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Nejlepsi vikend na akciovém trhu od roku 1938!
Za poslednti tfi tydny pfislo o praci 16 miliontt Americant!

Zamérné jsem zvolil dva zpravodajské titulky ze stejného dne. Ne-
délila je od sebe ani sekunda. Kdybyste si 10. dubna 2020 pustili
CNBC, nejsledovanéjsi ekonomicky televizni kanal na svété, svitily
by obé zpravy na obrazovce v jeden okamZik. Za notoricky hlasitym
moderédtorem Jimem Cramerem by zelena obrazovka oznamovala
akciovy rekord, zatimco v katastroficky rudém prouzku ve spodni
¢asti obrazovky by zprava doleva béZela informace o nejrychlejsim
riistu nezameéstnanosti v americké historii.

Zijeme v podivné dobg. V okamziku tohoto prozieni pak na-
chazime rGzné priciny. Nékdo vidi dtvod v naprostém zlenivéni,
jiny obvinuje prili§ velky statni aparat, nékdo naopak pricinu vidi
v nedostatecné moci statu... Kazdy si neseme svtij pribéh.

Pribéh této knihy je pfibéhem penéz. Ne ale o tom, Ze penize
hybou svétem. Tahle kniha vypravi pribéh o tom, jak systém tvorby
penéz hybe svétem.

Prvni vydani knihy jsem psal v roce 2018, vyslo na zac¢atku roku
2019. Svét se vzpamatovaval z deset let trvajici podivnosti. Ekono-
micky $lo jak o Spatné, tak o dobré roky. V jejich pozadi vSak staly
politiky centralnich bank, které nelze nazvat jinak neZ podivnymi.
Jesté v roce 2008 ¢i 2009 jsme je nazyvali alternativni nastroje méno-
vé politiky, nestandardni nastroje ¢i patrné nejcastéji nekonvencni
nastroje. V roce 2018 uZ kvantitativni uvolfiovani nestandardni
nastroj nebyl.

Tato desetiletka se propsala do genetické informace nasi spolec-
nosti natolik, Ze kdyZ udefila pandemie, americka centralni banka
pristoupila k bezprecedentnimu kroku. Opftela se do svych nastroji
zpusobem, ktery Spojené staty nikdy nezaZily.

Reakce trhii? ,Nuda!” Sazby na nule, kdyz prfijde pandemie?
To ¢ekal kazdy. Investofi na trzich ogekéavali pfekvapeni. Ze bude
centrdIni banka nekone¢né nakupovat a sazby klesnou na nulu...
To je hudba minulosti. Tim nds mohli prekvapit v roce 2008, ale
v roce 2020 by to chtélo vétsi parddu. Poslat sazby ostfe do minusu,
to by byla jina. Rozhazovat penize z vrtulnika?

Bylo ale vice nez jasné, Ze centrdlni banky zasdhnou. ,,Nésledu-
jici krizi opét vyfesime novymi penézi,” psal jsem v prvnim vydéni
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této knihy a upozornil na to, Ze nejde o zddnou Sokujici predpovéd.
Takova reakce je vetkdna primo do tstav, zdkont a uc¢ebnic makro-
ekonomie. Neumime to jinak a ani jinak nemiiZzeme.

Kdyz se zacaly v lockdownu hroutit ekonomiky, investofi s vol-
nymi penézi zacilili na akcie, dluhopisy, na drahé kovy, nemo-
vitosti, kryptomény, umeéni a kamkoliv, kam jen mohli. Padajici
ekonomika pro né znamenala zazrak. Pokud se ekonomice nedaff,
znamena to, Ze centrdlni banky a vlady budou muset zasahnout
a penize potecou proudem. Cas nakupovat!

Zijeme v dobé, kdy tou nejhorsi zpravou pro investory je, Ze se
ekonomice dafi. Znamena to, Ze centralni banky za¢nou utahovat
penézovody. Cim hif, tim naopak lépe pro investice. Zvracené?
MozZna. Ale mé to svou ekonomickou logiku a historii, ktera se
tdhne po staleti.

A'i o tom piSu v této knize. Nenf jen teoretickym pojedndnim
o tom, pro¢ a jak nafukuji nové penize ekonomické bubliny, ale
také privodcem po nejznaméjsich bublinach déjin. Od tulipanové
horec¢ky po tu soucasnou.

Pandemie mezi prvnim a druhym vydanim této knihy vytvorila
prostor pro nékolik oprav a aktualizaci. Vy, drazi ¢tenafi, jste mé
upozornili, Ze na nékolika mistech jsem se preklepl v letopoctu, ale
nasli jste i jednu vétsi faktickou chybu, kdyZ jsem se domnival, Ze
Adam Smith mluvil ve svém Bohatstvi ndrodi o jiném Cantillono-
vi, pfi¢emZ jsem sam citoval Hayeka, ktery doklada, Ze si to lidé
stejné jako ja mysleli, ale ve skutecnosti to byl ten spravny Can-
tillon. Za vSechny pfipominky jsem nesmirné vdéény a pomohly
druhé vydani v mnohém vylepsit.

Druhé vydani neni novou knihou. Historie se nezménila, pan-
demie ale ukdzala v pIné nahoté, jak soucasny svét funguje. Obcas
az komicky.

,Haha, tiskdrna penéz déla brrrrr,” objevilo se na socidlni siti
Twitter v jednom z obrazk, kterym dnes fikdime memy. Vtip spoci-
val v tom, Ze proti sobé staly dvé postavy —nastvany ¢len generace
Z, ktery kfi¢i na americkou centralni banku, Ze nemiiZe ,,uméle na-
fukovat ekonomiku vytvarenim penéz”, a ¢len povale¢né generace
Baby boomers reprezentujici americkou centralni banku, ktery jen
smifené jeho ekonomické vykriky komentuje u tiskdrny na penize
slovy ,haha money printer go brrrrr”.

Ne Ze bych se popadal smichy za bficho, ale skryvé se v tom ur-
¢ita horkost a bezmoc mladsi generace, jeZ sleduje kroky centralnich



bankérti a vlad skrze monitory obrazovek, nesouhlasi s nimi, ale vi,
Ze to je tak jediné, co s tim mtiZe udélat. Jednu véc vlastné udélat
lze — vysmaét se tomu.

Vtip prevzaly hned druhy den do ¢lanku New York Times,
The Economist, pfimo do titulku ho dal Businessweek agentury
Bloomberg a cela fada dalSich velkych médii. Pvodni prispévek
na Twitteru sdilely tisice lidi a dalsi desitky tisic lidi nasdilely
rizné odvozené vtipy, stranky a videa, jak to u dobrych memu
obvykle byva.

