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Obecny tvod

Mozné ptistupy k fenoménu

e pristup ,pStrosi: neexistuje Zadna spole¢na p¥icina
konjunktur/recesi (zcela netestovatelné tvrzenil)

e nonvysvétleni

e pfitinou jsou lidské h¥ichy (hrabivost, anebo naopak pfilisng

Setrnost atp.)

e krize jsou inherentni trZni koordinaci

o jakékoliv ad hoc psychologické zdivodnéni (,,animal spirits")
e redlnd" vysvétleni

e sluneni aktivita (Jevons)

e aktivita podnikateld - inovace (Schumpeter)

o skokové zmény cen dileZitych komodit



Obecny tvod

Faktory indikujici monetdrni plvod cyklickych vykyvi

e ekonomiky s vyspélejsim finanénim systémem trpi cyklickymi
vykyvy silngji

o zvlasté€ v priib&hu 19. stoleti byly krize spojeny s vyraznymi
zdsahy statu do monetarniho uspofdddni (mexické st¥ibro
1837, Coinage Act 1873, Sherman Silver Purchase Act 1893),
anebo nasledovaly valky spojené s vyznamnou monetarni
expanzi

e fenomén sekundarni deflace (ad , plucking model*)



Historie

Mississippska a Jihomotska bublina

Richard Cantillon (1680 - 1734): Essai Sur la Nature du Commerce
en Général

e v mnoha ohledech lepsi neZ pozd&jsi autofi, napfiklad G&inky
inflace na relativni ceny a distribuci bohatstvi (Cantilloniv
efekt)

e popisuje fungovani tehdejsiho bankovnictvi (¢4stetnych rezerv)

e zvlastni Gcinky monetdrnich expanzi provedenych narodnimi
(centralnimi) bankami

But as soon as the idea of great fortunes induced many
individuals to increase their expenses, to buy carriages,
foreign linen and silk, cash was needed for all that, |
mean for the expenditure of the interest, and this broke
up all the systems.



Historie

Say versus Malthus

e Thomas Robert Malthus (1766 - 1834)

e 1820: Principles of Political Economy

o pfFilis vysoky objem Ulspor miiZe zplisobit, Ze agregatni
poptavka je pfilis nizkd vzhledem k nabidce, coZ vysvétluje
hospoda¥ské krize

e YeZenim je vy3si poptavka (spotteba)

o Jean Baptiste Say (1767 - 1832)

o 1821: re-edice Traité d'économie politique

e zikon trhii (takzvany Sayiiv) chybng interpetovany pozdgji
jako ,,nabidka si tvo¥i svou poptavku”

e nadbytek dle Saye nemilZe byt vieobecny, vzdy p¥ebyva
konkrétni zboZi

e YeZenim je ndprava chybné struktury nabidky (vice investic)



Historie

Hnuti za reformu bankovnictvi v Britanii a v USA

e Velkd Britanie - ménova $kola

e jejim ,zakladatelem" James Pennington, €lanek On Private
Banking Establishments of the Metropolis z roku 1826

e pFiinou hospodafskych krizi jsou emise bankovek nekrytych
ménovym kovem, které nejprve zplisobi zdani prosperity, aby
pak odliv zlata do zahrani&i pfivodil kontrakci = recesi

o Peelliv zdkon z roku 1844: nové emise bankovek kryty plné
zlatem

e Second Bank of United States

o prezident Andrew Jackson odmitl v roce 1836 prodlouZit bance
(N.Biddle) platnost zakladaci listiny
o krize 1837

e nasleduje tzv. éra ,,svobodného bankovnictvi*



Historie
Mises a Hayek

¢ Ludwig von Mises (1881 - 1973)
e 1912: Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel kombinuje

