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Abstract

This paper elaborates on the ,,Austrian” view of central bank activism. It provides an
overview of the world-wide revival of empirical work of Austrian economists and documents
on several historical events the destructive impacts of inflation on relative prices and capital
structure of the economy. The second part of the paper identifies the seeds of asset price
bubble in the Czech economy.
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V kone¢ném diisledku to, co nazyvame monetarni politikou, je
fiskdlnim instrumentem, je to alternativni zptsob financovani
vlady. Miizeme o ni hovofit jednoduSe jako o dani, o které
nebylo hlasovéno. ...Stale Castéji se [proto] hovoii o
soukromych standardech hodnoty... Vznika také otazka, zda by
bylo mozné mit penize kryté komoditou, obzvlasté kryté zlatem,
které je soukromé v klasickém smyslu slova.

Jerry Jordan
Prezident Federalni rezervni banky Cleveland

Témét jakakoli zmeéna v mnozstvi pen€z, at’ jiz ovlivni cenovou
hladinu nebo nikoli, musi mit vzdy dopad na relativni ceny. A
jelikoz nemtize byt jakychkoli pochyb o tom, Ze to jsou prave

relativni ceny, které urcuji rozsah a povahu vyroby, témef
jakakoli zména mnozstvi penéz musi nutné¢ také vyrobu
ovlivnit.

F. A. Hayek
Nositel Nobelovy ceny za ekonomii

Me¢nova politika se dramaticky méni. Stale vice lidi v€etn€ centralnich bankétrti si zacina
uvédomovat, ze aktivismus v monetarni politice neméa zadny pozitivni vliv na ekonomicky
rozvoj. Centralni banka nedokdze provadét ani anticyklickou politiku, ani opravovat
monetarni politikou chyby zbytku vlady.! Kazdy statni dluhopis, ktery se objevi v bilanci
centralni banky, ptedstavuje uvalenou dan na drzitele hotovosti z fad vefejnosti a prokazuje
nade v$i pochybnost, Ze centralni banka je pouhou odnoZi statu — rafinovanym vybércim dani.
Z toho ovSsem vyplyva dalsi poznatek. Centralni banka sice nemize svym aktivismem
hospodaistvi prispét, ale mize jej vyznamné poskodit. Je-li monetarni politika v konecném
dasledku politikou fiskalni, je zcela jisté Cast Skody stejné povahy jako Skoda vyvolana
obyCejnym zdanénim. Nanestésti to vSak neni vSe. Centralni banka je totiz producentem
penéz. Produktu, ktery v penézni ekonomice tvoii vzdy polovinu kazdé smény; produktu,
jehoz kvalita je kriticky dtlezitd pro fungovani trzni koordinace. Kde neexistuje trzni
koordinace, nastupuje plytvani zdroji. Je-li zdrojem problému trzni koordinace relativné
izolovany faktor, jako je napfiklad mylna vira skupiny lidi v objeveni né&jakého ptirodniho
zdroje, dojde k diskoordinaci a plytvani v dusledku této podnikatelské chyby. Je-li ale zdrojem

diskoordinace produkt prostupujici vSemi sménami — penize —, nejedna se o pouhou chybu,

' Viz prace Jerryho Jordana a jejich popularni shrnuti v Sima, Josef (ed.): Jerry Jordna — Zménénd iloha
centralnich bank v XXI. stoleti, Liberalni institut, 1999.



ale shluk chyb, ktery se vyrazné odrazi ve fungovani celé¢ ekonomiky. A zde jsme u jadra

problému.

Ekonomové jsou si po desetileti védomi toho, Ze monetarni aktivismus zpusobuje mylné
vnimani cen a mezd riznymi skupinami lidi, coz se mize odrazit v jejich chovani na trhu
prace.” V poslednich letech si viak stale v&tsi mnoZstvi autori uvédomuje, Ze¢ mnohem
klicovéjsi poznani Skodlivosti monetarnich politik, plynouci z aktivismu centrdlni banky,
nabizi studium trhu kapitalu. Klicovou kvalitou pohledu na ekonomiku ,,skrze kapital® je
totiz zabudovani ¢asu do ekonomickych tivah. Misto homogenniho ,kapitalu® tak najednou
vidime celou komplikovanou ,kapitalovou strukturu® ekonomiky a miizeme sledovat, jak a
kde monetéarni aktivismus zpisobuje na této kapitdlové struktute Skody. Relativné snadno l1ze
pak ekonomicky pochopit takové jevy, jako jsou bubliny na trzich aktiv, burzovni propady,
hospodaiské krize, a neni tfeba se uchylovat ke spekulacim o jejich psychologickych

pFi¢inach.’

