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Obecný úvod
Možné př́ıstupy k fenoménu

• př́ıstup
”
pštrośı“: neexistuje žádná společná př́ıčina

konjunktur/receśı (zcela netestovatelné tvrzeńı!)

• nonvysvětleńı
• p̌ŕıčinou jsou lidské ȟŕıchy (hrabivost, anebo naopak p̌ŕılǐsná

šetrnost atp.)
• krize jsou inherentńı tržńı koordinaci
• jakékoliv ad hoc psychologické zdůvodněńı (

”
animal spirits“)

•

”
reálná“ vysvětleńı
• slunečńı aktivita (Jevons)
• aktivita podnikatel̊u - inovace (Schumpeter)
• skokové změny cen důležitých komodit
• . . .



Obecný úvod
Faktory indikuj́ıćı monetárńı původ cyklických výkyv̊u

• ekonomiky s vyspěleǰśım finančńım systémem trṕı cyklickými
výkyvy silněji

• zvláště v pr̊uběhu 19. stolet́ı byly krize spojeny s výraznými
zásahy státu do monetárńıho uspǒrádáńı (mexické sťŕıbro
1837, Coinage Act 1873, Sherman Silver Purchase Act 1893),
anebo následovaly války spojené s významnou monetárńı
expanźı

• fenomén sekundárńı deflace (ad
”
plucking model“)



Historie
Mississippská a Jihomǒrská bublina

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

en Général

• v mnoha ohledech lepš́ı než pozděǰśı autǒri, např́ıklad účinky
inflace na relativńı ceny a distribuci bohatstv́ı (Cantillonův
efekt)

• popisuje fungováńı tehdeǰśıho bankovnictv́ı (částečných rezerv)

• zvláštńı účinky monetárńıch expanźı provedených národńımi

(centrálńımi) 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, I

mean for the expenditure of the interest, and this broke

up all the systems.



Historie
Say versus Malthus

• Thomas Robert Malthus (1766 - 1834)
• 1820: Principles of Political Economy
• p̌ŕılǐs vysoký objem úspor může způsobit, že agregátńı

poptávka je p̌ŕılǐs ńızká vzhledem k nab́ıdce, což vysvětluje
hospodá̌rské krize

• řešeńım je vyš̌śı poptávka (spoťreba)

• Jean Baptiste Say (1767 - 1832)
• 1821: re-ediceTraité d’économie politique
• zákon trhů (takzvaný Saẙuv) chybně interpetovaný později

jako
”
nab́ıdka si tvǒŕı svou poptávku“

• nadbytek dle Saye nemůže být všeobecný, vždy p̌rebývá
konkrétńı zbož́ı

• řešeńım je náprava chybné struktury nab́ıdky (v́ıce investic)



Historie
Hnut́ı za reformu bankovnictv́ı v Británii a v USA

• Velká Británie - měnová škola
• jej́ım

”
zakladatelem“ James Pennington, článek On Private

Banking Establishments of the Metropolis z roku 1826
• p̌ŕıčinou hospodá̌rských kriźı jsou emise bankovek nekrytých

měnovým kovem, které nejprve způsob́ı zdáńı prosperity, aby
pak odliv zlata do zahranič́ı p̌rivodil kontrakci ⇒ recesi

• Peel̊uv zákon z roku 1844: nové emise bankovek kryty plně
zlatem

• Second Bank of United States
• prezident Andrew Jackson odḿıtl v roce 1836 prodloužit bance

(N.Biddle) platnost zakládaćı listiny
• krize 1837
• následuje tzv. éra

”
svobodného bankovnictv́ı“



Historie
Mises a Hayek

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

Sayovu p̌redstavu o chybné skladbě agregátńı nab́ıdky, měnový
princip, Boehm-Bawerkovu teorii kapitálu a Knut Wicksellovu
koncepci p̌rirozené úrokové ḿıry

