani Siroké vefejnosti s ekonomickymi teoriemi a hospodaiskym vyvojem lze
pozorovat v celosvétovém meéfitku. Knihami, ¢lanky v novindch, blogy a podcasty se
snazi vetejnosti priblizit déni v ekonomice i celosvétové vyznamni ekonomové jako
napf. nobelisté R. H. Thaler nebo P. R. Krugman.

Kniha D. Stroukala sestdva z deseti kapitol mimo uvodni a zavérecné kapitoly.
Autor se v knize zaobira relativné Sirokym ¢asovym tsekem, tj. vyznamnymi ekono-
mickymi bublinami od Tulipanové horecky v 17. stoleti az po posledni krizi v prvnim
desetileti nového milénia. Hlavnim motivem knihy je zkoumani vztahu mezi trhem
penéz a ekonomickymi bublinami. Autor v kazdé kapitole véetn¢ té Givodni objasiuje
zékladni ekonomické mechanismy a pojmy, zamérné misty ponékud zjednodusené,
tj. ve form¢ piijatelné pro Etenafe s neekonomickym vzdélanim.! Ke kladim knihy
patfi zejména vyklad opirajici se o aplikované ptiklady ,,ze zivota®“. Zajimavosti knihy
je, ze autor na konci tvodni kapitoly i nasledujicich deviti kapitol uvadi vzdy jedno
pouceni pro Ctenare, které vyplyva z predchoziho obsahu kapitoly.

Uvodni kapitola struéné seznamuje &tenafe s bublinami v minulosti, mechanismy
fungovani ekonomiky, potfebnymi pojmy a vyhlidkami do budoucnosti. V ramci
uvodni kapitoly se dale autor vénuje napf. transmisnimu mechanismu mapujicimu vliv
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1 V publikaci je pouzivan napf. pojem ,.tisknuti* penéz. Autor vSak sam uvadi, ze se jedna
o akademicky nekorektni vymezeni problému.
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zmén trokové sazby centralni bankou na ceny,? ktery — jak autor publikace zmifuje —
v posledni krizi selhal. Centralni banka vSak v rezimu ménové politiky cilovani inflace
muze primarné ovlivnit pouze kratky konec vynosové ktivky, dalsi pfenos transmise je
nejisty. Autor se sice zminuje o nutné reakci banky na zvyseni cen nad inflac¢ni cil, av§ak
jiz blize nespecifikuje, jakych aktiv ¢i statkl se rist cen tyka — zda téch obsazenych
v (upraveném) indexu spotiebitelskych cen ¢i cen aktiv v podob¢ napf. nemovitosti. Pro
objasnéni diivodu selhani nejsou v uvodni kapitole zminény dalsi aspekty, at’ jiz vyply-
vajici ze stavu domaci ekonomiky, ¢i situace v zahraniéi. V zavéru kapitoly se nachazi
pouceni autora ohledné (ne)vhodnosti vyuziti vnitini hodnoty aktiva k identifikaci bub-
liny. D. Stroukal uvadi, ze bublinu lze identifikovat pouze ex post, pficemz vychazi
z my$lenek Ch. Kindlebergera.

Prvni kapitolu autor neotfelym zptisobem vénuje Tulipanové horecce, jedné z nej-
starSich spekulativnich bublin, ktera probéhla v Nizozemi letech 1634—-1637. V dalsi
¢asti prvni kapitoly se autor zamysli, zda se lidé chovaji spise jako ovce nebo jako
roboti, tedy zdali se rozhoduji intuitivné dle zvifecich pudl nebo racionalné na zaklade
napf. matematickych vzorcl. Rozhodovani mu usnadnuji doposud publikované materi-
aly od autort jako napft. J. M. Keynes, F. E. Kydland a E. C. Prescott, zaméfené na teorii
hospodatskych cykld. V posledni ¢asti kapitoly autor vyzdvihuje ptinos H. P. Minskeho,
L. von Misese a K. H. Marxe. Spojeni téchto tfi jmen se muze zdat zvlastni z divodu
jejich fazeni k rozdilnym ndzorovym proudtim. VSichni tfi v§ak vnimali postavu jednot-
livce jakozto rozumné bytosti se schopnosti se ucit ze svych chyb, reagujici na vng&jsi
motivace. Sviij zajem cilili spiSe na rovnovahy nez na nerovnovahy a piedev§im se
snazili nalézt skutecné systematické pficiny krizi. V zavéru kapitoly autor vyvozuje pro
Ctenafe pouceni: Lidé se nechovaji jako ovce, ale jako rozumni jedinci pouze a jediné
tehdy, jsou-li za své ¢iny odménovani a ,trestani” korektnim zptisobem (je zde tedy
od3raz problematiky moralniho hazardu).

