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Piedmluva

Uplynulo dvacet pét let a ¢tyfi mésice od pocatku mé kariéry ve svété investic. Za tu
dobu jsem zazil sérii riznych finan¢nich krizi, péknou fadku klientd nejriznéjsiho
druhu, byl jsem u zakladani ¢tyf investicnich spolecnosti a zazil fadu zajimavych pro-
jektt, usp&snych i téch méné zdatilych. (Uspé&snych bylo vice.)

Neuvadim to, abych se chlubil. Mnoho lidi dosahlo vétsich uspéchli béhem kratsi
doby. O svoji kariéfe pisi proto, ze kdybych tenkrat, v roce 1993, mél znalosti, které
mam dnes, muj profesni rst by byl nesrovnatelné rychlejsi. Pred dvaceti péti lety ovsem
nebylo odkud Cerpat. Ackoli jsem piecetl vSechny zahrani¢ni uc¢ebnice v knihovné
Vysoké skoly ekonomické, nenasel jsem, co bych potieboval nejvice.

Naopak, pfilisna diveéra v akademické teorie me stala hodné€ penéz, zejména v roce
2000. V¢ril jsem tehdy akademickym pouckam, Ze bubliny neexistuji, vyvoj trhu ne-
Ize nijak predpovidat a Ze trzni ceny v kazdém okamziku odrazeji vSechny dostupné
informace.

Velka chyba.

Nastésti se mi podafilo slozit reparat z investi¢ni praxe v nasledujicich letech, kdy
jsem financ¢ni teorii podstatné prehodnotil. Ale zpét k tématu. V roce 1993 mi chybéla
struéna, jasna a prakticka publikace, ktera by mi vysvétlila, jak trhy funguji skutec-
né —nejen teoreticky —, jak se vyrovnat s vyskytem trznich bublin, jaké indikatory jsou
skutecné uzitecné a jakym investicim se vyhnout. Knizka, jako je tato. Kdyz jsem ji za
celé ctvrtleti nikde nesehnal, musel jsem si ji zkratka napsat sam.

Ctenattim pieji méné komplikovanou cestu k iispéchu, neZ jakou jsem mél sam.

Kostelec nad Labem, 1. Fijna 2018
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Strucna historie investic

Mozna4 si polozite otazku, pro¢ nas ma zajimat néco, co bylo v minulém a pfedminulém
stoleti a co uz davno neni pravda. Odpovéd’: Ve financich plati, Ze prakticky vSechno se
uz nekdy v historii stalo. Velmi malo jevi je skutecné novych. Nastupy novych techno-
logii, zmény dani, liberalizace nebo omezovani obchodu, znarodiiovani a privatizace,
hospodaiské konjunktury a krachy, vSechno uz tu bylo nejmén¢ nékolikrat.

Finance nejsou jako vyvoj polovodi¢ovych technologii, nukledrni fyzika nebo bio-
technologie, kde neustale ptichazeji nové objevy. Ve financich obvykle staci sdhnout
do ptihradky se spravnym letopoctem a najdeme historickou obdobu déja, které prave
probihaji kolem nas. Znalost historie ndm nejen pomiize pochopit, jak se svet dostal
do dnesniho stavu, ale i to, co se muze stat v budoucnosti. Historie ma totiz tendenci
se opakovat, byt nikdy ne doslova.

Je to proto, ze finan¢ni trhy odrazeji lidskou podstatu a ta je neménna. Mohou
prichazet nové ideologie i nové technologie, ale udalosti kolem internetového boomu
v roce 2000 v zasad¢ sledovaly stejny scénat jako vyvoj trhu béhem euforie z zeleznic
v 19. stoleti. Krize 2008 mohla vypadat jako néco nebyvalého, ov§em pouze pro pozoro-
vatele, ktefi nevédeli nic o letech 1931 a 1874. Novinkou byl pouze fakt, ze rozhodujici
autority se ve své reakce alespon ¢astecné z historie poucili — coz je potéSujici skutecnost
a zaroven doklad, ze studium finan¢ni historie mé smysl. A technologie blockchainu?
Znalci cennych papird, které jsou doopravdy vyti§téné na papite, znaji termin ,,rubopis®,
coz je v zasade totéz, pouze realizovano tradicnéjsi technikou.

Tato publikace nemize odpovédét na vSechny otazky vzhledem ke své strucnosti.
Zameétime se na jedno nebo dvé hlavni témata: jaké byly hlavni ekonomicko-finan¢ni
udalosti poslednich tii staleti a jak se odrazily na vynosnosti akcii, dluhopist, piipadné
nemovitosti, co se délo s ménami a urokovymi sazbami. Nemize jit o vycerpavajici
vycet vSech jevi — spiSe o zakladni orienta¢ni mapku, ktera vam poskytne hruby prehled.
Véiim, Ze i tak to pro mnohé ctenaie bude objevna cesta.
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Klasické obdobi: zlaty standard (do roku 1914)

Dlouho panovala ve finanénim svété jedna jistota: dolar, libra, frank, marka nebo
rakouska koruna obsahovaly fixni mnoZzstvi zlata nebo stfibra. Tyto mény byly za
zlato nebo stiibro pfimo sménitelné. Navzajem mezi ménami fungovaly dlouhodobé
stabilni pfevodni pomeéry, které byly jen vyjimecné naruSovany devalvacemi nebo
revalvacemi.