Zatimco se sdilel vtip, centralni bankéri tocili rotackami. Samo-
zfejmé, Ze jde o ekonomicky hloupou zkratku. Centrdlni banky
netisknou penize na tiskdrnach, vétsinou ani virtualng. Zijeme
v systému, kde penize vytvari banky prostfednictvim novych
uvérd. Klicovou roli vSak hraji centrdlni banky a pravoplatné si
zaslouZi byt symbolem tohoto systému. Jen obtiZné by se do jed-
noho obrazku vklddaly podrobnosti o transmisnim mechanismu,
skrze ktery centralni banky méné ¢i vice uspésné ovliviuji, jaké
mnoZstvi avérd si vezmeme, a tedy kolik penéz vznikne.

Nastvany clen generace Z to vi. Vtip moZna imysIné, mozna
mimodék vklada do ust nastvaného mladika myslenky o pfirozené
urokové mife, o umélém nafukovani penézni zasoby ¢i o trznich
signdlech. Vyobrazen neni ndhodny kolemjdouci, ale clovék, ktery
ma diky novym technologiim informace o fungovéani ekonomiky.
Mozna véci skutecné rozumi, mozna ma jen ten pocit, kazdopadné
o to hlubsi je jeho deziluze ze skute¢ného fungovani svéta, v némz
se prakticky jakykoliv ekonomicky problém resi novymi penézi,
tedy novym dluhem.

Nejlepsi vikend na akciovém trhu od roku 1938. Za posledni tfi
tydny pfislo o praci 16 miliontt Ameri¢ant. Haha, tiskdrna penéz
déla brrrr. Tragikomicky obrazek lidi bez prace, tiskdrny penéz
a rostoucich akcii neni anomadlii, ale vlastnosti systému, v némz
zijeme. Centralnim bankdm z tstav a zdkont nezbyva nic jiného
nez zachranovat padajici ekonomiku novymi penézi. Musi dosa-
hovat inflace a v propadech se boji poklesu cen. To, Ze se nové
penize otoci spiSe na akciich nebo na realitnim trhu, velmi dobre
vi. A Ze nafukovani akcii pomdhé spiSe bohatym, také neni Zddnym
tajemstvim. VZdycky, kdyZ tiskdrna penéz d€la brrr, vydélavaji na
tom nékteré skupiny vice nez jiné. A zalezi také na tom, jestli déla
brrr, nebo brrrrrrr. A co kdyZz najednou spusti jen lehké vrnéni? Br?
Nezacne se ndm systém hroutit pod nohama?
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Internetovy lid to vidi, trapi ho to a zaroven se tomu sméje.
Postava mladence generace Z pozoruje starsi generaci snaZici se za-
platovat systém, o jehoZ nespravedlivosti je pfesvédcena. ,Haha,”
krouti hlavou starsi postava vtipného obrazku a ignoruje jakékoliv
volani o pomoc. Ma snad onen mladik napad na lepsi systém?

Mate ho vy?

Nez zacneme vytvaret novy systém, pojdme se spole¢né podivat
na to, jak vznikal a funguje ten soucasny.



UVvOD

_I_

O této knize a o tom,
jak malo toho stale vime.
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Naivita

,Mam si vzit hypotéku, nebo je byt 3+1 za pét milionti nesmysl?”
ptal se mé neddvno jeden kamarad. Jestli jsou ceny jen nafouknuté
jako bublina, potom by mohla takova bublina splasknout a vypla-
tilo by se na levnéjsi byt pockat.

,Ma smysl ted cpat penize do akcii, nebo uZ ta bublina v do-
hledné dobé konecné splaskne?” zeptal se jen par dni nato vzdaleny
ptibuzny béhem spole¢ného grilovani v jiznich Cechach. Dobra
otdzka. Pokud by byla bublina na akciich, mohla by splasknout a on
by tak pfiSel o hodné penéz. KdyZ se to naposledy pred vice nez
deseti lety nékterym lidem v mém okoli stalo, prisli mnozi z nich
az o polovinu vSech vloZenych prostfedki.

Myslim, Ze se d4 odhadnout, kde bubliny spiSe jsou a kde spise
ne. Stadi si vzit na pomoc solidni ekonomickou teorii a poucit se
z historie. A pfesné o to se snazi tato kniha.

Nikdo nevi a nemiize védét, kdy bublina praskne. Ale pokud
se jednou bublina nafoukne, 1ze ¢ekat, Ze jednoho dne také zcela
jisté splaskne.

Jesté pred nedavnem jsme Zili v presvédceni, Ze Zddna velka
ekonomicka krize uz nepftijde. Mylili jsme se.

Ti, ktef{ si to mysli dnes, se myli i tentokrat.

Krize budou pfichazet do té doby, dokud budeme nafukovat
bubliny.

Ve svych tvahdach jsem drive zastdval nazor, Ze cely ekonomicky
cyklus, kdy ekonomika roste a nasledné se propada, je néco pfi-
rozeného, co se dé€je, at chceme, nebo ne. Dnes uz si to nemyslim.

Také si vzpominam, Ze pro vysvétleni bublin jsem pouZil ten
uplné nejjednodussi argument —lidé jsou blazni. A skutecné se tak
nékdy chovaji. Na dalSich strankach se setkame s pribéhy lidi, ktefi
naskocili do vlaku, ktery oc¢ividné musel vykolejit. Lidi, ktefi se
chovali jako ovce, alesponi pokud véc nazirdme z dneSniho pohledu
a vime, jak moc se spadlili. Dalo by se to snadno vysvétlit tim, Ze
jsou nenasytni, chamtivi, a tak trochu blazni.



Uvod

Co kdyz je to ale vSechno tplné jinak? Co kdyZ se dav zbésilych
investort nechoval tplné hloupé? Co kdyz jejich chovani ddvalo
smysl? A co kdyZ ho zptisobilo néco tplné jiného?

Jeden z mych uciteldi rdd pouziva pfirovnani se semafory:' Pfed-
stavte si, Ze jste svédkem hromadné nehody na velké kiiZovatce
opatfené semafory. VSechna auta najednou vjela doprostred a sra-
zila se. Pomyslite si, kdo nebo co za to mtiZe. Byli vSichni opili?
Meéli vSichni porouchana auta? Nejspis ne.

