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Americka dynamicka ekonomika brzy dosahne dalSiho milniku svého
druhu — hranice 50 bilionu dolart s ohledem na trzni hodnotu
rezidencnich nemovitosti obyvanych vlastniky. V sou€asné dobé toto
Cislo (fialova ¢ara) €ini 46 bilionu dolaru (1. &tvrtleti 2024), coz je
témér dvojnasobek urovné pred krizi, ktera Cinila 24 bilionu dolart ve
4. Ctvrtleti 2006 . Je to také 8nasobek urovné, kdyz se Greenspan
ujal kormidla ve Fedu (5,6 bilionu dolart) po 2. étvrtleti 1987, a
ohromujicich §7nasobek hodnoty vSech domu obyvanych vlastniky
ve vySi 900 miliard dolart, kdyz Tricky Dick v srpnu 1971 udélal
Spinavy €in v Camp Davidu.

Netfeba dodavat, Ze ani pfijmy domacnosti, ani celkova ekonomika
USA nerostly v podobné vySi. Napfiklad nominalni HDP vzrostl od 2.
Ctvrtleti 1971 24krat nebo méné nez o polovinu vySSi hodnoty
bydleni. V dusledku toho hodnota vilastnického bydleni v poméru k
HDP za poslednich 50 let neustale stoupala:

Trzni hodnota vilastnického bydleni jako % HDP od roku 1971:

e 2. Ctvrtleti 1971: 79 %.

o 2. Ctvrtleti 1987: 117 %.
e 4. Ctvrtleti 2006: 172 %.
e 1. Ctvrtleti 2024: 175 %.

Trzni hodnota nemovitosti obsazenych vilastnikem a % HDP,
1970 az 2024
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Tady je ta véc. Ekonomika USA byla v roce 1971 vyloZené zdrava.
Béhem 18 let mezi lety 1953 a 1971 vzrostl skuteCny stfedni rodinny
prijem z 38 400 USD na 62 700 USD nebo o robustnich 2,8 %
rocné. Skutecnost, Ze rezidencéni bydleni v té dobé predstavovalo
pouze 79 % HDP, tedy nenaznacCovala néjaky vazny nedostatek
nebo strukturalni poruchu v ekonomice USA.

Opravdu, kdyz si vSimnete, Zze skutecny stfedni pfijem rodiny vzrostl
za poslednich 18 let pouze o 0,8 % ro€né, nebo jen 0 29 % miry v
letech 1953—1971, mlzete dospét k zavéru, ze by bylo moudré
odejit dobre. dost sam. Nejen, Ze hlavni pouliCni ekonomika
mohutné prosperovala, ale bylo dosahovano poctivymi urokovymi
sazbami diky politice Fedu, ktera byla omezena bretonwoodskym
standardem smény zlata a takeé filozofii zdravych penéz, ktera
previladala v Eccles Building béhem William McChesney. Martinska
éra.

Jak je ukazano nize, 10leta referencni sazba UST béhem tohoto
obdobi prekracovala miru inflace CPI o vice nez 200 bazickych
bodu, s vyjimkou kratkych obdobi recese. Americké ekonomice se
presto dafilo, skuteCna Zivotni uroven neustale rostla a trh s
rezidencnim bydlenim doslova vzkveétal.

Vynos upraveny o inflaci na 10 letech UST, 1953 az 1971
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Nasledné obdobi mezi lety 1971 a 1987 bylo samoziejmé
poznamenano nejprve dvoucifernou inflaci 70. let a poté brutalné
vysokymi nominalnimi urokovymi sazbami, které vysly z Volckerovy
kury béhem prvni poloviny 80. let. Ale v roce 1986 byla
spotrebitelska inflace zpét tésné pod 2 % a smérfovala dolu, ¢imz se
otevrela cesta k normalizaci urokovych sazeb na ekonomiku s
nizkou inflaci.