Bankovni systémy v tomto obdobi — které¢ zhruba trvalo od poloviny 19. stoleti az
do pocatku prvni svétové valky v roce 1914 — byly pievazné neregulované a postradaly
statni garance. To mélo jednu vyhodu a jednu nevyhodu. V dobach konjunktury nic
nebranilo rtstu, ale v dobach krizi naopak nic nebranilo fet€¢zovym krachtim bank.
Tyto bankroty se pielévaly do primyslu a stavebnictvi s drtivymi socidlnimi dopady.
Neni ndhodou, ze marxismus vznikl pravé v tomto obdobi: jednou z jeho centralnich
tezi byla hypotéza o stale se prohlubujicich cyklickych krizich, které jednou kapi-
talismus znici.

Dominantni udalosti druhé poloviny 19. stoleti byla Velka hospodaiska krize, které si
zaslouzi specialni podkapitolu. Pravé ona totiz mohla za rozsifeni popularity marxismu,
ona zménila politickou orientaci Némecka, a tim padem i historii Evropy.

Nés vsak v této publikaci zajimaji v prvni fad¢ investice: do akcii, dluhopist, pfi-
padné nemovitosti.

Zacnéme s dluhopisy. Obdobi 19. stoleti az do roku 1914 bylo ve vétsing vyspélych
zemi celkem radostnym obdobim pro majitele statnich dluhopist. Ti méli zaruCeny
bezpeéné piijmy a diky dlouhodobé trvajicimu vSeobecnému poklesu cen (diky glo-
balni konkurenci a ristu produktivity pramyslu) postupné rostla i kupni sila vynost
z dluhopisovych kupond, i kdyz sazby ziistdvaly dlouhodobé stabilni.

Jak je ziejmé z nasledujiciho grafu tirokovych sazeb americkych federalnich dluho-
pist, vynosy mély tendenci postupné klesat a az do roku 1918 se nedélo nic ,,divného®.
Dokonce ani niciva valka Severu proti Jihu se na trzich dluhopist pfili§ neprojevila.
(Mluvime o americké Unii; Konfederace méla mnohem bouflivéjsi finan¢ni historii se
Spatnym koncem. Konfederace byla hospodarsky slabsi a nedokézala financovat své
vale¢né potieby. Proto Jih prohral valku.)
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Vynosy britskych dluhopisti s nekonec¢nou dobou splatnosti (nekoneénost trvala
fakticky do roku 2015, kdy je britska vlada pfedcasné splatila v souladu s prospektem
emitenta) jsou ziejmé z nasledujiciho grafu: sledujte modrou &aru. Cervena zobrazuje
nominalni hodnotu britského vladniho dluhu.

Britsky statni dluh a mira vynosu dluhopisii s nekonecnou dobou splatnosti

Grvan Brirsin Goversaent Dvbt (CVGBRDEET) 72 Usited Kingdom 2.5% Consel Vi (IGGERCD)

Z grafu je nadherné patrné, jak se rust statniho dluhu zastavil po napoleonskych
valkach. Diky tomu, Ze pfibyvalo investorl (a penéz), zatimco objem dluhopisii na
trhu zistaval viceméné konstantni, rostla jejich cena, a tudiz klesala Grokova sazba
téchto dluhopisi. Rekordnich cen dosahly britské dluhopisy v roce 1897. Pak urokové
sazby rostly a ceny zacaly klesat, nebot’ nalez velkych zlatych zasob v Kalifornii vedl
k ocekavani vyssi inflace. (Ano, mé€nova politika v 19. stoleti nebyla fizena centralnimi
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bankami, nybrz objevy lozisek zlata. To je velky rozdil oproti dnesku. Dfive byly im-
pulsy expanzivni ménové politiky fizeny ndhodnymi objevy zlatych nalezist’; nyni jsou
fizeny jen ¢asteéné nahodnym impulsivnim jednanim centralnich bankétt. Pokrok je
zfejmy.)

Jinym faktorem, ktery ovliviioval ménovou politiku, byly vélky. V obdobi valky
mohl byt docasné suspendovan zlaty standard (sménitelnost mény za zlato a cizi mény),
byly vydavany nekryté bankovky a inflace rostla. Zajimavy diisledek na ménovou po-
litiku méla porazka Francie v roce 1871, kdy si Némecko nechalo zaplatit gigantickou
vale¢nou pokutu — vice o této udalosti pozdéji v prislusné podkapitole.