MozZné nefungovaly semafory, feknete si. Pokud fidite, vite,
Ze se to ¢as od casu stane. Vzpomindm si, jak kdysi na kfiZovatce
Korunova¢ni, Milady Hordkové, Veletrzni a vjezdu do Letenské-
ho tunelu vypadly semafory. Z obou stran navic do kfiZovatky
vjizdély tramvaje a na prechody vchézeli chodci. Nebylo to tiiplné
prijemné, ale s vyuZitim pravidla prednosti zprava, fidi¢ské zna-
kové feci a klaksonu jsme se z té situace pomérné snadno vymotali.
A moZzna jsme se dostali vSichni tam, kam jsme smérovali dokonce
i rychleji, nez kdyby semafory fungovaly. Ale to uZ si pouze do-
myslim. Kazdopadné celd situace dopadla dobre, do kiizovatky by
totiZ plnou rychlosti nikdo nevjel, kdyZ nefunguji semafory. Nebo
by to alespon neudélali vSichni najednou.

Asi uZ tusite, co by se muselo stat, aby vSichni vjeli do kiiZovat-
ky a nabourali. Semafory by fungovaly, ale vSechny by ukazovaly
zelenou.

Dale uvidime, Ze moZna i u prvnich krizi pred témér ¢tyrmi
sty lety svitila vSude pomyslna zelend. Mozna i béhem posledni
financni krize, béhem Velké hospodarskeé krize a dalSich hlubokych
a dlouhych propadi celych ekonomik. A kdovi, tfeba na pozadi
zeleného obrazku koronaviru s ¢islem devatendct sviti zelena i nyni
nam vsem. KdyZ jsme s nakladatelstvim Grada vybirali barvu obél-
ky pro druhé vydani, které pravé drZite v ruce, ani na chvili nas
nepadla jina neZ zelena.

Tato kniha by mohla byt detektivka o tom, kdo dané semafory
Spatné nastavil. Nebyla by to ale dobra detektivka, protoZe k vyzra-
zeni padoucha dojde prili$ brzy. SpiSe pripomina seanci u véstce,
ktery si vas pfedem dtkladné vyzpovida. Neni pro néj pak sloZité

! Horwitz, S. (2012). The Parable of the Broken Traffic Lights. Dostupné
online: https:/ /fee.org/articles/the-parable-of-the-broken-traffic-lights /
(cit. 2019-01-01).
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zjistit, Ze mate problémy ve vztahu, a predvidat, Ze ¢asem potkate
nékoho jiného. Nevi ale kdy.

Na nésledujicich strankach si budeme vypravét pribéhy konkrét-
nich lidi a spolecnosti, ktefi budou hrat v detektivce vedlejsi role.
V hlavni roli vzdy , exceluji” penize.

Neékteré pribéhy jsou staré jako kapitalismus sam — Tulipanova
horecka (1634-1637), Mississippi Bubble (1719-1720) a Jihomoiska
bublina (1720) ohranicuji svym vznikem pocatek moderniho kapi-
talismu. Od té doby prichazeji krize jedna za druhou. Paniky roku
1797, 1819, 1837, Velka krize z let 1873-1896, Velka hospodarska
krize (1929-1938), Dot-com Bubble (1997-2001) i posledni Velka re-
cese, jejiz dozvuky stale ovliviiuji naSe kaZdodenni Zivoty. Povime
si o piibézich, které tyto bubliny, a mnohé dalsi, psaly, pokusime
se je objasnit a nalézt prvek, ktery je spojuje.

Tim spole¢nym prvkem je zptisob, jakym funguje nase penéZnic-
tvi, banky a centralni banky. Zptsob, jakym vytvarime nové penize.

Historie bublin skutecné kopiruje historii kapitalismu. Byla by
ovsem chyba, kdybychom se smifili s tim, Ze bubliny predstavuji
nutnou a nevyhnutelnou vlastnost kapitalismu a globdalni trzni
ekonomiky. Rada autorti to oviem tak vnim4, na dalsich strankach
bude fec i o nich. MoZna maji pravdu, potom ale zélezi na definici
kapitalismu.

Je zpuisob, jakym se dnes vytvari penize, kapitalismem? Jsou
centralni banky vysledkem trzni ekonomiky, nebo vznikly jako
prvek centrdlniho planovani? Pokud si jako kapitalismus a trzni
ekonomiku definujeme svét, ve kterém dnes Zijeme, potom vy-
svétlujeme krize kruhem. Krize v soucasném svété se nutné spojuji
s kapitalismem, protoZe kapitalismus je prave to, co dnes mame.

Druha strana ma ale rovnéz defini¢ni maslo na hlavé. Pokud si
totiZ naopak definujeme krize jako vysledek nésilnych zasaht do
trzni ekonomiky, také se daleko nedostaneme. Potom se z kapita-
lismu razem stane systém bez krizi.



Uvod

Oba pristupy postradaji logiku, i kdyZ tfeba jen z dGvodu ne-
Sikovnych definic.

Kapitalismus je ekonomicky systém, v némz se vyrobni pro-
stfedky nachazeji v soukromém vlastnictvi. Nejen prace a ptida,
ale i kapital, po kterém si kapitalismus vyslouZil své jméno. To
je historicky relativné novy jev; kapitalismus se do své soucasné
podoby zacal formovat v 16. stoleti, zejména v dtisledku primy-
slové revoluce.

Zijeme tedy v kapitalismu? Vlastnime vyrobni prostfedky sou-
kromé? Nepochybné ano. Vlastnime je stoprocentné? Ani vzdéle-
né. Ale rozhodné Zijeme v mnohem vétsim kapitalismu nez pred
péti sty lety. I kdyZ existuji obory, kde stat prevzal nad vyrobnimi
prostfedky kontrolu, a obory, které reguluje tak silné, Ze soukromé
vlastnictvi se stalo jen prazdnou nélepkou.

MtiZe kapitalismus za hospodérsky cyklus? Za vSechny ty vyse
zminéné bubliny? Svym zptisobem ano. Bylo by nerozumné tvrdit,
Ze jde jen o souhru ndhod. Ano, krize se periodicky objevuji od
doby vynélezu mechanickych hodin nebo teploméru a s jejich vy-
vojem se vraceji znovu a znovu. Pfitom je zjevné, Ze spolu tyto véci
nesouviseji. U kapitalismu bychom mohli udélat stejny tkrocny
manévr, ale brzy uvidime, Ze to tak jednoduché neni.

A pribéh nekondi. Dalsi a dalsi krize nas ¢ekaji. Dalsi a dalsi bubliny
se budou nafukovat a také se uz nafukuji. Jedna takova se nafukuje
pravé v této chvili. A moZznd nejvétsi, kterd kdy vznikla.

I’ kdyby neméla byt nejvétsi, urcité patfi mezi ty nejzajimaveéjsi.
Pritahuje nas uz jen tim, jak je viditelna, kdyz se pou¢ime z bublin,
které uz praskly.

