TECHNICKA UNIVERZITA V LIBERCI
Ekonomicka fakulta

DIPLOMOVA PRACE

2011 Bc. Martin Pekic¢ek



TECHNICKA UNIVERZITA V LIBERCI
Ekonomicka fakulta

Studijni program: N 6208 — Ekonomika a management
Studijni obor: Podnikova ekonomika

Hospodarské krize pohledem ekonomickych Skol

The Economic Depressions in the Perspective of Sdte of Economic
Thought

DP — PE — KEK — 2011 - 46
Bc. Martin Peticek

Vedouci prace: Ing. Mgr. Marek Skéla, Ph.D., kedezizich jazyk
Konzultant: Ing. Iva Nedomlelova, Ph.D., katedk@anomie
Patet stran: 81 Ret piloh: 1

Datum odevzdani: 6. ktna 2011



Prohlaseni

Byl jsem sezndmen s tim, Ze na mou diplomovou &gl vztahuje zakog. 121/2000 Sb.

0 pravu autorském, zejména 8§ 60 — Skolni dilo.

Beru na ¥domi, Ze Technick& univerzita v Liberci (TUL) nezhsje do mych autorskych

prav uzitim mé diplomové prace pro \nitpotebu TUL.

Uziji-li diplomovou praci nebo poskytnu-li licenck jejimu vyuZziti, jsem si &doma
povinnosti informovat o této skuteosti TUL; v tomto pipadc ma TUL pravo ode mne

pozadovat Uhradu naklagkteré vynalozila na vytweni dila, az do jejich skuteé vyse.

Diplomovou praci jsem vypracovala samostasnpouZzitim uvedené literatury a na zaklad

konzultaci s vedoucim diplomové prace a konzultante

V Liberci dne 6. k¢tna 2011 Bc. Martin Peticek



Anotace

Prace se zabyva historickym vyvojem ekonomickydrites navaznosti na nejvyznagjai
ekonomické krize od 17. stoleti. Z&je se na reakci ekondma jejich mySlenek na
hospodéské deprese. Prace hleda nejen reakci soudobychmomkp ale také provazuje
jednotlivé mysSlenky a teorie n#p celou popsanou etapou vyvoje ekonomie jakdyv
Primérre se pak prace zattuje na globalni hospotkkou krizi v 30. letech 20. stoleti a
zmeénu paradigmatu ekonomické teorie i praxe. Zafioge prace za#iuje na mySlenky
liberalnich ekonomickych Skol a ¢ni a na jejich provazbu do stasné ekonomické teorie i
hospodéského vyvoje. V zauu prace je popsana finar krize, ktera prokhla v roce 2008,
a zarové provedena implikace mySlenek gaanych ekonomickych Skol (se z&enim na
rakouskou Skolu) na preébnutou depresi. Posled&ast prace f@dstavuje komplexni pohled
na vyvoj teorie hospodgkého fistu, a to nejen mainstreamovych ¢t ale i sndra

vedlejSich.

Kli ¢ova slova

D¢jiny ekonomickych mysleni, ekonomické teorie, hatjska krize, J. M. Keynes, teorie
hospodé#&ského tistu, velka hospodska krize



Annotation

The disseration considers on historical trendscohemic theories in relation to major crises
from 17th century. It focuses on reactions of ecoists and their ideas about economic
depression. It explores not only reactions of cmmerary economists, but also enlinks
individual thoughts and theories throughout thecdbed stage of development economics as
a science. The work focuses on global economie<ria thirties of 20th Century and a
change of paradigm of economic theories and expezieAt the same time the dissertation
focuses on ideas of liberal education and econoim@ods and their connection into
contemporary economic theories and economic deredop The conclusion describes the
financial crisis that took place in 2008 and alke tmplication of the current economic
schools (with a focus on the Austrian school) ilatten to running depression. The last part
presents a comprehensive overview of the evolutiories of economic growth - not just

the mainstream trends, but also supplementary ones
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Depression, Economic crisis, economic theory, Greapression, history of economic
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1. Uvod