Ve druhé kapitole autor vypravi ptibéh tzv. Mississippské bubliny (1719-1720).
Na zacatku stala snaha zalozit francouzskou centralni banku, ktera by emitovala papi-
rové penize kryté drahym kovem a vysoky statni dluh Francie, ktery byl tieba profi-
nancovat. Svoji roli sehrala téz existence Mississippské spole¢nosti majici vicenasobné
monopolni postaveni a rovnéz nerealna ocekavani, ktera v roce 1720 zkrachovala. Byla
podlomena divéra jak investord, tak dtvéra obcanti v papirové penize. ,,Nejvetsi ctnosti
je vzacnost®, uvadi autor jakozto dalsi pouceni pro étenate. Autor vidi pravdépodobnou
ptic¢inu problémi ve snaze panovnikt kryt statni schodek umélym zlehcovanim penéz.
Zminuje kli¢ovou myslenku, kterd se prolind celou knihou, ze hlavnim problémem je

2 Tj. pfi rustu trokové sazby by mélo dochazet k zastaveni riistu cen nebo dokonce k jejich poklesu,
pii poklesu urokové sazby by tedy mélo dochazet k rtstu cen.
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,umeélé” snizeni Girokové miry (mysleno pravdépodobné pod uroven ptirozené realné
urokové miry), které vysle chybné signaly vefejnosti, nacez se tyto ,levné* penize
mohou dale prelit do investic, které by nevznikly nebyt onoho umélého snizeni. Autor
se domniva, ze ,levné”, ni¢im nekryté penize, které vznikaji pomoci uvérd, nafukuji
ceny vsude, kudy protékaji. Nasledné by mélo dojit pies rist cen a mezd k tlaku na rist
inflace. Endogenita vzniku penéz v8ak plati pouze omezené, dlouhodobé emise novych
penéz skrz nové tivéry muze narazet na predluzenost subjektu, které i ptes nizkou tro-
kovou sazbu nebudou mit zajem o dalsi uvéry. Bublina podle autora splaskne ve chvili,
kdy centralni banky v souladu s hlavnim cilem rezimu cilovani inflace zacnou zvySovat
urokové sazby jako reakci na (ocekavanou) zvysSujici miru inflace nad vytyceny cil.

Ve tfeti kapitole se autor pifesouva na uzemi Anglie s cilem pfiblizit ctenaiim
diavody vzniku, pribéh a zanik Jihomoiské bubliny v roce 1720. Na pocatku stal opét
znacny statni dluh v disledku valky s Francii a snahy o jeho profinancovani. Anglie
experimentovala v podob¢ zlehcovani minci, vznikem centralni banky, zalozenim statni
loterie a nasledné Jihomotské spolecnosti (angl. South Sea Company) disponujici mono-
polni silou. VSechny tyto experimenty pfispély urcitym dilem k nafouknuti a splasknuti
Jihomoiské bubliny. Autor zmiinuje pfinos R. Cantillona zastavajiciho teorii o neneutra-
lit¢ penéz, ktery svym dilem ptispél tdajné k vibec prvnimu popisu a vysvétleni cyk-
lického vyvoje ekonomiky. V zavéru kapitoly D. Stroukal uvazuje nad vztahem mezi
tvorbou novych penéz a rostouci nerovnosti ve spolecnosti, a to jak pfijmové nerov-
nosti (,,tokovy pohled®), tak nerovnosti v bohatstvi (,,stavovy pohled*) a ekonomickymi
disledky tohoto vztahu. ,,Za v§im hledej penize®, tak zni pouceni autora ve tieti kapitole
knihy. Doporuceni je v souladu se stézejni myslenkou knihy o ,,zIych* novych penézich
vznikajicich ex nihilo a jejich vlivu na ekonomicky vyvoj.

