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Místo prognózy na rok 2020
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Michail Chazin , 28. března 2020
Krize bude jeden a půl až dvakrát silnější než ta, která byla od března 1930 do prosince 1932
Spydell (Pavel Rjabov)napsal vynikající text, který velmi dobře koreluje s „Memoirs of the Future“ a v jistém smyslu je aktualizuje do aktuálního okamžiku. Ale něco dává smysl přidat 
Nejprve si vzpomínám, že krize 1929-32. sestávala ze tří fází.

První je kolaps bubliny na akciovém trhu, ke kterému došlo na konci října 1929. Způsobil paniku ve finančním sektoru (který byl tehdy ve vztahu k celé ekonomice malý), ale obecně v reálném sektoru (a tehdy kolem 80% HDP se vytvářelo kvůli poptávce domácností a průmysl zabíral kolem 70% ve struktuře odvětví) se nic zvláštního se nestalo.

Od listopadu do března 1930 se zdálo, že všechno skončilo, to byla druhá fáze krize. Akciový trh se zvedl, všichni se uklidnili.

Ale v březnu začala třetí fáze, deflační šok - prudký pokles agregátní poptávky.

Její ekonomický mechanismus byl spojen se spontánní nápravou strukturální nerovnováhy, přičemž převýšení výdajů domácností nad jejich skutečnými příjmy odpovídalo měřítku reprodukčního obrysu tehdejší ekonomiky.

Hospodářství, jak jsme zjistili během modelovacího procesu v rámci Fondu ekonomických výzkumů Michaila Chazina, bylo ve stavu, že v důsledku kolapsu na akciovém trhu hodnota dluhových aktiv prudce poklesla. V důsledku toho mechanismus úvěrové stimulace nadměrné poptávky přestal působit.

Pavel Rjabov píše o inflačním šoku a má pravdu, protože na rozdíl od situace v roce 1929 FED aktivně tiskne peníze. V dříve naprosto nepředstavitelném měřítku, jak je uvedeno ve výše uvedeném článku. Jinými slovy, ekonomický mechanismus krize zůstává stejný (relativně, v rámci obecné struktury ekonomiky, klesá soukromá poptávka a v důsledku toho klesá HDP), ale postupuje podle jiného scénáře: místo likvidace finančních toků, které vytvořily nadměrnou poptávku, dochází k jejich inflačnímu zmenšení .

Lze pouze dodat, že na rozdíl od situace v roce 1929 není strukturální nerovnováha mezi výdaji a příjmy domácností dnes 15%, ale 25%. Připomínám, že nejde o nominální příjmy, ale o výši příjmů, které domácnosti mohou získat jako součást normálního fungování ekonomiky; nebo jinými slovy, pokud obrátíme směr peněz přijímaných domácnostmi (rozšiřujeme finanční toky), pak 25% z nich má čistě emisní původ. Hospodářská krize bude tedy celkem silná, jeden a půl až dvakrát silnější než ta, která byla v březnu 1930 - prosinci 1932. Skutečně ta samá krize, která vedla k Velké depresi.

 

Pokud budeme vycházet z analogie s takovouto situací (ve „Vospominanijach o buduščem“ je podrobně popsáno, proč je tato analogie zcela na místě), pak bychom měli čekat, až začne vlastní krize, která bude trvat asi 50 měsíců, s poklesem, jako i tehdy 1% HDP za měsíc. Ale to, co nyní probíhá, je obdoba situace v roce 1929, změněná kvůli emisi určené na podporu akciového trhu.

Vyvstává otázka, kdyby tehdy došlo k emisi, zachránilo by to situaci? Ne, samozřejmě, protože v tomto případě (a tehdy, mimochodem, byl dolar vázán ke zlatu), by začaly fungovat inflační mechanismy odpisování dluhových aktiv. Vstup do krize by však byl plynulejší a možná by se roztáhl na delší dobu. 
Jinými slovy, kdyby nedošlo k epidemii koronaviru, obraz by byl nějaký takovýto: emise by vedla trh k tomu, aby se prakticky zotavil, ale inflační mechanismy (různého druhu, včetně zvýšení nákladů na pojištění pro téměř všechny transakce, včetně finančních) by každopádně zahájily někdy na podzim začátek reálné krize, už inflačního šoku.

Nyní soukromá poptávka prudce poklesla kvůli karanténním opatřením po celém světě a existovaly obavy, že časový odstup mezi kolapsem na trhu (který byl asi 5 měsíců v 29. roce 20 stol) může být značně snížen a hospodářská krize začne už nyní. Trump toto nebezpečí částečně zkorigoval svou podporou, ale růst akciového trhu (který je připraven se kdykoli proměnit v pokles, protože všichni držitelé akcií čekají, až se finanční částky dostanou na trh, aby začali prodávat), je natolik nestabilní, že úvěrový mechanismus podpory poptávky je zcela zničen. 
Pavel Rjabov o tom píše ve svém článku, takže toto místo nebudu vysvětlovat. Obecně je však mechanismus podpory reálného sektoru ze strany finančního sektoru (stejně jako mechanismus sterilizace přebytečné peněžní masy ve finančních aktivech) zcela rozrušen.

Z tohoto důvodu se mi zdá, že nejpravděpodobnějším mechanismem pro vývoj situace je poměrně rychlý (ještě na jaře) přechod k  reálné hospodářské krizi podle inflačního (a ne deflačního, jako tomu bylo ve 30. letech minulého století) scénáře. 
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Přitom emisní mechanismy poněkud zkreslí typický vzorec, který nám ukázala krize 1929-32, a to zejména, mohou někdy tempo poklesu zrychlit a někdy naopak zpomalit. 

Samozřejmě mohou nastat případy vyšší moci (jako je epidemie koronaviru), ale jak se bude situace vyvíjet, budeme probírat podle aktuálního vývoje.

Volný překlad P. Rejf