Jak vypadaly vynosy akciovych trhi béhem 19. stoleti? V prvni fad€, tehdejsi burzy
vypadaly vyrazné jinak neZz ty soucasné, pokud jde o zastoupeni odvétvi a diverzifika-
ci. Prvni moderni burza oteviena pocatkem 17. stoleti v Amsterdamu méla zpocatku
jediny ukol: obchodovat s akciemi holandské Vychodoindické spole¢nosti, kterd z to-
hoto divodu burzu vlastn¢ zalozila. Tehdejsi investofi neméli pfili§ na vybér — slovo
,,diverzifikace™ jisté nepattilo do jejich bézného slovniku!

Jeste velmi dlouho poté byly svétové burzy omezeny na n¢kolik malo odvétvi a né-
kolik desitek firem. V Evrop¢ dlouho dominovaly obchodni spole¢nosti: jiz zminéna
holandské Vychodoindicka, dale britska Vychodoindicka, Spole¢nost jiznich moii (ktera
zkrachovala a ve které i Isaac Newton pfiSel o penize) a n€kolik malo dalSich.

Tyto obchodni spolecnosti si ovSem nesmime predstavovat jako skupinu mana-
zeru, ktefi z teplé kancelaie rozesilali objednavky a faktury. Britska Vychodoindicka
spolecnost (East India Company) napiiklad po desitky let vlastnila velkou ¢ast Indie
(s pravem vybirat dan¢) a méla dokonce vlastni armadu, jejiz pocetni stav dosahl v roce
1844 celkem ¢tvrt milionu muzi. Tato armada bojovala v nékolika valkach a podstatné
ovlivnila britskou historii. Mame-li dnes pocit, ze Apple, Google nebo Facebook jsou
skutecné mocné sily, proti obchodnim spole¢nostem minulosti to jesté nic neni!

Ale u East India Company jesté chvilku ziistannme. Jeji historie ukazuje, co se stane
velkym spolecnostem, které vzbudi nezadouci pozornost vlady.

,, O zaniku spolecnosti rozhodla samotna Britanie, “ pisSe historik a ekonomicky
novinat Rob Wile, ,, nebot’ tovarny na severu Anglie udélaly ze zemé prumyslovou
velmoc. Kromé toho rostouci zZivotni urover, kterou spolecnost pomohla zvednout, vy-
tvorila novou tridu obchodnikii, kteri zacali lobbovat v parlamentu za rovny pristup
k zahranicnim trhuim. Dokonce anglikanska cirkev prispéla k padu spolecnosti tim,
Ze uspésné lobbovala za zalozeni biskupstvi v Indii; spolecnost tam drive zakazovala
misionarské aktivity.
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Vroce 1833 akcionari formalné akceptovali znarodnéni spolecnosti parlamentem.
Jako kompenzaci ziskali zaruku dividendy po dalsich dvacet let. (...) Vvoce 1858 vidada
spolecnosti v Indii skoncila v dusledku povstani; britska koruna se stala primou viadkyni
Indie. Prvniho cervna 1874 byla East India Company rozpusténa. *

Akcionati obdrzeli ndhradu 200 liber za akcii, coZ nebyla Spatnd cena. Nicmén¢
historie nas uéi, Ze zadny strom neroste do nebe. Cim vétsi spoleénost, tim vétsi poten-
cialni problémy — a ani ¢tvrtmilionova soukroma armada nestaci.

Vyvoj akcii britské Vychodoindické spolecnosti, 1693—1874
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Kromé obchodnich spole¢nosti behem prvni poloviny 19. stoleti patfily burzy vlastné
jen dvéma odvétvim: bankam a Zelezni¢nim spole¢nostem. Banky pattily ke kapitalové
nejsilngj$im spolecnostem a zeleznice byly tehdy stejné diilezité jako dnes automobilky,
telekomunikace a pocitate dohromady — bylo to klicové odvétvi, vrchol modernosti
a motor pokroku.

Nasledujici graf ukazuje vyvoj struktury amerického akciového trhu podle podilu
kapitalizace jednotlivych odvétvi. Spojené staty nemeély zadnou kolonialni obchodni
spolecnost — samy se teprve neddvno osvobodily. Kromé toho nepottebovaly kolonie, na
Zapade byl vice nez dostatek fidce osidlené puidy. (Ne, nebudeme zde moralné a prav-
n¢ hodnotit truchlivou historii severoamerickych indidnt, ani mnohdy jesté krvavejsi
historii indiant v Jizni Americe.)