Ctvrta kapitola Gtenafe pfesouva mimo ,,stary* kontinent do Ameriky a zabyva se
objasnénim pficin paniky v roce 1797. I tento piibeh se v mnohém podoba predchozim,
tedy snahou o profinancovani statniho dluhu (¢asto se jednalo o dluh z valky), zalozeni
centralni banky nebo komeréni banky s monopolnimi privilegii a obecné vynucené pfi-
jimani novych ,,zlehenych* penéz. Dilezitou roli zde také hrala spekulace s pozemky
Severoamerickou pozemkovou spole¢nosti financovana dluhem a nedostatecny pfiliv
novych penéz. Nasledna ztrata divéry vefejnosti a snizujici se poptavka po tvérech
vyustila v pokles cen pozemkut. Problémy se pielily do Anglie, ktera v disledku toho
vydala zakon o omezeni vybért drahych kovi z bank, coz zpisobilo paniku a pokles
cen nejen na trhu s nemovitostmi i v Americe. ,,V chatrném svété financi mize byt
$pendlikem cokoliv®, poucuje autor ve Ctvrté kapitole s ptihodnym nazvem Okamzik.
Pad totiz ptrichazi po skocich, a tak je obtizné stanovit pouze jeden okamzik v ase, kdy
k propichnuti bubliny doslo. Autor zastava nazor, Ze je spise tieba hledat pti¢iny vzniku
bublin a vylepsit systém, nez hledat mozné Spendliky (tj. spoustéce paniky) v Case.
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Pata kapitola je vénovana panice ve Spojenych statech v letech 1819 a 1837. Autor
opét vyzdvihuje vliv zvySeni penézni zdsoby emisi nekrytych penéz na vyvoj v eko-
nomice. Panika v roce 1819 probé¢hla za ucasti tehdejsi obdoby centralni banky Spo-
jenych statd, ktera po obdobi umélého blahobytu v souladu s historickou zkuSenosti
nasledné radéji pristoupila ke stahovani penéz z obéhu. Doslo k celkovému ekonomic-
kému utlumu, ktery zvratil ptiliv kapitalu z Evropy. Panika v letech 1837 prob¢hla jiz
bez ucasti centralni banky (byla zrusena vlivem politickych machinaci). V roce 1834
byl ve Spojenych statech schvalen zakon, v jehoz dtisledku mély byt vytvoieny zasoby
zlata. Obchodni banky i bez centralni banky vSak potad mohly vytvaret penize ex nihilo,
a tak namisto piivodné zamysleného efektu posileni dodatecnych zlatych rezerv oproti
papirovym penézim dochazelo k emisi novych penéz a k naslednému rtstu cen. Pou-
Ceni autora z Sesté kapitoly je nasledujici: ,,Nejde o centralni banku, ale o systém tvorby
penéz.” Autor ve své knize tedy poukazuje na absurditu sanovani ekonomického sys-
tému pravé novymi, ni¢im nekrytymi penézi, které jsou dle autora onou pfic¢inou nafu-
kovani bublin.

V Sesté kapitole autor na piikladu Velké krize (1873—1896) ukazuje, ze cesta k obec-
nému rustu a prosperité nevede pfes enormni narodni dluh. Krizi opét ptedchazely nové
uvéry, technologicky pokrok a vSeobecny optimismus. Situaci zhorSovala rozristajici
se spekulace zalozena na neustalém piisunu noveé emitovanych penéz. Autor diskutuje
naklady a vynosy inflace a deflace a s nimi spojené zkresleni o vypovidajici informaci,
které s sebou ceny nesou. ,Inflace se umi schovavat®“, zni sedmé doporuéeni autora,
ktery varuje pred skrytou inflaci a nabada ke sledovani vice ukazateltl, jako je napiiklad
zména penézni zasoby. Dale doporucuje zaméfit se na statky s rychle a pomalu rostou-
cimu cenami.

Sedma kapitola je vénovana Velké hospodaiské krizi (1929-1938), jiz piedchazela
panika v roce 1907, doprovazena runem na banky. Udalosti z tohoto roku i pres tispésné
znovuobnoveni divéry v penézni systém podnitily debaty o jeho reformé. Nasledné
doslo k zalozeni moderni centralni banky a tvorbé tzv. elastickych penéz (ptinasi moz-
nost emitovat v recesi penize ex nihilo a nakupovanim napt. akcii zabranovat dalsimu
propadu, zaroven také v konjuktufe vySe zminéné akcie prodavat a krotit tak bublinu).
Bankovni systém se vlivem zmén dostaval stale blize systému, jak ho zname dnes. ,,Sle-
dujme kroky centralnich bank a vlad“, zni osmé pouceni. Autor uvadi, ze hospodar-
sky cyklus mize kopirovat politicky cyklus. Casteénym kli¢em k pochopeni hospodai-
ského cyklu je porozuméni motivacim politikt v jednotlivych fazich politického cyklu.
Ke konci kapitoly je diskutovana efektivnost vladnich zasahti a zasaht centralnich bank.