V této knize se nepiSe jen detailné o bublinach minulosti a okol-
nostech, které je provazely. Na konci kazdé z deseti lekci vas ceka
malé pouceni. KdyZ si vSechna tato pouceni spojime dohromady,
zjistime, jak poSetili jsme, myslime-li si, Ze tentokrat bude vSechno
jinak. Krize prijde a neni necekana.

Bude jina. Bubliny se lisi, stejné jako se lisi ty skutecné bubliny
z bublifuku. Maji riznou velikost a jinak se v nich odrazi svétlo.
Praskaji z jinych divodi. Jedno maji ale spole¢né — praskaji. Pokud
nechceme, aby bubliny praskaly, nesmime je nafukovat.
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Tato kniha ma 10 kapitol, méla by tak mit 10 pouceni. To nejdale-
Pouceni, Ze toho stale spoustu nevime. Je jednou z mnoha knih,
které se to pokusi zménit, ale potrva jesté dlouho, neZ ekonomické
bubliny plné pochopime a zkrotime.

Nasledujicich deset kapitol popisuje nezndméjsi ekonomické
bubliny dé&jin. Od téch prvnich aZ po tu soucasnou, ve které se
v dobé vzniku této knihy nachdzime a kterd pomalu zacind praskat.
Hned v tivodu vSak musim zminit dvé zjevné véci. Zaprvé, praska-
jici bubliny umime vesele dofukovat. Ze néco praské, neznamen4,
Ze to nakonec opravdu praskne. A zadruhé, obcas se praskani scho-
va dovnitf jiné udalosti. To jsme vSichni zaZili béhem pandemie.
Prislo by bez ni vyznamné zpomaleni ekonomiky, nebo dokonce
recese? To uz se nikdy nedozvime.

Z kazdé historické bubliny plyne néjaké pouceni. Ta soucasna
ale jeSté nepraskla a pouceni z ni nas teprve ¢eka. Proto po pravé
uvedeném prvnim pouceni na tiivod bude nasledovat uz jen dalsich
deset, na jedenacté pouceni pockame tfeba do dalsiho vydani.

Vsech deset pouceni spojime v posledni kapitole k objasnéni
toho, co se dé&je nyni, k vysvétleni bubliny, které se zacalo désivé
prezdivat Vsebublina.?

Mezi lety 2012 a 2018 jsem ucil na stfedni Skole. A nejspi8 protoZe
jsem nikdy neziskal formdlni pedagogickou pripravu, oblibil jsem

podobnych autort je Jesse Colombo. Ten jako mlady student vysoké skoly
varoval presvédcivymi argumenty pfed Velkou recesi v roce 2008. Od té
doby ale prakticky varuje pred dalsi krizi neustéle, coZ mu na jednu stranu
ziskalo nebyvalou popularitu, na stranu druhou jeho predpovédi silné
zdiskreditovalo. Vice naptiklad viz Colombo, J. (2018). Disaster Is Ine-
vitable When America‘s Stock Market Bubble Bursts. Dostupné online:
https:/ /www.forbes.com/sites/jessecolombo/2018/09/05/ disaster-is-
-inevitable-when-americas-stock-market-bubble-bursts /#3cce75b91b82
(cit. 2019-01-01).
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si davat studentdm hned na prvni hodiné test. Oni netusili, Ze ho
stejné zndmkovat nebudu, ale pomahalo mi to zorientovat se, jaké
maji stfedoSkolaci povédomi o ekonomii.

Obcas v podobné praxi pokracuji i na vysokoskolskych pred-
naskach. Jedna z otazek v testu, a naucil jsem se ji dobfe naformu-
lovat spolu se svymi stfedoSkolskymi studenty, zni nasledovné:
,Kdybyste vzali vSechny ceské koruny v kapsach a na tictech v celé
ekonomice dnes a zitra, bude jich pravdépodobné zitra vic. Kde se
ten rozdil bere? Jak vznikaji nové penize?”

Dostal jsem fadu odpovédi, vétSinou spojenych s centralni ban-
kou, ¢asto s vladou, vZdy néco v tom smyslu, Ze vlada si tiskne pe-
nize, kdyZ je potfebuje. Anebo centralni banka, kdyZ usoudji, Ze to
je vhodné. Nékteré odpovédi zdtivodiiovaly rozdil i krytim zlatem.

Realita je ale mnohem zajimavéjsi a prekvapiveé malo lidi ji zna.

Ve skutecnosti dnes penize vznikaji pomoci novych avéra. Kdy-
koliv jdete do banky a vezmete si hypotéku ¢i jiny avér, banka
vam neda cizi penize. Jednoduse otevie ve svém systému vas tcet
a natuka do néj novou sumu. Chcete ptj¢it milion? Potom tam
natuka plus milion. A tim cely pfibéh konéi.

Nové penize vytvéreji banky, kdykoliv si vezmete tvér.

Je to takhle jednoduché. Piesto kolem této véci existuje mnoho
zvlastnich teorii. Kdyz ptijdete studovat ekonomicky obor na vy-
sokou Skolu, budete se nejprve ucit o multiplikatorech, o roli cen-
trdlnich bank a o vlivu dluhopisti na emisi penéz. Kdyz se pozdéji
dozvite, Ze je soucasny svét vlastné mnohem jednodussi, otevie
vam to odi.

Nékterym ale az piilis. To, Ze se dnedni penize vytvéreji pomo-
ci ivérovani, nenechalo hodné lidi chladnymi a rozhodli se tuto
pravdu sdélit svétu. Nebudu vas navadét, ale kdyz si do Googlu
zadéte spojeni slov ,, penize” a , dluh” (nebo anglicky rtizné kom-
binace slov , money” a , debt”), Google vdm na prednich pozicich
nabidne i ponékud podezreld videa. Obvykle zacinaji smyslupl-
nym vysvétlenim, jak ve skutecnosti vznikaji nové penize. Poté
ale s nové nabytou znalosti naloZi pfinejmensim podivné a napoji
ji na vSemozné konspiracni teorie. Véfte nebo ne, prestoZe néktera
tato videa nejsou uplné Spatnd, vidél jsem i takov4, kde autori od-
halili, Ze penize vznikaji ivérovanim, naceZ tim vysvétlili vrazdu
Kennedyho i to, Ze lidstvo nikdy nepfistalo na Mésici.