Je zfejmé, Ze prumysl zacal mit vétsi vyznam teprve az koncem 19. stoleti. Mimo-
chodem, index Dow Jones Industrial zacal byt publikovan v roce 1896 a stale patfi
k nejznaméjSim indextim na svéte, i kdyz jeho slozeni se od té doby zménilo k nepoznéni.
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United States sectors 1800 to 2018
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[___ Finance total: 131,080,720.51 Transperts total: 12,654,213.51 Utilities total: 25,322,358.77

[ consumer Discretionary total: 67,343,125.38 [ Real Estate total: 15,638,405.06 [ industrials total: 56,771,294.94

. Marerials total: 43,432,927.16 . Consurner Staples total: 62,011,387.59 . Energy total: 78,451,239.84
Communications total: 108,592,881.88 || Information Technclogy total: 79, 704,004.42 . Health Care total: 68,896,568.24

Zdroj: Global Financial Data

Naproti tomu Dow Jones U.S. Railroads Index, ktery se v soucasnosti sklada jiz
jen ze sedmi akcii, sleduje jiz jen hrstka specialisti. Mozna je to $koda, protoze i ,,za-
staralé* odvétvi mlize nést famozni vynosy: 15,5 procenta ro¢né€ od cervence 2001 do
Cervence 2018 je impozantni vykon, navic pii piekvapivé nizké volatilité! (Ale pozor
na odvétvové indexy, jesté si o nich néco povime pozdéji.)

Jaké byly primérné vynosy akciovych trhit béhem éry klasického zlatého stan-
dardu? Podle 0daja profesora Roberta Shillera, které zachycuji obdobi 1871-1914,
¢inily 11,84 procenta ro¢né, ptficemz 5,03 procenta pfipadalo na dividendové vynosy.
Primérna volatilita dosahovala 15 procent ro¢né, coz je prakticky stejna hodnota, jaka
byla pro americky akciovy trh typicka i béhem 20. stoleti az do soucasnosti — samoziej-
mé hovotime o primémé hodnoté, nikoli o vyjimecnych hodnotach volatility béhem
finan¢nich krizi.

Kdyz je fec o financnich krizich, obdobi od roku 1870 do roku 1910 na né bylo
bohaté. Vazné bankovni krize se v USA odehraly v letech 1873, 1884, 1893 a 1907,
v Némecku v letech 1873, 1880, 1891 a 1901. Vysoka frekvence krizi se zdala potvrzo-
vat Marxovu teorii o konci kapitalismu, ktera se tehdy dostavala do mody. Naproti tomu
inflace spotiebitelskych cen rostla jen béhem valecnych dob (1812 — valka s Velkou
Britanii, 1861 — valka Severu proti Jihu.)

Jinak cenova Groven zustavala stabilni, anebo dokonce mirné€ klesala. Podle oficial-
nich udajti z amerického Bureau of Labor Statistics, ceny v roce 1914 byly 0 43,18 %
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niz8i nez ceny v roce 1814. Dolar zaznamenal primérnou deflaci v hodnoté 0,56 %
rocné.

Pro srovnani, o sto let pozdé&ji. Ceny v roce 2014 byly o 2 267,36 % vySssi neZ ceny
v roce 1914. Dolar zaznamenal primérnou inflaci v hodnoté 3,21 % rocné.

Dolar pritom béhem 20. stoleti patfil mezi stabilngjsi svétové mény!

Ale tim se jiz dostavame do uplné jiné éry.

Neémecko je tajuplna a tézko pochopitelna zemé. Na jedné strané vynika ve vSech obo-
rech primyslu, na které si vzpomenete, a to jiz od 19. stoleti. Maloktery narod se mtize
pochlubit takovym poctem vynikajicich védct, inZzenyrd, konstruktérd a vynalezct jako
praveé Némci. Totéz plati pro podnikatele, od t€ch nejvétsich az po zivnostniky.

Na strané druhé je podivné — dokonce nepochopitelné — kolika zasadnich strategic-
kych chyb se Némci dopustili ve sféfe financi, at’ jde o ménovou politiku, rozpoctovou
politiku nebo komer¢ni bankovnictvi. Pro kapitalové trhy to plati rovnéz. Némci maji vel-
kou tradici katastrofalnich finan¢nich omylt, ktera pravdépodobné jesté neni ukoncena.

Vratme se nyni do roku 1871, kdy Cerstvé sjednocené Némecko drtivé porazilo Fran-
cii. Slo o prvni a zaroveti posledni valeéné vitézstvi sjednoceného Némecka — v mnoha
némeckych méstech dodnes najdete hrdé pamatniky z roku 1871.

Krom¢ anexe Alsaska a Lotrinska si Berlin nechal zaplatit vale¢nou pokutu v ohro-
mujici vysi pét miliard frankl ve zlaté. Je problematické vycislit, kolik by to bylo
v dnesnich penézich, ale podle vypocti modernich ekonomti (Michael B. Devereux
a Gregor W. Smith) se jednalo o pfispévek ve vysi 20 procent némeckého HDP po dobu
tii let. (Pro srovnani: zkuste si pfedstavit, ze by ceska vlada dostavala financni dotaci
o velikosti 1 260 miliard korun po dobu tii let bez vazby na konkrétni ucel!)