Osma kapitola vypravi ptibéh Internetové horecky (1997-2001). Hlavni pficinu
autor spatiuje opét v prilivu ,,levnych® penéz (umoznény politikou FEDu — politikou sni-
zujicich se urokovych sazeb), proudicich predevsim smérem k internetovym start-uptim.
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V souvislosti s touto bublinou spojenou s inovaci se do centra zajmu akademického
zkoumani zacala navracet teorie N. D. Kondratjeva o tendenci ekonomiky vyvijet se
v dlouhych technologickych cyklech. J. A. Schumpeter se pfi tvorb¢ teorie o ,kreativni
destrukci® inspiroval prave z teorie N. D. Kondratjeva. Ne vSechny firmy, které byly
soucasti internetové bubliny, po jejim splasknuti zanikly. V zavéru kapitoly autor pfi-
dava dovétek o tzv. ,,drzacich®, tj. firmach, které ustaly propad provazejici splasknuti
bubliny a které dnes vykazuji excelentni vysledky. Nékterym investorim se na bubliné
podaftilo vyd¢lat, jini vSak utrzili vyznamné ztraty. Z vyse uvedeného vyplyva devaté
ponauceni: ,,Bubliny maji vitéze a porazené®, a to vzdy.

Devata kapitola je z vétsi ¢asti vénovana posledni finanéni krizi — Velké recesi
(2007-2015). Vzdy ,,zalezi na piibeéhu* zni desaté pouceni autora, ktery nasledné pre-
zentuje Ctyfi piibéhy o moznych pric¢inach této krize. Nejprve vypravi piibéh o bubliné
tvofené hypote¢nimi uvéry z novych ,,levnych* penéz, poskytovanych za nizkou uroko-
vou sazbu a za akceptovani vyssiho rizika. Druhy ptib¢h vypravi o finanéni spekulaci,
ktera ale podle autora neni pfi¢inou, ale pouhym symptomem bubliny. Hojné vyuziva-
nym instrumentem ke spekulaci byl Credit Default Swap (CDS), ktery se stal neodmys-
litelnym symbolem této krize. Tteti pfibéh vypravi o ratingovych agenturach, o jejich
mechanismech fungovani a o tom, jaky podil na krizi plynul z jejich selhani. Ctvrty
ptibéh je vypravénim o Alanu Greenspanovi (tehdejsi guvernér FED) a aplikované
politice FEDu predchazejici krizi, nutnosti zvySovat rokové sazby z pohledu zajisténi
primarniho cile FEDu a diskuse ohledné celkového podilu na vyvoji vySe zminované
bubliny.

Desata, posledni kapitola knihy je vénovana tzv. ,,v§ebubliné“. Z knihy D. Strou-
kala vyplyva, ze svétova ekonomika se od skutecného dna nikdy neodrazila. Nachazime
se tedy v jedné velké, centralnimi bankami neustale dofukované bubliné. Zavére¢na
kapitola je autorovym vyhledem do mozné budoucnosti, prezentované prostifednictvim
vSech deseti doporuceni plynoucich z kapitol knihy v aktualizované formé, v¢etné rad
Ctenaftim, jak se na krizi v budoucnu 1épe pfipravit.

Z celé knihy je zfejmy autortv Siroky rozhled a nadhled nad danym tématem.
Autor se opira o vyznamné publikace od znamych ekonomti jak z ddvné minulosti, tak
z aktualniho obdobi. Misty navrstvuje rizné — na prvni pohled mezi sebou nesouvise-
jici — ptibehy, z ¢ehoz si méné zb&hly Ctenar mize vyvodit mylné zavéry. Ackoliv moje
recenze obsahuje nékteré pripominky ke struktuie i obsahu knihy, povazuji tuto pub-
likaci, seznamujici $ir§i vefejnost s ekonomii popularné nauénym zpisobem, za pfi-
nosnou. Podobné knihy pfispivaji ke zvySeni finan¢ni gramotnosti spole¢nosti a jejimu
povédomi o ekonomickém vyvoji a mohou také prilakat nové zajemce o hlubsi studium

ekonomie.
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