Cela véc ve skutecnosti fady konspiracnich teorii nerozsiruje.
I kdybyste se vy sami rozhodli vytvorit nové penize, dokaZete to.
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Predstavte si, Ze byste ode mé chtéli koupit pocita¢, na kterém pra-
vé pisu. Bud mi date ceské koruny, zahrani¢ni ménu, bitcoiny nebo
néco jiného, co jsem ochotny pfijmout. Anebo mi mtiZete napsat na
papir, Ze mi slibujete, Ze mi date cenu pocitace plus deset procent
navrch za dva roky. A co vig, slibite to komukoliv, kdo s timto pa-
pirovym tpisem za vami prijde. Diky tomu ho ja mizu dél prodat,
takZe na ten ndpad mozna pristoupim. Proddm papir vyménou za
néco jiného nasemu spole¢cnému znamému? Je to mozZné. Prodam
ho venku na ulici? Nejspis ne. Jsou to penize? Nejsou, i kdyZ takovy
papir jistou podobnost s penézi ma.

Diivéra je obrovskou nevyhodou soukromych dluZnich tpist.
Venku je jednodusSe neprodéate. Stat v tomto ohledu hraje dilezitou
roli.

Na nékterych mistech této knihy vzniknou nové penize. Cekaji na
vas podivné a asto i téZko uvétitelné pribéhy. Ale dobre popsané,
zdokumentované, a hlavné lidsky pochopitelné.

Nemyslim si, Ze by vétSina bublin vznikla ze zlého imyslu.
Pokud tedy honbu za ziskem nepovazujeme za zly imysl. Ja se na
ni divdm jako na prirozenou lidskou snahu mit se lip.

Jedinym rozdilem mezi nami béZnymi lidmi a nékterymi hrdiny
nasledujicich stranek je to, Ze oni disponovali pfistupem k tvorbé
penéz. Honba za ziskem predstavuje, jak ekonomové radi rikaji,
motor pokroku. ,Chci délat dobrou muziku, abych vydélal spoustu
penéz,” fekl v roce 1985 Freddie Mercury. Musel se snaZit pfijit s né-
¢im, co oslovi dostate¢né mnozstvi lidi, ktefi za to budou ochotni
zaplatit tolik, aby si mohl Freddie dovolit dim se soukromymi
pokoji pro kazdou ze svych kocek. A diky za to, Ze se snaZil zbohat-
nout. Kdyby hral sdm jen pro vlastni uspokojeni, nejspi§ bychom
o ném nikdy neslyseli. A to by byla Skoda.

Pokud mate ale pristup k onomu pomyslnému tiskarskému
stroji, vSe se méni. Pro¢ byste se snazili inovovat, prichdzet s né¢im
novym, co zaujme nas spottebitele, kdyZ muZete tisknout penize
z ni¢eho?

Dnes je svét o poznani komplexnéjsi a pfimocaré tisténi penéz
uz vidime jen vyjimecné. Penize jsou z vétsi ¢asti virtudlni a nikdo
je ,netiskne”. I proto nas ekonomy obcas trapi, kdyZ se dnes mluvi
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o ,tisténi penéz”, i kdyZz v ekonomickych kruzich chdpeme, ze jde
o metaforu. Penize uz se téméf viibec netisknou.

Vytvafreji se systémem, ktery si zaslouzi analyzu a porovnani
s minulosti. MiiZze ndm totiZ poodkryt budoucnost.

Kudy tecou penize, tam rostou ceny nebo alesponi neklesaji tak
znatelné. A pokud tam te¢ou nové penize, potom tam rostou ceny,
aniz by nékde jinde klesaly.

KdyZ se rozhodnete, Ze si misto bananu koupite pomeranc, prav-
dépodobné se okamzité nezméni cenovky u ovoce, ale vyslali jste
mocny signal k tomu, aby se ceny upravily. Pokud se stejné zacho-
va dostatecny pocet lidi, potom zac¢ne klesat cena bandnti a rist
cena pomeranci. Zemédélci si dobre rozmysli, co pristé péstovat,
a pravdépodobné se najdou taci, ktefi zacnou misto bananti pés-
tovat pomerance. To mtiZe chvili trvat a vyroba se bude pfizptso-
bovat pomalu. Na nékterych trzich to ale funguje témér okamZité.

Pro pochopeni zakonitosti hospodarského cyklu a bublin je ne-
zbytné si uvédomit, jak vyrazné odlisna je tato situace od té, kdy
do hry vstoupi nové penize.

Pak totiZ neni potfeba prestat vyrabét banany a zacit vyrabét
pomerance. V prvnim pribéhu jste na jednom trhu sniZili poptavku
a na druhém ji zvysili. Pokud vSak do pomeranct potecou nové
penize, bude se vyrabét stejné bandnti a vice pomerancui. Poptavka
po bandnech se nezménila, jen se zvysila poptavka po pomerancich.

To zni skvéle. V prvnim pripadé jsme toho vyrobili méné nez
v piipadé s novymi penézi. Nic neni ale zadarmo. Kéz by to bylo
tak jednoduché!

Rostouci cena pomeranci vede k jejich vyssi produkci. K tomu
potfebujeme zaméstnat vice lidi a poridit vice stroji. A i jejich cena
poroste. Rostou tak mzdové a dalsi naklady napii¢ celou ekonomikou.
S vyssimzdou lidé vice utraceji, a ceny proto dale rostou. Roste inflace.

Kdy?z se centralni banka rozhodne zasahnout, aby inflaci sniZila
na svij cil, feknéme na 2 procenta, zacne tento zdsah ekonomiku
ochlazovat. Kdyby to neudélala, poskodi nas rostouci ceny. Kdyz
to udéld, ceny tolik neporostou, ale pridusi se ekonomicky rtst.
Neméme na vybér. Ekonomické perpetuum mobile neexistuje.

Jak se takova ekonomika ochlazuje? Pfesné protismérné, tedy
kdyZ splacime tvéry, penize zanikaji.

Abychom dosahovali neustélé inflace, i kdyZ malé, musime sys-
tematicky poskytovat vice tivér, neZ jich splacime. UZ to by mozna
stacilo k tomu, abychom pochopili, v jak blaznivém svété Zijeme.
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Zkusme ted néco, s ¢im jsem se zatim nikde v populdrni ekonomic-
ké literature nesetkal. Zkusme si jednoduse popsat zdklad vseho,
na ¢em stoji a pada dnesni svét penéz.

Pro jednoduchost si predstavme pét aktérti:

centralni banku,

obchodni banky,

Honzu a Evu, ktefi méli nedavno svatbu,
realitni spolecnost,

clovéka, ktery vlastni majetek XY.