Ale novy predseda Fedu, Alan Greenspan, mél jiné predstavy.
Konkrétné predstava, ze ,desinflace” na rozdil od Zadné inflace byla
pro vladni praci dost dobra; a takeé, ze Fed by mohl skute¢né zlepsit
pracovni mista a pfijmy hlavni pouli€ni ekonomiky prostrednictvim
toho, co oznadil za doktrinu ,efektll bohatstvi“. To znamena, ze
pokud by Fed dal vesele prosakoval Wall Street a akciové indexy by
mohutné rostly, zvySené bohatstvi v domacnostech by rozdmychalo
kapitalistické zvifeci duchy, Cimz by podpofilo zvySené vydaje,
investice, rlst, zaméstnanost a pfijmy.

Bez ohledu na Greenspanovo mumlani a nepruhledné zpravy se to,
co délal, ve skuteCnosti rovnalo penéznimu humbuku starému jako
kopce. Zah4jil éru, ve které byly realné urokové sazby neustale a
uméle snizovany k nulové hranici a nize na zakladé teorie, ze sazby
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hluboko pod tim, co by jinak prevladaly za poctivych podminek
nabidky a poptavky na volném trhu, by vyvolaly zvySenou urovern
hospodarského rldstu. a prosperitu.

Nikdy k tomu samoziejmeé nedoslo trvale, protoze nizSi nez trzni
urokové sazby zpusobuji pouze akumulaci nad normalni Urovné
dluhu ve vefejném i soukromém sektoru — spolu s rozsahlymi
ekonomickymi deformacemi a Spatnymi investicemi na hlavni ulici,
neudrzitelnymi spekulacemi s pakovym efektem na Wall Street. a v
nejlepSim pfipadé vymeénu vétsSi ekonomické aktivity dnes za
snizenou aktivitu a vyssi dluhovou sluzbu zitra.

V kazdém pfipadé referencni sazba amerického ministerstva financi
upravena o inflaci Sla v pfistich tfech desetiletich prakticky z kopce a
zaCatkem roku 2020 skoncila hluboko v zapornych hodnotach.
Neblahé ucinky byly rozSifené v celé ekonomice a v tomto pfipadé
byly pretizeny hlubokymi danovymi preferencemi u hypoték na
bydleni. TakzZe pfiliv levnych dluhd na trh s rezidenénim bydlenim byl
masivni a trvaly.

Neni tajemstvim pro¢: Hospodarské pravo fika, ze kdyz néco silné
dotujete, dostanete toho vic. A implicitni dotace Fedu zobrazené v
nize uvedeném grafu byly skutecné tézké.

Vynos upraveny o inflaci za 10 let UST, 1987 az 2024
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Netfeba zdUraznovat, Ze ekonomickeé pravo si na trhu hypoték na
bydleni proSlo svou cestou. Velky Cas. HypotecCni dluh domacnosti
(Cerna Cara) dosahoval v roce 1971 vySe 325 miliard USD nebo
pouhych 50 % pFijmU domacnosti ze mzdy a platu (fialova ¢ara). Ale
na vrcholu prudkého naruastu rizikovych pujéek v letech 2008-2009
vzrostl hypotecni dluh 33x na téméF 11 bilionu dolara.

V dusledku toho se zatizeni hypote¢nim dluhem vySplhalo na 770 %
pfijmu domacnosti ze mzdy a platu, nez se béhem obdobi od roku
2009 mirné snizilo. Jde vSak o to, ze tvrda represe urokovych sazeb
Fedu béhem tohoto obdobi zpUsobila zavody ve finanénim zbrojeni
na trhu rezidenéniho bydleni — stale vice dluhu tladi ceny bydleni
stale vyse.

Struéné feCeno, nebyl to volny trh nebo dokonce stale rostouci, i
kdyz pomaleji rostouci HDP, co zpUsobilo, ze hodnoty rezidenéniho
bydleni vzrostly ze 79 % HDP v roce 1971 na 175 % HDP v
soucasnosti. Misto toho se jednalo o trvalou pfilivovou vinu inflace
cen bydleni pohanénou nekrytymi uvéry — finan¢ni proud, ktery
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domacnosti s problémy s pfijmy a uvéry z tzv. s nazvem Americky
sen o vlastnictvi domu.