Neémci uvazovali pfimocafte: cilem bylo na vyhrané valce vyd¢lat a zaroven oslabit
Francii. Oslabit Francii se vSak nepodafilo. Francie zaplatila rychle a ptekvapivé snadno,
jeji ekonomika nebyla nijak podstatné dotéena. Existuje dokonce nazor, ze Francii tato
pokuta paradoxné€ pomohla: ptispéla k rozvoji dluhopisového trhu a omezila schopnost
vlady nepromyslen¢ utracet.

V Némecku tento pfiliv penéz vyvolal mimotadny investi¢ni boom. Vlada stahla
stiibrné tolary a zavedla zlatem krytou ménu. Penézni zdsoba vzrostla béhem tii let
z 254 miliontt marek na 762 milionti — doklad, ze i zlatem plné krytd ména mize byt
infla¢ni (coz Némce tehdy viibec nenapadlo; zili v prostém piesvédceni, ze ¢im vice
penéz, tim lépe).

Penize se rychle dostaly do soukromého sektoru a zacalo se s nimi podnikat: primysl,
stavebnictvi, burza, vSe $lo rychle nahoru. Podobné tomu bylo i v Rakousku, které bylo
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s Némeckem tésné hospodarsky spjato. Obdobi do roku 1874 je dodnes oznacovano
jako griindersky kapitalismus. Tykal se i ¢eskych zemi, napiiklad Prvni Ceskomorav-
ska tovarna na stroje v Praze (pozd&jsi CKD) byla zaloZena pravé v roce 1871. Mezi
vyznamnymi spolecnostmi zalozenymi v oné dob¢ byla i dodnes fungujici Deutsche
Bank, ale k ni se vratime az o nékolik krizi pozdé&ji.

Jenomze ani cisaf Vilém 1., ani kancléf Bismarck si neuméli predstavit disledky
této velké konjunktury. Ve financich vzdy plati, ze nadbytek kapitalu vede ke ztratovym
investicim, at’ uz jsou financovany tivérem nebo upisem akcii. V tehdejsim Némecku
a Rakousku se uvérovalo a upisovalo vskutku hojné. Némecky diplomat Arthur von
Brauer napsal v roce 1872, ze ,, Berlin plave v penézich a prepychu. Kazdy, od slechticii
po délniky, hraje na burze.

O dva roky pozd¢ji byla scéna radikalné odlisna. Krize zacala padem akcii na viden-
ské burze dne 9. kvétna 1873. Thned se dostavila bankovni krize v Rakousko-Uhersku,
Némecko nasledovalo v zati 1873. Von Brauer komentoval tehdejsi situaci v Berling
roku 1874 takto:

., Neslavné prosluli griindersti milionari se stali Zebraky; nemdlo z nich bylo ve
vezeni. Délnici byli bud’ nezaméstnani, nebo pracovali za hladové mzdy. Celé mésto
bylo depresivni a nestastné.

Krize se ze stiedoevropského prostoru rozsitila do celého tehdejsiho vyspélého svéta,
v¢etné Britanie a USA, byla nezvykle hluboka a hlavné dlouha. Némci nevédéli, jak na
ni reagovat. Neexistovala centralni banka jakozto vétitel posledni instance s moznosti
poskytovat zachranné Gveéry: Némecko mélo az do roku 1876 celkem 38 bank, které
m¢ély licenci pro emisi penéz.

Prikopnik spofitelnich druzstev a némecky politik Franz Hermann Schulze-Delitzsch
tehdy napsal:

, Léta plynou a ditvera, kterd je dusi veskerého zdravého obchodu, se stdle nechce
vrdtit. Stale se nedari zlomit kletbu, kterd tizi nase hospodarstvi. Selhani nepoctivych
podnikii je ndasledovano bankroty ostatnich, které nesou ndasledky jejich ztrat. Dokonce
i firmy, které by se za normalnich podminek mohly zotavit ze Skod, zacinaji padat, nebot
objem trzeb zaostava i za temi nejskromnéjsimi ocekavanimi. *

Krize v Némecku trvala az do roku 1879, ale jeji dozvuky ve svéte byly patrné dokon-
ce jesté po roce 1890. Diusledky byly ohromné. V Némecku krize vyvolala odpor proti
hospodaiskému liberalismu. Némecko totiz prakticky soucasné s pfilivem francouz-
skych pen¢z podstatné liberalizovalo obchod a podnikatelské podminky. Osvobozeni
ekonomiky od cel a zastaralych cechovnich reguli samo o sob¢ za krizi nemohlo. Ovsem
v konzervativnich kruzich byly liberalni reformy oznaovany za zdroj zla. (Mozna ndm
to pfipomina zcela nedavnou historii, nejen némeckou.)
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poradky — se stali socialisté, ktefi usilovali o zni¢eni systému. Prvni dil Marxova Ka-
pitalu vySel v roce 1867. Ve svétle krize, ktera nasledovala jen o nékolik let pozdéji,
musel mnoha soucasnikiim ptipadat jako genialni, prorocka kniha.