Nedavné prudké poklesy burz, hospodaiské a ménové krize na riznych mistech svéta véetné
Spojenych statl a ,,vzorovych* asijskych ekonomik zpisobily, Ze pozornost ekonomil se stale
Castéji obraci k teoriim, které¢ se pravé takovémuto pohledu na ekonomiku ,,skrze kapital®
vénuji. Je totiz stale ziejmé&jsi, ze pri¢iny hospodaiskych problémil 1ze nalézt mnohem diive
pred momentem, kdy se problémy projevi v plné sile — v dobach zdanlivé stability a

prosperity.

V jedné z poslednich studii ekonom Bank for International Settlements se Barry Eichengreen
a Kris Mitchener snazi vystavét paralelu mezi vyvojem piedchazejicim Velké depresi a

krizemi na sklonku 20. stoleti. Pisi, Ze

nadmérna Gvérova expanze bank — jak centralnich tak komerénich — zptisobila inflaci
cen aktiv... Cim déle inflace cen aktiv probihala, tim vice byla poni¢ena zasoba
zdravych investi¢nich projekti... O to vétsi byl také nésledny pokles. Uvérova
expanze v sobé nesla sém¢ nasledné krize. Pro politiku z toho vyplyva, Ze by se zem¢
mély vyvarovat takového ménového usporadani, které umozni vytvoieni vyrazného

rozdilu mezi trzni a pfirozenou Urokovou mirou... a ze by nemélo byt bran¢no

% Pro struéné shrnuti viz pfednasku Miltona Friedmana pii udéleni Nobelovy ceny. Friedman, Milton: ,,Prace a
nezaméstnanost™ v Jonas, Jiti (ed.): Nobelova cena za ekonomii, Academia, 1993.

* D&jiny Spojenych statdi americkych, které vydalo ve své popularni fadé ,,dé&jiny statda* nakladatelstvi Lidové
noviny, napf. v kapitole nesouci nazev ,,Bezvladi v ekonomice* stavi svtij vyklad pficin nejvétsi krize 20. stoleti
na prelomu 20. a 30. let praveé na téchto faktorech. Tvrdi, ze ,,spekula¢ni manie zivila konjunkturu®, ,,obchod...
kvetl hnan... véénou chamtivosti, ,,prezident se snazil beziispésné omezit spekulaci® .



hospodaiskému poklesu, aby mohly byt zekonomiky odstranény neZzivotaschopné

firmy a investiéni projekty, ¢imz by se oteviela cesta pro trvalé ozdraveni.’
Autofi dale identifikuji zménu klimatu uvnitt ekonomie a tvrdi:

Mezi disledky tohoto vyvoje patii to, Ze doSlo k oziveni zdjmu o prace Misese,
Hayeka, Robbinse a Rothbarda, ktefi studovali ulohu uvérové dynamiky v dobé&
cyklického vyvoje hospodaistvi po 1. svétové valce. ...Vysledkem byl, tehdy stejné
jako v 90. letech 20. stoleti, nartst cen aktiv, zvySujici se spotiebitelska zadluzenost,
prudky nariist investic a rostouci ceny akcii, obzvlast¢ firem v high-tech oborech.
...Situace vyustila v kolaps finan¢nich trhi... a nejhor$i makroekonomickou krizi,
jakou moderni svét vidél. Charakteristika krize jako diisledek uvérové expanze by

méla byt zdrojem pouéeni pro dne$ni tviirce politiky.’