SN

Honza s Evou si chtéji vzit hypotéku v hodnoté 3 miliony korun
na hezky byt v Pferové. Splnili vSechny poZadavky obchodni ban-
ky, u které si ivér berou, a uvér ziskali. Na jejich tacet bylo pfipsano
nové vytvorenych 3 000 000 K¢. Pokud jste si nékdy hypotéku brali,
tusite, Ze tohle tak iplné nesedi. Penize se pripsaly rovnou na tcet
realitni spole¢nosti, kterd vam dim prodédva. Honza s Evou dostali
klice. Realitni spole¢nost mé 3 miliony. Pro nase tcely to ale neni
podstatné.

Na tomto misté je dileZité upozornit, Ze uz tady se nafukovaly
ceny. Ve fronté na byt, ktery si Honza s Evou koupili, stalo pét part.
Vsichni po bytu touZili. Nékdo nabidl vic, nékdo min. Kdyz tu se
objevil najednou par, o kterém moZznd vSichni védéli, Ze miliony na
Gctu urcité nem4, ale slibil, Ze je mit bude. Par bez penéz se mohl
postavit do fronty a tlacit na cenu. Realitni spolecnost vidéla, Ze se
na byty stoji vétsi fronta a cenu zvysila z 2,8 milionu na 3 miliony.
A pokud ne hned v tomto pripadé, tak po této zkuSenosti urcité
zvy$si cenu dalsiho bytu, ktery ptijde do prodeje.

Tak nebo tak, realitni spole¢nost dostala 3 miliony. Zkuste si
predstavit, co s nimi udéla. Nové tfi miliony, které do té doby v eko-
nomice neexistovaly. Kam byste je dali? Kde byste je investovali?
Co byste si koupili?

Kdyz vydélate takové penize jako soukromd osoba, koupite si
moznd lepsi auto, kvalitnéjsi pecivo a vic ovoce. Jinak se ale prili§
od realitni spole¢nosti nelisite. TakZe co s témi penézi dal?
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Koupili byste dalsi byt. Cena byt preci roste.

Koupili byste si akcie, dluhopisy, investovali nékde jinde... Cena
aktiv roste. Akciovy trh se nafukuje.

Jako realitka byste dali odmény zameéstnanctim, ktef{ si koupi
vic peciva a knih. Roste i cena peciva a knih. Ale ne tak vyrazné.

Tohle vidime i v realité. S rostouci penéZzni zasobou se nafukuji
ceny nemovitosti, rostou akciové trhy a vSemoZné investice. Pecivo
a knihy také zdraZuji, ale ne tolik. Kdyz budete stokrat bohatsi,
koupite si mozZna tisickrat vic akcii, mozna dvakrat tolik aut, ale
asi ne o moc vic chleba.

Jakou roli v tomto sytému hraji centralni banky?

Centralni banky reguluji ¢innost komercnich bank. Koneckoncti
banky mtiZou vytvaret penize ze vzduchu, ale bylo by dobré je
v tom néjak omezit. Centrdlni banky je limituji a poZaduji po nich
vlastnit urcité mnozZstvi aktiv, aby mohly , tisknout”.

Kdy?z si vezmete ivér u své banky a na konci dne se ukaze, Ze
vam poskytla penize, na které nemd dostate¢né kryti, potom musi
zavolat na pomoc centrdlni banku. Ta ji za pfedem stanovenou
urokovou sazbu nabidne, Ze dorovna rozdil. A vase banka to samo-
zfejmé prijme, jinak by je zavreli. Anebo by musela hledat penize
u konkurence, coZ nebyva levné.

Tato tirokova mira centrdlni banky predstavuje klicové ¢islo.

A brzy zjistime, Ze vétSinou, kdyZz klesa, nafukuji se bubliny,
které splasknou, kdyZ posléze roste.

Podivejte se na graf na nasledujici strané a zkuste najit néjakou
zéakonitost. Graf pochdzi z dat americké centralni banky, Sedé ob-
lasti znazornuji recesi.

Deijte sina cas. Co vidite? Jak byste dokazali vysvétlit hospodar-
sky cyklus? Nehraje tam trokova sazba centrdlni banky néjakou
roli? Kdyz je dole, vytvari se vic penéz a vse roste, ale kdyz se
zvedne, domecek z karet se hrouti.

Vidite to co ja? MuZete argumentovat tim, Ze jde jen o jednu
zemi a kratké casové obdobi. MoZna se to celé zd4 az prilis jed-
noduché.

KdyzZ budete ¢ist dal, dozvite se, Ze mechanismus byl a je stéle
tentyZ. Ze tiplné jednoduché to neni, ale je to snazsi, neZ si ekono-
mové obvykle mysli.

Nové penize nafukuji bubliny tam, kudy tecou.
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Recese —— Urokové sazba

Urokové sazby americké centralni banky (1954-2021)
Zdroj: Board of Governors of the Federal Reserve System (US) (2021).

Celému tomuto procesu se fika odborné transmisni mechanismus.
Transmise, tedy prenos, se tu odehrava od centralni banky k reél-
né ekonomice. Centrdlni banka néco udéla a v ekonomice vidime
vysledky.

NejbéZnéjsim ucebnicovym prikladem je reakce na finanéni krizi
z roku 2008. Centralni banky po celém svété mély strach, Ze zacnou
padat ceny. Zacaly tak sniZovat své urokové sazby. Pro banky se
najednou stalo levnéj$im piijcit si od centralni banky a nevyplacelo
se jim naopak centralni bance ptjcovat. Proto radéji pajcovaly pe-
nize lidem, sniZily tedy své sazby na hypotékach a dalsich avérech.
Alidé si avéry brali vic, koneckoncii byly levnéjsi, tudiZ vyhodné.
Tim se vytvofily nové penize, které lidé utraceli v redlné ekono-
mice, a ceny stoupaly. KdyZ naopak v roce 2018 zacaly ceny rust
nad dvouprocentni cil Ceské narodni banky, za¢ala centralni banka
sazby zvySovat. To vedlo k utlumeni tivérové ¢innosti, penize se

* Board of Governors of the Federal Reserve System (US). (2021). Effective
Federal Funds Rate. Dostupné online: https:/ /fred.stlouisfed.org/series/
FEDFUNDS#0 (cit. 2021-06-06).
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nevytvéarely tak rychle, a to vedlo k niz§imu riistu cen v ekono-
mice. KdyZ pfisla v roce 2020 pandemie, sazby sestoupily k nule.
S rostoucimi cenami je vSak zase zvedame.

Suma sumarum, kdyZ centrdlni banka zvysuje sazby, rist cen
zpomaluje, nebo dokonce ceny klesaji. KdyZ sazby sniZuje, ceny
rostou a rostou také rychleji.