Dnes vime, Ze Marx sice povrchné popsal krizi z nadvyroby, avSak nevénoval po-
z vojensko-politického rozhodnuti vlady. Podobn¢ marxisté i mnozi nemarxisticti poli-
tici ignorovali skute¢né ptic¢iny dalSich krizi béhem 20. a 21. stoleti, které¢ byly obvykle
zptsobeny chybnou (pfili§ expanzivni) ménovou politikou centralnich bank.

Bez némecké krize let 1873—1879 by se marxismus nikdy nestal silou, ktera ovladla
velkou ¢ast svéta béhem dvacatého stoleti. Kdyby se vitézné Némecko rozhodlo v roce
1871 pro podstatné mensi valecné reparace, svét by mozna nikdy neslysel o Leninovi,
Stalinovi, Maovi, Pol Potovi a dalSich komunistickych hrtizovladcich.

A velmi pravdépodobné by neslysel ani o Hitlerovi, nebot” jednim z dasledkt né-
mecké hospodarské krize byla i prvni velka vlna antisemitismu v novoveké historii
Némecka. A jak vypadaly vynosy akcii béhem krize? Némecky akciovy index z té€ doby
neni k dispozici, vime vSak, jak se vyvijely britské akcie.

Cenovy index britskych akcii behem Velké krize pocinaje rokem 1874
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Rist cen akcii byl vsak jen ¢asti celkovych vynost z vlastnictvi akcii v 19. stoleti.
Primérné dividendové vynosy v Britanii byly velmi podobné americkym. Vyplacet
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dividendy nebyl problém, protoze tehdejsi mira zdanéni pfijma byla velmi pratelska.
Konfiskativni vale¢na rozpoctova politika byla jesté véci budoucnosti — tragického
20. stoleti.

Dividendové vynosy britskych akcit, 1890—1903
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Zdroj: The British Stock Market and British Economic Growth, 1870-1914.
Richard S. Grossman, J. Bradford De Long, December 1996

Pouceni a zavéry pro dnesek
Pro¢ jsme vénovali tolik prostoru historii, kterd je davno pry¢ a ktera se uz nikdy ne-
vrati? Z nékolika diavodu:

o Ne¢které historické epizody se mohou opakovat — v novych realiich, v obménéné
podobg, ale vse jiz svét jednou vidél.

o Naptiklad krize roku 1873, ktera se opakovala v letech 1931 a 2008.

e Historie ukazuje, Ze je mozna i jina ,,verze svéta“ nez ta, kterou zname.

e Historie téz ukazuje, Ze zmény mohou nastat piekvapivé rychle.

e Zaroven vSak plati, Ze n¢ktera fakta maji obecnou platnost pro rtizna historicka obdobi.

e Predevsim ale historie ukazuje, jak lidé (trhy i staty) reaguji na rtizné situace, jak se
postupné méni chapani svéta a kam sveét mozna smétuje.

Abych byl konkrétni — zde je n¢kolik charakteristik obdobi zlatého standardu, které
miizeme srovnat se souc¢asnosti.

B Kryti meény cennym kovem bylo prioritou
Béhem obdobi zlatého standardu bylo prvoradou prioritou udrzovat zlaté kryti mény.
Bylo tomu podfizeno vSe: centralni banka nebo ministerstvo financi (nezavislost central-
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nich bank tehdy neexistovala) byly ochotny umysIné zptisobit recesi, jen aby zabranily
devalvaci mény a inflaci. Bylo to sice skvélé z hlediska drobného stradala, ne tak skvélé
z hlediska finan¢ni stability a makroekonomickych vysledku.

V ekonomii tehdy rozhodovali pfedevSim pravnici. Ti chapali zavazek statu kryt
bankovky zlatym obsahem jako néco posvatného, nedotknutelného a neporusitelného —
jako jednostranné poruSeni smlouvy statu s obcanem, jako platebni neschopnost statu.

Dnesni vnimani ménové politiky nemize byt vice odlisné. Ména je chapana jako
hra s Cisly, centralni banka maze hrat tuto hra tak, jak jeji vedeni uzna za vhodné. Vy-
sledky jsou ziejmé.

Dlouhodobé nizka inflace
Vysledkem pravnicky striktni interpretace zlatého (pfipadné stfibrného) standardu byla
obdivuhodna cenova stabilita. Dolar mél v roce 1914 o0 43 procent vyssi kupni silu nez
o sto let diive; britska libra byla o 31 procent silnéjsi.

Obcasné financni krize (bankovni krize, ménové krize)
Nizk4 inflace nebyla zdarma. Cas od ¢asu nastala bankovni krize, kterou centralni ban-
ka nemohla vyfesit, nebot’ zachrana bank pomoci nekrytych penéz nebyla z pravnich
divodt mozna. Jedinou situaci, kdy centralni banka sméla tisknout nekryté penize, byl
vale¢ny stav.