Nértst zajmu o analyzu zmén struktury kapitalu® jako diisledku aktivni politiky centralni
banky se odrazi i v pracich historikil, coZ dokumentuje naptiklad popis pticin americké krize
z pera u nas velmi zndmého Paula Johnsona.” V nasledujicim textu se pokusime naznacit, jak
a kde hledat na trhu aktiv v ¢eské ekonomice ptiznaky uvérové expanze a jaké mohou byt jeji
dasledky. Teoretickym nastrojem k uchopeni komplexnich ekonomickych jevii ndm bude,
stejné jako tomu je stale Castéji 1 v pfipad¢ ostatnich ekonomi, teorie hospodatského cyklu,
ktera je rozvijena jiz témé&f sto let® v pracich autort rakouské $koly. Prace autorti rakouské
Skoly, jak znamo, maji povétSinou podobu logické analyzy ekonomickych fenomént.
Spolecenska realita je natolik komplexnim jevem, ze ke skutecnému poznani nevede pouhé
(ekonomické) teorie jsme schopni realitu okolniho svéta uchopit a porozumét ji. Proto jsou

moznosti ekonomie v tomto ohledu pomérné omezené. Jak vysvétluje Ludwig von Mises:

* Eichengreen, Barry and Mitchener, Kris: ,,The Great Depression as a credit boom gone wrong,* BIS (Bank for
International Settlements) Working Papers, No 137, September 2003, str. 8.

> Ibid., str. 51-52.

6 Zajimavym piispévkem k této diskusi je vytvoreni ,,mrakodrapového indexu” ekonomem Andrew Lawrencem,
ktery ukazuje, Ze existuje zavislost (,,nezdrava stoletd korelace”) mezi stavbou nejvétSich mrakodrapti a
hospodarskym cyklem. Ta ukazuje, Ze tyto stavby jsou dobrym indikatorem piichodu hospodaiskych krizi,
nebot’ jsou dasledkem aktivismu centralnich bank a umélého zleviiovani uvéri. Viz Lawrence, Andrew, “The
Skyscraper Index: Faulty Towers!” Property Report, Dresdner Kleinwort Benson Research, January 15, 1999.
Viz také ¢lanek Marka Thorntona, ktery této zavislosti dava ekonomické vysvétleni, jez je zaloZeno na
rakouském pohledu na hospodaisky cyklus. Thornton, Mark: ,,Skyscrapers and Business Cycles,” Mises Institute
Working Paper, 2003.

7 Viz Johnson, Paul: 4 History of the American People, Perennial, 1999.

¥ Mises, Ludwig von: The Theory of Money and Credit, Liberty Fund, 1981 [1912]. Nejnov&jsi témét 900
strankova prace, ktera ve svétle nejnovéjSich teoretickych sporti reformuluje Misesovy poznatky, je prace
Span¢lského autora de Soto, Jesis Huerta: Money, Bank Credit, and Economic Cycles, Ludwig von Mises
Institute, 2003. Viz také Garrison, Roger W., Time and Money: The Macroeconomics of Capital Structure,
Routledge, 2001 a cesky Sima, Josef: Trh v case a prostoru, Liberalni institut, 2000.



Ekonomie miZze ptedpovidat dasledky konkrétnich opatfeni hospodaiské politiky.
Muze poskytnout odpoveéd’ na otazku, zda je konkrétni politika schopna dosahnout
cile, ktery si vytkla, a je-li odpoveéd’ zaporna, dokaze fici, co se skutecné stane. Jeji
predpoveéd’ je ovsem samoziejme pouze ,kvalitativni“. Nemize byt ,kvantitativni®,
jelikoz mezi dotéenymi faktory a disledky neexistuje konstantni vztah. Prakticka
hodnota eckonomie spociva v jeji takto omezené schopnosti piedvidat vysledky

konkrétnich opatieni.’

Navzdory této obecné charakteristice metodologického piistupu rakouskych ekonomii nelze
tvrdit, Ze by se vyhybali praci s daty. Rakouskd ekonomie byla vzdy empiricky bohatou
védou, kterd pro ilustraci svych poznatkii nevahala vstoupit do oblasti historie, prava ¢i
politickych véd. Nejnovéjsi snaha o systematicky rozvoj analytického narativu vychazejici od
autorti z George Mason University je toho jen dalsim dokladem.'® Nicméng ani pfimé pouziti
matematickych a statistickych metod obzvlasté¢ pii analyze hospodaiskych cyklti neni

1

neobvyklé."" V nejnovéjsi udebnici profesora de Sota najdeme celou kapitolu s ndzvem

,Some Empirical Testing of the Austrian Theory of the Business Cycle“'?, ktera obsahuje
pokousejici se empiricky ukazat na vypovidaci schopnost rakouské teorie hospodaiského

cyklu, at’ jiz jsou analyzovany cykly v ddvné minulosti ¢i cykly doby nedavno minulé.