Ne ale vzdycky. Cely tento proces se nedavno porouchal.

Pouceni prvni: Stale se mame co udit

Tato kniha je knihou o bublindch. O nafukovéni bublin na riz-
nych trzich, které se vétSinou déje soubézné. Kdyz velké bubliny
prasknou, miiZzou zasahnout celou ekonomiku a dojde ke krizim,
recesim a depresim. Budeme pouZivat fadu pojmi tak, jak jsou
zazité v ekonomické literature. Nékteré z nich ale stoji na chatr-
nych zakladech. Napfiklad hned ten prvni — bublina.

Za bublinu se povazuje nafouknuti ceny nad jakousi objektivni
vnitfni hodnotu. Nad fundamentalni hodnotu, chcete-li. Nikdo ale
nevi, co tu bajnou vnitini hodnotou predstavuje. Podvédomeé citi-
me, jak ji asi vnimat, ale definovat ji je obtiZné, a patrné i nemozné.

Na tomto misté zminime otce ekonomie Adama Smithe. Stal
se druhou nejvyraznéjsi postavou definujici hodnotu véci podle
objektivnich kritérii. Jako kritérium pouZival praci vloZenou do
vyroby daného zboZi. Tim nejhlasitéjSim zastancem stejné teorie
se stal sam Karel Marx.

Dnes aZz na vyjimky nikdo s objektivni teorii hodnoty, zde
s tzv. pracovni teorif hodnoty, nepracuje. Marxisti¢ti profesofi se
ji stdle snazi ozivit, konkurence je ale pfili$ silnd. Daff se ji totiz
hodnotu vysvétlit mnohem jednoduseji.

Ve druhé poloviné 19. stoleti ptiSel s ndvrhem alternativni teorie
hodnoty rakousky ekonom Carl Menger.* Podle né&j neni hodnota
objektivni, nybrz subjektivni. Pokud stoji jedno pivo 30 korun, neni
to kvili préci do piva vloZené, ale protoze si ho kupujici ceni na
vice neZ 30 korun a prodavajici na méné neZz 30 korun. U piva to ale

¢ Menger, C. (1871). Grundstze der Volkswirtschaftslehre. Vienna: Braumiiller.
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neni tak zjevné jako napriklad u uméni nebo starozitnosti. Pokud
umélec nacakd za pét minut na platno nékolik Smoubh, které nasled-
né proda za miliony, nestoji za tim drahych 5 minut prace. Lidem
se prosté jeho obraz subjektivné libi natolik, Ze jsou za néj ochotni
dat miliony korun. MoZna stravil umélec cely Zivot praci, coZ se
promitlo zpétné do hodnoty jeho dila. Ale jak potom vysvétlit, Ze
se hodnota dila méni i po smrti umélci? A naopak, jak vysvétlit,
Ze nékdo vénuje dilu cely svij Zivot a nema Zadnou hodnotu?

Na to samoziejmé existuji riizné teorie, avsak mnohem jedno-
dussi a pfimocarejsi je vysvétleni pomoci subjektivni teorie hodno-
ty. Lidé néco chtéji vice a néco méné. A néco viibec. Casem se jejich
preference, touhy a prani méni.

Na definici bubliny to ma zdsadni dopad. Pokud nic jako vnitfni
hodnota neexistuje, jak potom mtiZeme poznat, Ze jde o bublinu?
S timto problémem se vypordddme dale. UZ zde je ale na misté
upozornit, Ze:

nedava smysl pracovat s vnitfni hodnotou,
* rast ceny nutné nemusi znamenat bublinu,
* abublina nutné nemusi byt doprovéazena rtistem ceny.

Mohli bychom snadno upadnout do ekonomického nihilismu a tvr-
dit, Ze nemiizeme védét nic. Rostou ceny akcii, ale bublina to byt
nemusi. Nerostou, ale bublina to byt mtiZe. Jak tedy miizeme viibec
néco védét?

Miizeme. A mtGiZeme toho védét hodné. Ekonomie je krasna
véda shromazdujici neprfeberné mnozstvi poznatki a teorii po
stovky let. Ekonomie je véda o tendencich. Vime, Ze s riistem ceny
souvisi tendence lidi nakupovat dané véci méné a vyrabét jiné
vice. Nevime, kdy se tak stane, a nevime, jestli viibec, protoZe
v mezidobi mtZe dojit k mnoha dal$im zménam. Vime ale o dané
tendenci.

Pri studiu hospodéarskych cyklt pozorujeme to samé. Nevi-
me, kdy a jestli se nafoukne bublina. Nevime, kdy a jestli dojde
k propadu. Vime ale jisté o celé fadé tendenci, které kdyz spojime
dohromady, dostaneme pomérné vérohodny obraz budoucnosti.



Uvod

Je to podobné jako s hopsakouli; kdyZ ji v kancelafi hodite do
vzduchu, je tu tendence, Ze nakonec spadne na koberec a zastavi
se. Nemusi, miiZe se zastavit u kolegy na stole v hrnku kavy nebo
ji nékdo muZe chytit a hodit dél, ale tendence je jasnd. A co vic,
prestoZe nejsme schopni spocitat presnou pravdépodobnost, tu-
Sime, Ze Sance na spadnuti roste v kancelarich, kde se v tu chvili
nachazime sami. Ze je Sance vétsi v kancelafich s méné nabytkem
nebo pokud hopsakouli jen zlehka upustime.

Stejné tak u hospodarskych cyklt vime o tendencich a vime
o situacich, které dané tendence posiluji ¢i oslabuji.

Tato kniha je pravé o tendencich a o vSem, co je miiZe ovliviiovat.

Charles Poor Kindleberger, kterému okoli nefeklo jinak nez Charlie,
se béhem svého Zivota stal hvézdou v popisovani ekonomickych
krizi. Mezi lety 1910 a 2003 jich také nespocet zaZil. Nesnazil se je
predvidat, nemél vlastni ekonomickou Skolu ani zasadni teorii,
ktera by krize vysvétlovala. Byl ekonomickym historikem a jeho
zaméstnani byla mravenci prace s daty a ptivodnimi zdroji.”