Vzhledem k sotasnému hospotigkému vyvoji a tolik diskutovanému tématu hosprekié
recese a ekonomickych krizi ob&cse prace na cely problém z&mge z historického
hlediska, nachazi jisté provazanosti ekonomickygBlemek s vyvojem hospoigkého cyklu.
Prace se zabyva vyvojem ekonomickych teorii a nmgllegednich sétovych ekonom

v ndvaznosti na préhnuté hospod&ké krize a ukazuje zlomové mysSlenky a milniky p
tvorbé ekonomickeé teorie od jejiho patku az po satasné ekonomické Skoly. Naproti tomu
prace nezkoumafiginy jednotlivych krizi, ani se nezatiuje na hospodako-politicka

doporieni.

Cile prace mzeme rozdit na dw hlavni ¢asti. V prvnicasti si prace dava za cil najit
provadzanost mezi ekonomickymi teoriemi a hospskiani krizemi. Jak krize ifimo i
negimo dopadly na vyvoj ekonomickych teorii, jaké jsdavni mySlenkoveé chyby, které se
opakuji a jejichz fehlizeni vede k nenadalym hospisi#gm vykywvam.

V druhécasti prace je teoreticka prviést dokazovana empiricky. Prace hleda rozdil mezi
hospodéskym fistem, ktery mize oznait jako prirozeny a tedy dlouhodébudrzitelny, a
mezi rastem, ktery bychom #hi povaZovat za jisty signal mozného néaslednéktsikio
propadu. To celé kopirujiciettejni mySlenky rakouské Skoly.

Prinosem prace je poskytnout uceleny a chronologidgazeny pohled na vyvoj
ekonomickych teorii, hlawnve vazlt na hospod&ké krize, ale i na vyvoj mysSlenek

v meziobdobich vyznamnych krizi.

Prace na celou problematiku vyvoje ekonomickéholemysnahlizi uceleha provaza# a
reflektuje nejen danou etapu, ale i myslenkgdehozicki nasledujicich ekonoim Poskytuje

tedy i srovnanidch nejstarsich ekonomickych myslenekraitnejnowjSimi postupy.

Krom¢ odpowdi na dva vyznamné cile této prace, je formuloviamgpotéza: Svobodny trh

nedokaze bez statnich interveniggejit nebo se Ugpns dostat z hospodsgké krize.
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2. Nastup a rozvoj ekonomického mysleni

Nez se podivame na prvni z vyznamnych krigdgtavime si situaci v ekonomické teorii,
ktera se postupertiasu rozvinula az do podob merkantilisfejich nastupg a gispela k
rozvoji moderni ekonomickéedy tak, jak ji zname dnes. Tatdst prace nas uvadi do celé
problematiky vyvoje ekonomické teorie a stava stoji spojnici mezi prvnimi myslenkami,
které jsou vazany na ekonomii, a paklgm ekonomickym mySlenim v podsb

merkantilismu.

Patéatky ekonomického mysleni a zakladnich ekonomickigdrii a mysSlenek sahaji az do
starowku. Ekonomie je$t nebyla samostatnouédou a ¥tSinu sEzejnich myslenek
nalezneme u tehdejSich vyznamnych filésaf toho nmizeme vyvodit, Ze ekonomické nazory
jsou podizeny jejich filosofit. Jednim z prvnich myslitelvibec, ktery se zabyval otadzkami
souvisejicimi s dnedni ekonomii, byl Aristotelesenio filosof gichdzi se svoji teorii
spravedlivé ceny. | kdyz nedal konkrétni odgdna otazku: ,Ktera cena je spravedlivou?,
vyznamrié se podilel na rozvoji ekonomickych myslenek. Jelkiklad je vykladan déma
zpisoby, ze kterych se vyvinuly dva &m v teorii hodnoty. Prvnim vykladem je, Ze
spravedliva cena znamena, kdyz sénimnstejné za stejné. Jedna se vkasinekvivalenci
smeny®. Druhy vyklad se pklani k nazoru, e cena spravedliva je cena véimekurence.
Tedy cena bez existence monapok €chto dvou vyklad také vychazi objektivni a
subjektivni teorie hodnoty. Aristoteles také mo&atdsoudil @j¢ovani pedz na Grok jako
lichvu. Logicky zdivodioval své odsouzeni sterilitou pen Penize dle &ho nentizou

v ekonomice z#tSovat swj objem, resp. ztSovat bohatstvi, a tim padem chtit drok za
puj¢ku pertz nedava smysl. Aristoteles tenkrat §asevidtl tu moznost, Ze zaipiené penize

si mize farmé& najmout du, diky které dokaze vytat wtsi nez fij¢eny obnos.