Do druhé kategorie patii prace Charlese Wainhouse ,,Empirical evidence for Hayek’s theory
of economic fluctuations“."® Ten testoval zakladni tvrzeni rakouské teorie: Ze zmény mnoZstvi
uveérl nezaviseji na zménach nabidky Uspor; ze zmeéna nabidky Uvért je inverzné korelovana
se zménou urokovych mér; Zze zmény ve vysi uvérit vyvolavaji zmény ve vystupu

producentskych statki atd. Studie uzavira, ze

? Mises, Ludwig von: The Ultimate Foundations of Economic Science: An Essay on Method’, D. Van Nostrand,
1962, str. 3.

' Viz napt. Boettke, Peter; Coyne, Christopher a Leeson, Peter: ,,Man as Machine: The Plight of 20th Century
Economics®, GMU Working Paper, WPE No. 03.05., 2003.

" Viz napt. dnes jiz klasickou praci Murrayho Rothbarda o pii¢inach a disledcich velké deprese Rothbard,
Murray: America’s Great Depression, Sheed and Ward, Inc., 1975.

12 de Soto, Jesus Huerta: Money, Bank Credit, and Economic Cycles, Ludwig von Mises Institute, 2003, str. 510-
515.

1> Wainhouse ,Charles E. ,,Empirical evidence for Hayek’s theory of economic fluctuations® v Siegel, Barry N.
(ed.): Money in Crisis*, Pacific Institute for Public Policy Research, 1984.



dle vysledkti empirického vyzkumu, ...jsme nalezli v ¢asovych fadach povale¢ného
vyvoje v USA vyznamné dlkazy, které podporuji tvrzeni rakouské teorie

hospodatského cyklu."

Empirickou analyzu hospodaiského propadu v 90. letech a jejich rakouské vysvétleni provedl
W. N. Butos, jenZ ve své analyze poukazal na silnou Gvérovou expanzi v 80. letech, kterou lze
¢init odpovédnou za naslednou krizi."> Stejné zavéry o relevanci rakouského pojeti
hospodaiského cyklu pro porozuméni sektorového dopadu predchézejici uvérové expanze lze

najit v praci Arthura Hughese.'® 7

Ptestoze se v dal$i ¢asti pokusime poukdzat na nebezpeci bubliny na trzich aktiv, neklademe
si za cil dat pfesnou odpovéd’ na otazku, kdy se trendy v cenédch akcii oto¢i a bublina na trzich
aktiv praskne. To, jak ukazuje posledni zkuSenost, nedokazi ani ti, kteti predikéni schopnost
svych modelt povazuji za kritérium jejich pravdivosti. Zda se naopak, Ze schopnost téchto
ekonomil piedvidat krize, je zdaleka nejhorsi'® a jen jako historickou kuriozitu miZeme
pfipomenout predikci jednoho z nejprominentnéjSich ekonoml prvni tfetiny 20. stoleti
profesora Irvinga Fishera, ktery 17. fijna, par dni pted nejvétsim krachem burzy ve 20. stoleti,

tvrdil nasledujici:
Akcie dosahly trovng, kterou lze povazovat za trvale vysokou."”

Tézko pronést absurdnéjsi tvrzeni.

Kde hledat zdroj bubliny

Rakouska teorie shleddva, jak jsme jiz zminili, zdroj hospodafské nestability v monetarni
(avérové) expanzi, u jejihoz zrodu stoji centralni banka a do niZ se vyznamné zapojuji
komer¢ni banky fungujici na ¢aste¢ném kryti depozit na vidénou. Monetarni expanze je (az na
vyjimecné okamziky) bohuzel béznou soucasti naseho Zivota. Podivame-li se na jakykoli ze

standardnich penéznich agregatli, zjistime, Ze centralni banka a ji kontrolované komercni

' Ibid., str. 64-65.

5 Butos, W. N.: ,,The Recession and Austrian Business Cycle Theory: An Empirical Perspective®, Critical
Review, sv. 7, €. 2-3, 1993. Viz také Garrison, Roger W.: ,,The Roaring Twenties and the Bullish Eighties: The
Role of Government in Boom and Bust®, Critical Review, sv. 7, ¢. 2-3, 1993.

16 Hughes, Arthur Middleton: ,,The Recession of 1990: An Austrian Explanation®, The Review of Austrian
Economics, sv. 10, €. 1, 1997.

'7 Pokusem o hledani rakouského vysvétleni hospodatskych problémi Velké Britanie lze nalézt v Arthur, Terry:
,»The Economy: What the government should do — and why it won’t“, Governance, ¢. 119, 2003.