Inflacni tsunami v oblasti bydleni nebyla v zadném pripadé
pfiznivcem rovnych pfilezitosti. Jedna studie zalozena na
pravidelném prizkumu spotiebitelskych financi Fedu ve skutecnosti
ukazala, Zze mezi lety 2010 a 2020 domacnosti s vyssimi pfijmy ,
definované jako ty, které maiji primérny pfFijem 180 000 USD,
zaznamenaly narust kolektivnich investic do bydleni ze 4,5 bilionu
USD na 10,3 bilionu USD. To byl 130% zisk za pouhou dekadu!

Naproti tomu hodnota investic do bydleni drzenych domacnostmi s
nizsimi pfijmy , definovana jako s pramérnym pf¥ijmem 29 000 USD,
vzrostla z 4,46 bilionu USD na 4,79 bilionu USD. To je nepatrny zisk
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pouhych 3,5 % , coz pfedstavuje dvoucifernou ztratu, kdyz
zapocitate narust CPI 0 19 % plus za stejné 10leté obdobi.

Hypotecéni dluh domacnosti a hypotecni % z prijmu ze mzdy a
platu, 1971 az 2009

m# - m.ﬂww One-to-FourFamily Residential Mormgages: Liability,

ployees. Recehmd Wage and Sslary Disbursements (1)
— ds and Monprofit Crgar w; Dne-to-Four-Famity Residential Mortgages: Liability, Level
18 irighe) 14,000
16 I .I . - 12,000
14 10,000
12 8,000
- E
g 2
- ;
2 1.0 5,000
08 4,000

L] 2,000

Sources: Board of Governors; BEA

Jisté, Séfové Fedu se vyslovné nepokouseli pferozdélit bohatstvi na
vrchol ekonomického zebfiCku, i kdyz se to zcela jisté stalo. Misto
toho cela teorie represe urokovych sazeb spocCivala v tom, ze by to
vyvolalo vySSi urover vydaju a investic, nez k nimz by jinak doslo, a
to zejména v sektoru rezidencniho bydleni.

Netfeba dodavat, ze v tomto sméru zadny doutnik. DokoncCeni
reziden&nich byt na hlavu a investice do reziden&nich bytd jako %
HDP sméfuji neuprosné na jih vzdy od doby, kdy Nixon pfitahl kotvu
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dolaru ke zlatu a uvolnil Federalni rezervni systém, aby podpofil
menoveé centralni planovani v hlavni poulicni ekonomice.

Jak znazornuje Cerna Cara, napfiklad investice do rezidencnich
nemovitosti jako procento HDP klesly z 5,7 % v roce 1972 na
pouhych 3,9 % v roce 2023. Jedinou odchylkou od tohoto trvalého
klesajiciho trendu bylo obdobi 2003-2006, tj. velmi interval, b&€hem
kterého Bernankeho prvni experiment s 1% penézi podnitil
katastrofu subprime hypoték a inflace cen nemovitosti.

Ve skuteCnosti nize uvedeny graf spojeny s prvnim vySe uvedenym s
ohledem na hodnotu téméf 50 biliond dolart nemovitosti obyvané
vlastniky domu vam fekne vSe, co potfebujete védét o poSetilosti
keynesianského centralniho bankovnictvi. Uméle levné penize v
prubéhu €asu nestimuluji vys$Si urovné realného vystupu a pfijmu;
pouze zpusobi, Ze stavajici aktiva budou na sekundarnich trzich
nabizena a nafouknuta.

Systematicka a neuprosna inflace existujicich aktiv zase poskytuje
verejnosti neoCekavané zisky a ztraty zcela vrtoSivym zpasobem, ale
se zvracenym efektem prerozdélovani bohatstvi na vrchol
ekonomickeho zebficku. Cely model finan¢ni represe Fedu je proto
nejen nesmysliny a neefektivni — je také hluboce nespravedlivy.

Dokoncené soukromé bytové jednotky na hlavu a investice do
bydleni % HDP, 1972 az 2023
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Continue Reading

Previous Ukrajina od 1. ledna zastavi tranzit ruské ropy a plynu do
Evropy,
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