Se zavéry, ke kterym dojdeme v této knize, by Kindleberger ne-
souhlasil. MiZeme ale vyjit ze spole¢ného zakladu, prinejmensim
z jeho definice bubliny. Kindleberger si byl dobfe védom toho, Ze
bublina je obtiZné definovatelny pojem a Ze nelze pracovat s mys-
lenkou vnitfni hodnoty.®

Pochopil, Ze nelze definici stavét na jakési blaznivé iracionalité.
Obc¢as mGZeme néco podobného zaslechnout z médii. Bublina je
popséana jako situace, kdy lidé prakticky bezd@ivodné nakupuji
a Zenou cenu nahoru. I takova definice ale stoji na vodé. Pred-
poklada, Ze my jsme rozumni a jini lidé nejsou. Jinymi slovy ,ja
to vidim, Ze je to bublina, ale ostatni jsou blazni”. I kdyby tato

Mimochodem, Kindleberger byl hlavnim striijcem povalecného Marshal-
lova planu. Ma mnohem silnéjsi vliv na svét, neZ pfipomina jeho témér
zapomenuté, nicméné zdsadni dilo. Za zminku také stoji, Ze byl jako pro-
fesor mezinarodni ekonomie na MIT $kolitelem nositele Nobelovy ceny
Roberta Mundella.

¢ Kindleberger, C., Aliber, R., & Solow, R. (2005 [1978]). Manias, panics and
crashes. Basingstoke, Hampshire: Palgrave Macmillan.
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situace nastala, jak potom miizeme védét, zda je pravé nyni trh
s nemovitostmi nafouknuty? Pokud si ja myslim, Ze ano, a vy
s tim nesouhlasite, jsem iraciondlni ja, nebo vy? Podle ¢eho to
pozname?

Charlie Kindleberger si tohoto defini¢niho problému byl védom
a do svych knih o ekonomickych bublindch vnesl bystry pohled
historika. Bublinu pozndme jenom zpétné. A musi se chovat jako
bublina, tedy prudce a viditelné nafouknout cenu sledovaného
aktiva a nasledné jesté rychleji prasknout.

Jedna takova bublina praskla, kdyZ v roce 2002 nositel Nobelovy
ceny za ekonomii a jeden z nejvlivnéjSich ekonomii vSech dob Mil-
ton Friedman slavil devadesaté narozeniny. Chicagska univerzita
k tomuto velkému vyroci usporadala konferenci, na které vystoupil
i perfektné obleceny muz ve stfednich letech s charakteristickym
prodedivélym strniStém. Svoji fe¢ pronasel dlouho a v osobnim
téonu. Byla zpovédi nové zvoleného ¢lena vedeni americké centralni
banky.

,,Dnes bych chtél poctit Miltona Friedmana poviddnim o jednom z jeho
nejvétsich prispévkii ekonomii,” zacal v avodu své feci. , Tim vispéchem
neni nic mensiho nez hlavni a nejpresvédcivéjsi vysvétleni nejhorsi ekono-
mické katastrofy americkiyjch déjin, vypuknuti Velké hospoddrské krize,”
pokracoval. Mluvil vice neZ pil hodiny a vysvétloval netinavné
publiku, Ze je to pravé instituce, kterou reprezentuje, tedy americka
centralni banka, kdo krizi zapocatou v roce 1929 zptisobil. Na konci
své feci ucinil dramatickou pauzu a pronesl smérem k Friedmanovi
a jeho kolegyni Anné Schwartzové pér vét, na které pritomni do-
dnes vzpominaji s riznymi druhy dsméva v tvafi:

,,Ohledné Velké hospodirské krize — méli jste pravdu, zpiisobili jsme ji
my. Je ndm to moc lito. Diky vdm se to uz ale nikdy nebude opakovat.””

O tfi a pul roku pozdé&ji se tento muz — Ben Bernanke — stal $é-
fem americké centralni banky, aby zanedlouho celil druhé nejvétsi
ekonomické krizi modernich déjin.

7 Bernanke, B. (2002). FRB Speech, Bernanke — On Milton Friedman’s nine-
tieth birthday — November 8, 2002. Dostupné online: https:/ /www.federal-
reserve.gov/BOARDDOCS/SPEECHES/2002/20021108/ (cit. 2019-01-01).



Uvod

A nebyl sam, kdo se mylil. Na 115. setkdni Americké ekonomické
asociace, nejprestiznéjsiho klubu ekonomd, pfitomni zvolili svého
nového predsedu. Naprosto zaslouZené se jim stal chicagsky pro-
fesor Robert Lucas. Jeho modely a teorie zménily ekonomickou
profesi natrvalo. PétaSedesatilety ekonom v té dobé byl jiZ osm let
nositelem Nobelovy ceny za ekonomii. Postavil se k fe¢nickému
pultu a oslovil publikum:

,,Makroekonomie se jako samostatnyj obor zrodila ve 40. letech 20. stole-
t1, a to jako odpovéd na Velkou hospoddrskou krizi. Pojem makroekonomie
tehdy odkazoval k souboru poznatkai, od ktervich jsme si slibovali, Ze zabrdni
dalsi podobné katastrofé. V této predndsce budu tordit, Ze makroekonomie
v tomto privodnim smyslu uspéla — jeji hlavni iikol, tedy zabrdnit krizim,
byl ve vsech praktickyjch rovindch splnén, a to dokonce uz po desitky let.”®

Kdyz dokon¢il svou fe¢, publikum nadsené aplaudovalo. Psal se
rok 2003 a za pét let se mél svét potykat s nejvétsim ekonomickym
propadem od Velké hospodarské krize.

Mimochodem, Lucas v tisténé verzi svého projevu dékuje za
pripominky k textu nékolika malo kolegim. Tti z nich pozdéji také
dostali Nobelovu cenu za ekonomii. Edward Prescott o rok pozdéji
pravé za teorii hospodérskych cyklt. Thomas Sargent v roce 2011
a Lars Hansen v roce 2013 za poznatky v makroekonomii, izce
souvisejici s hospodarskym cyklem. Neni obtiZné se domnivat, Ze
jednou z motivaci udélit cenu pravé Sargentovi a Hansenovi byla
v té dobé doznivajici krize.

Podobnych pribéhti naivni sebejistoty v ukocirovani bublin Ize
najit nespocet, i kdyZ mozna ne tak okatych.

Hospodarské cykly jsou zdsadnim ekonomickym tématem.
Presto dokdZou zmast i ty nejpovolanéjsi z povolanych, ekono-
mické nobelisty. Jak jim potom mé rozumét neekonom?

Naivni ekonomové ale néco védét miizou. Z krizi se nepoucili
v dostatecné mife, jak bychom mozna cekali, ale poucili se. Zazili
jsme to pravé béhem posledniho velkého vyfouknuti ekonomické
bubliny. Bylo by nefér tvrdit, Ze jsou ekonomové nepoucitelni.

Ale stejné trochu jsme...

8 Lucas, R. (2003). Macroeconomic Priorities. American Economic Review,
93(1), 1-14.
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