Bankovni krize vznikaly proto, Ze Cas od Casu néktera banka neméla dostatek hoto-
vosti, aby pokryla své zavazky. Pokud zkrachovala, neexistoval zachranny mechanis-
mus, ktery by zabranil §ifeni paniky na dal§i banky.

Liberalni ekonomika
Dnes jsme zvykli, Ze kazdy aspekt lidské ¢innost je sesnérovan nejriznéjsimi zakony,
vyhlaSkami nebo jinymi normami a kontrolovan nékterym z cetnych ufadi. Pokud na
néco ndhodou chybi regulace nebo Gfad, mame tendenci byt nervozni. Zvykli jsme si
na kulturu ,,co neni dovoleno, je zakazano, a co je dovoleno, je regulovano a n¢koli-
kanasobn¢ zdanéno.*

Zapad vSak az do roku 1914 nebyval takovy. VétSina hlavnich svétovych ekono-
mik byvala ekonomicky liberalni, coz je ostatné diivod, proc¢ se tyto zemé vibec staly
hlavnimi svétovymi ekonomikami.

Dnes jsme zvykli, ze stat prerozdéluje zhruba tietinu az polovinu hrubého domaciho
produktu; pied prvni svétovou valkou se jednalo o né€kolik procent. Diky nizké danové
zatézi a neregulovanému kapitalismu Zapad zbohatl a stale zistava bohatym, ackoli jiz
ztratil velkou Cast sil, které mival diive.



20 /

Nizke urokové sazby
Urokové sazby byvaly béhem éry zlatého standardu nizké a pomérmé stabilni. Neexisto-
vala Zadna ménova politika v dne$nim smyslu tohoto terminu. Stabilitu v§ak narusovaly
prilezitostné financni krize, které byvaly Castéjsi nez v soucasnosti.

Strukturalni zmeny
Béhem 19. stoleti doslo k zdsadni zméné struktury ekonomiky a akciového trhu. Primy-
slova revoluce nejprve vynesla na vysluni zajmu Zeleznice. KdyZ toto odvétvi obsadilo
veEtsi Cast burzovni kapitalizace, zacalo samo postupné vyklizet pozice nové vzniklym
odvétvim. Konkrétné naptiklad nové vzniklému automobilovému primyslu a teleko-
munikacim.

Kdyz se podivame na graf cen akcii britskych Zelezni¢nich spole¢nosti v 19. stoleti,
vidime podobnou historii, jakd se opakovala kolem roku 2000 s americkym indexem
technologickych spolec¢nosti NASDAQ: vzestup a pad. Méni se realie, méni se odvétvi,
meni se struktura burzovni kapitalizace, ale psychologie trhu zlstava stale v zasadé
stejna. To je mozna nejvyznamnéjsi poznatek ze studia financni historie. Mnohdy se
staci podivat do historie, abychom védéli, co se déje dnes.

Akcie britskych zeleznicnich spolecnosti
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Priklad: V dobé€ psani tohoto textu trzni kapitalizace spole¢nosti Apple piresahla
1 000 miliard dolarti a je vétsi nez cely sektor materialti, nemovitostnich akcii, tele-
komunikaci a sitovych odvétvi v USA. Jsme svédky strukturalni zmény amerického
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akciového trhu smérem k odvétvi informacnich technologii, coz zahrnuje 1 obchodovani
na internetu (Amazon) nebo socialni sité (Facebook).

Zdali akcie zminénych spole¢nosti budou sledovat vzor Zelezni¢nich akcii béhem
19. stoleti, se teprve ukaze, ale d&jiny napovidaji, ze Zadny strom neroste do nebe. To je
moznd hlavni pouceni z historie kapitalovych trha do roku 1914.

Velka valka a jeji dasledky (1914-1928)

Admiral John ,,Jackie* Fisher, velitel britského namotnictva, pfedpovédél v roce 1911,
ze v tijnu 1914 za¢ne valka. Tou dobou totiz mél byt otevien Kielsky kanal, ktery by
umoznil némeckym vale¢nym lodim volnou cestu mezi Baltskym a Severnim motem.
Tim by Némecko ziskalo zasadni strategickou vyhodu a nastal by vhodny Cas pro vy-
hlaseni davno planované valky.

Admiral Fisher nem¢l o agresivnich timyslech Némecka sebemensi pochybnosti
a jeho odhad byl témer dokonaly: valka zacala jen o tfi mésice dfive, a to pouze proto,
ze Némci urychlili prace na stavbé kanalu. Jeho odhad ukazuje, ze kli¢ové historické
udalosti 1ze v nékterych piipadech ocekavat, pokud presné znate mysleni, ¢iny a schop-
nosti klicovych aktér. Mimochodem, termin ,,svétova valka* (Weltkrieg) se poprvé
objevil v korespondenci némeckého polniho marsala Alfreda von Waldersee jiz v roce
1887. Svétova valka nepfisla jen tak nahle, byla dlouhodobé planovéna.