Sayovu predstavu o chybné skladb& agregatni nabidky, ménovy
princip, Boehm-Bawerkovu teorii kapitdlu a Knut Wicksellovu
koncepci pfirozené trokové miry

e Friedrich von Hayek (1899 - 1992)

ve dvacatych letech pracoval v rakouském institutu pro vyzkum
hospoda¥ského cyklu

na pozvani Lionela Robbinse odjizdi do Britanie na London
School of Economics

slavna debata s Keynesem, kritika Piera Sraffy

1974: Hayek dostava za svou praci na monetarni teorii cyklu
Nobelovu cenu



Mises - Hayekova formulace

Determinanty hrubé trokové miry

e (lista urokovd mira i,
e urlena vyhradné Casovymi preferencemi trznich aktérd
e jedina slozka v hypotetickém dlouhém obdobi

e rizikova slozka i,
o zohledfiuje statisticky predpovéditelnou nejistotu
e = je specifickd pro uritou tfidu projektd
e cenova prémie iy
e odra?i zmény kupni sily penéz (viz také Fisherova rovnice
ner+iy)

ig = in+ir + ir

(1)



Mises-Hayekova formulace

Volba mezi spotfebou a tisporami

Obrazek: Hayekiv trojihelnik: G&inky poklesu p¥irozené drokové miry

DECREASED
CONSUMER
_SPENDING

INCREASED
PRODUCTION
TIME




Mises-Hayekova formulace

Ndsledky docasného sniZeni hrubé trokové miry

1. centrdlni banka sniZi svou zakladni sazbu

. komeréni banky pijéuji penize levnégji

3. podnikatelé mylné povaZuji toto sniZeni za signal vyssi ochoty

spotrebitelll spofit a investovat

4. proto jsou zahajeny nové dosud nerentabilni projekty

5. jejich realizace zadind po fase nardzet na nedostatek fyzickych

© o N o

10.

zdrojii

rist cen vyrobnich faktor(

rist cen spotfebnich statki

zahdjené projekty se ukazuji byt nerentabilni, krach na burze
bankovni rezervy se ukazuji byt nedostatetné (nespldcené dvéry,
klesajiciho hodnota portfolia), krize bankovniho sektoru
nedostatek Uvéru vede ke krachim firem, krize , redlného”
sektoru



Mises-Hayekova formulace
Kritika

zpoZdéni mezi vyvojem na Gvérovém trhu a cenami neni
nevyhnutelné - trzni akté¥i mohou vyvoj pfedvidat
(Huelsmann, Caplan)

teorie ptedpoklada trzni selhdni - podle Misese svobodny
bankovni systém nebude drzet plné rezervy, zdroveri jakdkoliv
emise fiducidrnich prostfedki zplsobuje poskozeni kapitalové
struktury = trh nefunguje spravné

Rothbardovo ¥eseni, pIné rezervy, nemusi lidé preferovat (ani
jej povaZovat za jediné mozné z hlediska moralniho a
pravniho)

feSeni nabizi tzv. free banking school (K.Dowd, L.White,
G.Selgin)



Obrazek: Rist redlného HDP eurozény, USA a Japonska v posledn{
dekide
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Obrazek: Rast HDP vybranych zemi sedmadvacitky
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Obrazek: Trzni kapitalizace vyznamnych evropskych ekonomik
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Obrazek: Zamé&stnanost v EU
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Obrazek: Sazby Fedu a ECB
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Obrazek: Sazby rumunské a madarské CB
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biliony eur

Obrazek: Vyvoj M agregdtl v eurozéné
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Obrézek: Vyvoj HICP (index spotFebnich cen)
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Obrazek: Ceny vyrobnich faktor(i v eurozén&
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Obrazek: Ceny vyrobnich faktor(i v dal$ich zemich EU
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Lavér
A.E.1.O.U.
Usp&&né predpovédi krize 2008:
o Peter Schiff - 2006, debata s Arthurem Lafferem
e Frank Schostak - 2003
e Christopher Meyer - 2003

The strong housing market has all the makings of being
the next bubble - in particular high leverage and
unsustainable price increases. While the larger economy
seems to sputter along, the housing market continues to
run a hot race. Low interest rates have propelled
refinancing, freeing up $100 billion last year alone,
according to the Wall Street Journal. Not surprisingly,
the low interest rates have increased buying power and
supported housing prices.
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