'8 Viz Thornton, Mark: Who Predicted the Bubble? Who Predicted the Crash?, Mises Institute Working Paper,
2003.

' Podle Anderson, Benjamin M.: Economics and the Public Welfare, Liberty Press , 1979, str. 210.



banky monetarni expanzi provadéji (mnozstvi penéz se vyrazné zvysuje — za poslednich 10 let

se M1 zvysilo 0 280 % a M2 0 298 % — Zdroj CNB).
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Neustald monetarni expanze zpusobuje, jak upozornuje F. A. Hayek v ivodnim citatu naSeho
textu, neustdlé ,umé¢lé“ zmény relativnich cen a odliSnou alokaci zdrojii v ekonomice.
Umoziiuje totiz ¢asti vefejnosti vyuzit nové vytvorené likvidity k investicim, které by se jinak
neuskutecnily, nebot’ za ,,pfirozenych® podminek by se jevily jako nedosazitelné. Byt se
v novych podminkach tak nejevi, nedosazitelné stale ziistavaji. Firmy, jejichz Cinnosti je
uskute¢néni takovychto investic, se najednou zacnou jevit ziskovéj§imi, coz by se na
kapitalovém trhu mélo projevit v nartstu ceny akcii téchto firem. Rakouskd teorie tedy tvrdi,
ze firmy produkujici kapitdlové statky vzdalené konecné spotiebé budou v disledku
monetarni expanze zazivat umély boom, zatimco firem blize findlni spotieb¢ se tento umély
boom patrné viibec nedotkne. Typicky tedy nastane situace, kdy budou vyrazné rast ceny
aktiv — akcii firem vzdalenych spotieb¢, poroste stavebni vyroba i ceny nemovitosti — zatimco
ceny spotiebnich statkll se pfili§ ménit nebudou. Dojde k ,,inflaci aktiv, ale CPI ,,inflaci®
nemusi vibec zaznamenat. Takto méiena ,,inflace” spotiebnich statkii se mtize dokonce

pfeménit v ,,deflaci“,”® tj. ceny spotiebnich statkit mohou klesat. Ten, kdo by se nechal zmylit

20O typologii ,,deflace” viz Sima, Josef: , Deflace — definiéni znak zdravé ekonomiky“, Finance a Gvér,
10/2002.



stabilitou spottebitelskych cen, mize snadno hovofit o obdobi stabilniho rastu (¢i muze
dokonce vybizet k vétS§imu aktivismu centralni banky, ktery by mél zabranit ,.deflaci*), aniz
by si uvédomil, jak je ni¢ena kapitalova struktura ekonomiky.”' Lze takovyto vyvoj pozorovat
v ¢eské ekonomice? Dle nejnovéjsich udaji statistického uradu napiiklad ceny stavebnich
pozemki stouply jen mezi lety 1998-2000 o 15,7 % (n&kde dokonce o 130 %)* a ceny domil

za tutéz dobu o 48 %.> Jedna se o relevantni idaje, jeZ lze zobecnit pro celou ekonomiku?

Ve standardnich trznich ekonomikach bychom se pro odpovéd’ na otdzku, je-li tento vyvoj
specificky pro ceny jednoho druhu aktiv, nebo zda skutecné ukazuje na bublinu na trzich
aktiv, obratili na burzu cennych papiri. V Ceské republice sice miizeme udinit totéZ, avsak
vypovidaci schopnost Ceského kapitalového trhu je, jak znamo, omezeni. Nicméné,
podivejme se, co burza tika. Za posledni tfi roky mizeme vidét nardst indexu ,,stavebnictvi a
primyslu stavebnich hmot* — typického sektoru vzdaleného konecné spotiebé — o 160 %,
zatimco sektory blizké konecné spotiebé takovy narGst zdaleka nezaznamenaly (viz

nasledujici grafy: Zdroj: BCCP).
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Stejny vyvoj lze pozorovat i v ostatnich odvétvich béhem posledniho roku (vystup, ktery

poskytuje Burza cennych papirt). Krom¢ stavebniho primyslu rostou ceny akcii firem

2! Viz napt. Sechrest, Larry J.: Capital, Credit Expansions, and the Subsistence Fund, Mises Institute Working
Paper, 2002.