Velka valka znamenala zasadni zlom ve vSem: v socialnich otazkach, v politice, v me-
nové politice, v rozpoctové politice, zkratka ve vSech oblastech spolecenského Zivota.
Technické inovace jako valecné letectvo, tank nebo bojové plyny nechavam v této
publikaci stranou.

Bez Velké valky by nebylo bolsevické revoluce v Rusku ani pozdéjsiho vzniku
sovétského bloku. HiroSima by byla jen obycejné mésto v Japonsku a Osvétim bezvy-
znamny polsky zapadakov. Cina by neprogla hriizami Maova ,,Velkého skoku vpied®
a ,,Kulturni revoluce®. Britské impérium by se rozpadlo mnohem pozd¢ji a nastupnické
staty by pravdépodobné byly bohatsi a 1épe spravované. Svét by se vyvijel jinak, velmi
pravdépodobné 1épe.

Zustanme vSak nyni v obdobi Velké valky a kratce po ni. Pro¢ vlastné Némci §li do
tak velkého konfliktu?

Zakladni vysvétleni je ekonomické. Némecko bylo zac¢atkem 20. stoleti nejvyspélejsi
evropskou zemi, jejiz pramysl piedstihl Britanii, Francii a vSechny dal$i staty. Némci
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ale vzhledem k pozdnimu sjednoceni (1871) nestihli vybudovat ,,pofadnou‘ kolonialni
tisi jako ostatni velmoci. Citili potiebu ziskat trhy, nebot’ némecké zbozi nardzelo vsude
ve svété na celni bariéry. Rakusané na tom byli podobné.

Historik Niall Ferguson vysvétluje, Ze strategickym cilem Velké valky nebyla ge-
nocida ,,ménécennych narodu a vlastn¢ ani Zivotni prostor — cilem bylo vybudovat
cosi jako Evropskou unii, kde by se némecka ekonomika mohla pln¢ rozvinout diky
zruseni celnich a jinych bariér.

Tohoto cile Némecko dosahlo az v moderni dobé, kdy si Némci kone¢n¢ uvédomili,
ze je levngjs$i a méne rizikové koupit si své protivniky, nez je porazit vojensky.

Vynechme samotny prubéh Velké valky, nebot’ nejde o téma této publikace. Lze
nicmén¢ konstatovat méné znamy fakt, ze Némecko prohralo valku nejen kviili chybné
vojenskeé strategii (plan mohutného utoku jezdectva od francouzskych hranic az k Patizi
byl z jiného stoleti a ztroskotal na prvnim zékopu), ale také v disledku méné vyspélého
finan¢niho systému. Britove, Francouzi a Ameri¢ané byli schopni rychle a Gi¢inné mo-
bilizovat finance pro vedeni valky, coz byl hlavni faktor vitézstvi Spojenci.

Po valce bylo vSechno jinak. Podstatné vzrostly dluhy a dané, a to ve vSech val¢i-
cich statech. Mnohé staty poprvé zavedly dai z pfijmu: Francie v roce 1914, Australie
v roce 1916, Kanada v roce 1917. ,,Existovali optimisté, ktefi si predstavovali, Ze po
konci valky dané poklesnou zpét,” napsal historik Cyril Northcote Parkinson v roce
1960. ,,Ale to se nestalo.”

Vzrostla velikost a moc statu — a stat jen nerad, pomalu a ¢astecné se této moci
vzdaval. Zapadni mocnosti se jiz nikdy nevratily do stavu liberalni, lehce regulované
a mirné zdanéné ekonomiky, ktery panoval pted rokem 1914. Valka ptedstavovala tak
velkou ranu pro finance bojujicich statt, ze jeji nasledky nebyly nikdy plné prekonany.

Priklad: Britanie vybrala v rozpo¢tovém roce 1913—-1914 na danich celkem 47,249 mi-
lionu liber; v roce 1920—1921 to bylo 387 miliont liber. Podil vlady na hrubém narodnim
dichodu vzrostl z 15 procent (1913) na 28 procent v roce 1932 a pozdéji na 30 procent
v roce 1938. (Tato ¢isla uvadi C. Northcote Parkinson ve své knize The Law and the
Profits; ano, je to ten Parkinson, kterého zname z knihy Zakony profesora Parkinso-
na a nazev nezkraceného anglického originalu odkazuje na druhy Parkinsoniv zakon:
Vydaje rostou adekvatné s piijmy.)

Kazda valka znamena napor na vefejné finance a na stabilitu mén. Vysledky Ize
shrnout do nékolika bodi:

e ZvySena inflace, napor na zlaty standard
e Vysoké a progresivni dané
e Rust poctu statnich zaméstnancti vieho druhu