• Friedrich von Hayek (1899 - 1992)
• ve dvacátých letech pracoval v rakouském institutu pro výzkum

hospodá̌rského cyklu
• na pozváńı Lionela Robbinse odj́ıžd́ı do Británie na London

School of Economics
• slavná debata s Keynesem, kritika Piera Sraffy
• 1974: Hayek dostává za svou práci na monetárńı teorii cyklu

Nobelovu cenu



Mises - Hayekova formulace
Determinanty hrubé úrokové ḿıry

• čistá úroková ḿıra in
• určena výhradně časovými preferencemi tržńıch aktér̊u
• jediná složka v hypotetickém dlouhém obdob́ı

• riziková složka ir
• zohledňuje statisticky p̌redpověditelnou nejistotu
• ⇒ je specifická pro určitou ťŕıdu projekt̊u

• cenová prémie iπ
• odráž́ı změny kupńı śıly peněz (viz také Fisherova rovnice

n ≈ r + iπ)

ig = in + ir + iπ (1)



Mises-Hayekova formulace
Volba mezi spoťrebou a úsporami

Obrázek: Hayekův trojúhelńık: účinky poklesu p̌rirozené úrokové ḿıry



Mises-Hayekova formulace
Následky dočasného sńı̌zeńı hrubé úrokové ḿıry

1. centrálńı banka sńıž́ı svou základńı sazbu

2. komerčńı banky půjčuj́ı peńıze levněji

3. podnikatelé mylně považuj́ı toto sńıžeńı za signál vyšš́ı ochoty
spoťrebitel̊u spǒrit a investovat

4. proto jsou zahájeny nové dosud nerentabilńı projekty

5. jejich realizace zač́ıná po čase narážet na nedostatek fyzických
zdroj̊u

6. r̊ust cen výrobńıch faktor̊u

7. r̊ust cen spoťrebńıch statk̊u

8. zahájené projekty se ukazuj́ı být nerentabilńı, krach na burze

9. bankovńı rezervy se ukazuj́ı být nedostatečné (nesplácené úvěry,
klesaj́ıćıho hodnota portfolia), krize bankovńıho sektoru

10. nedostatek úvěru vede ke krachům firem, krize
”
reálného“

sektoru



Mises-Hayekova formulace
Kritika

• zpožděńı mezi vývojem na úvěrovém trhu a cenami neńı
nevyhnutelné - tržńı akté̌ri mohou vývoj předv́ıdat
(Huelsmann, Caplan)

• teorie předpokládá tržńı selháńı - podle Misese svobodný
bankovńı systém nebude držet plné rezervy, zároveň jakákoliv
emise fiduciárńıch prosťredk̊u způsobuje poškozeńı kapitálové
struktury ⇒ trh nefunguje správně

• Rothbardovo řešeńı, plné rezervy, nemuśı lidé preferovat (ani
jej považovat za jediné možné z hlediska morálńıho a
právńıho)

• řešeńı nab́ıźı tzv. free banking school (K.Dowd, L.White,
G.Selgin)



Obrázek: Růst reálného HDP eurozóny, USA a Japonska v posledńı
dekádě
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Obrázek: Růst HDP vybraných zeḿı sedmadvaćıtky
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Obrázek: Tržńı kapitalizace významných evropských ekonomik
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Obrázek: Zaměstnanost v EU
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Obrázek: Sazby Fedu a ECB
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Obrázek: Sazby rumunské a mad’arské CB
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Obrázek: Vývoj M agregát̊u v eurozóně
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Obrázek: Vývoj HICP (index spoťrebńıch cen)
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Obrázek: Ceny výrobńıch faktor̊u v eurozóně
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Obrázek: Ceny výrobńıch faktor̊u v daľśıch zeḿıch EU
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Závěr
A.E.I.O.U.

Úspěšné předpovědi krize 2008:

• Peter Schiff - 2006, debata s Arthurem Lafferem

• Frank Schostak - 2003

• 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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