2 ,Indexy cen stavebnich pozemki*, www.csso.cz, tabulka 7.A. [20. fijna 2003]

# ,PRUMERNE CENY BYTU V CR V LETECH 1998-2000 V ZAVISLOSTI NA VELIKOSTI OBCI“,
WWW.csso.cz, [20. fijna 2003]


http://www.csso.cz/
http://www.csso.cz/

zabyvajicich se tézbou a zpracovanim nerostnych surovin, akcie chemickych a

farmaceutickych firem, zatimco obchod a sluzby zadny systematicky nardist nezaznamenévaji.
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Pii sektorovém pohledu vidime tedy i na Ceské burze presné ten vyvoj, ktery predpovida
rakouska teorie cyklu. Pfi mé€nové expanzi se jednotlivé sektory vyvijeji odlisné. Odvétvi
vzdalena spotiebé zazivaji prudky boom, zatimco odvétvi blizko spotfeby zadny prudky
nariist nezaznamenavaji. Zdroje ekonomiky jsou alokovany neudrzitelnym zplisobem a tento

»investiéni omyl“ bude korigovan v korekénim splasknuti bubliny, respektive v hospodaiské

10



recesi, jez je ozdravnou fazi centralni bankou vyvolaného hospodaiského cyklu. Proto 1 na

¢eském trhu nelze nez souhlasit se zavery, které pozoruji ekonomové v ostatnich zemich.

Literatura o sektorovych dopadech piedstavuje nejslibnéjsi dikazy ve prospéch
rakouského ptistupu k hospodaiskému cyklu. Empirické dikazy proti neutralité pen¢z
pii sektorovém pohledu jsou relativné silné a lze také pozorovat to, ze ménové Soky

maji vét§i redlné efekty na odvétvi vyrabéjici vysoce trvanlivé statky.”*

** Cowen, Tyler: Risk and Business Cycles: New and Old Austrian Perspectives, Routledge, 1997, kap. 5, str. 13.
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Zavér

Rakouska teorie hospodaiského cyklu nenabizi recept na poznani budoucnosti. Predstavuje
pouze logické vysvétleni opakujicich se hospodatskych fluktuaci, které maji svij odraz
v pohybech cen akcii na kapitdlovych trzich. Ukazuje, Ze aktivismus centralni banky neni
cestou k zajiSténi vSeobecného blahobytu, nybrz cestou k pokiiveni relativnich cen
v ekonomice a naslednému plytvani. Empiricka analyza dopadl Givérové expanze naznacuje,
ze teoretické uvahy rakouskych ekonomu si zachovavaji platnost i v dobach téméf stoleti
vzdalenych od prvni formulace této teorie. Stale plati zavéry rakouskych ,klasika*: ,,Kdyby
nebylo elasticity bankovnich Uvérl, kterd je Casto povazovadna za velmi pozitivni, boom
hodnoty akcii by nemohl trvat dlouhodob¢. Kdyby nedochazelo k infla¢ni tvorbé uvért, fondy
dostupné k piijéovani vefejnosti na nakupy akcii by se brzy vyderpaly.“” Oviem Ze
ekonomické systémy se vyvijeji. Jak fekl F. A. Hayek: ,,Nepochybuji o tom, Ze i dnes mame
v jistém smyslu co do Cinéni se stejnym jevem, ovSem nadmérna expanze, pfiliSny nariist
zaméstnanosti v ur€itych zaméstnanich, se neomezuje na jedno, snadno definované odvétvi,
jako jsou naptiklad podniky v oblasti produkce kapitalovych statki. Dusledky expanze se
ivérové expanze vice skryté. Piesto viak existuji. Ceska republika zaZiva symptomy bubliny
na trzich aktiv. Uvérovéa expanze tedy dfive &i pozdé&ji prejde v korekéni fazi hospodaiského
cyklu, ktera se projevi i na kapitadlovém trhu a ostatnich trzich aktiv. Kdy ptesné¢ k tomu
dojde? Tézko tici. Je vSak jisté, ze ten z podnikateld, kdo tento okamzik urc¢i nejlépe, vyd¢la,

a tak za svij presny odhad budoucnosti bude odménén.

> Machlup, Fritz: The Stock Market, Credit and Capital Formation, William Hodge, 1940, str. 92.
® Hayek, F. A.: New Studies in Philosophy, Politics, Economics and the History of Ideas, University of Chicago
Press, 1978, str. 212-213.
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