Prevlada normativni stranka mySleni a sektorowystpp. To se projevuje n#klad
v rozckleni ndzoi na zemdélstvi — ekonomika jako natno prirozeného, a ndzéma obchod

— chrematistika jako na ngmzenou zalezitost.

Z Aristotelovych nazar vychazeli scholastikové. V podstate jednalo oileg’anskeé filozofy
sttedowku, ktdi prevzali Aristotelovo geni a snazili se ho spojit $dg’anskou ¥roukou.

Stejre jako u Aristotela i oni v ekonomickych otazkachupmali eticky gistup (neptali se

! Napriklad Aristotelova etika se promitla v jeho nazorech na urok.
2 Pozdéji se hleda objektivni obsah zboZi, coz vyvrcholilo u klasik( v pracovni teorii hodnoty.
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pro¢ je urok tak vysoky, ale jak ma byt vysoky). Vyzrmampokrok uskuténili az pozdni
scholastikové ve Spaisku tzv. Skola Salamanky. Nalezneme zde zarodbjektivni teorie
hodnoty i kvantitativni teorie pén, kterou rozpracoval Thomas de Mercado. S

smérem ekonomického mysleni tak, jak ho zname dnes f@erkantilismus.

2.1 Merkantilismus

Smer ekonomického mysleni, ktery se nejvice projevujg7. stoleti ve Velké Britanii,
Francii, Spatisku a Holandsku. f@dstavitelé merkantilismu byli&t§inou lidé z praxe,
obchodnici. Ekonomické mysleni jiz bylo praktickéfungovalo ve sluzbach néarodniho
zajmu. Zakladni otazkou, kterou se tehdejSi mysliteabyvali, bylo: ,Co je narodni
bohatstvi a jak bohatstvi zvySit?* Odgav pak bylo, Ze bohatstvim jsou penize a lze ho
zvysit aktivni obchodni bilanci zahraniho obchodu. Logicky tedy vyplyvalo dopdeni

v ramci hospod&ké politiky, aby veSkeré kroky siovaly k podpde aktivni obchodni
bilance. Vznikala tak obchodni cla, exportni morgpatd. Zakladnim dopotienim tedy
bylo, Ze zem by mela dovazet suroviny, doma je zpracovat a vyvazaidai vyrobky, a tim

docilit piflivu zlata do ekonomiky/

Pozdni merkantilisté, kiezatali své mysSlenky formovat na &tku 18. stoleti, pak doplnili
pozitivni pinos gilivu pertz do ekonomiky o mySlenku, Ze zeniily prospiva tim, Ze
rozhyba kola obchodu, a to primérkevrgjSim awrem. Mizeme zde vigt uvedoneni si
dilezitosti obchodu pro ekonomiku — ley$i Uwr, vytvoireny potazmo ,uréle”, vSak neni
spravhym pohonem. Navic obchod byl pouhowrssa bez vyraz¥Si pridané hodnoty.
Jednalo se o poptavkové ekonomy,iktadéli prosperitu z pohledu poptavky. Dle jejich
nazoru zvysSena poptavka vyuZije nevyuzité vyrobkidry. Ot vSak narazime na problém,
Ze zvysSeni poptavky je svym igopbem vyvolano ugte a neni dlouhoda@budrzitelné. Tento

problém se historicky opakoval i u ostatnich velkg&onont.

Merkantilisté ztoto#tovali bohatstvi s pezi. Nedokazali jest proniknout dal. Zvyseni
bohatstvi u nich sgdvalo v aktivni obchodni bilanci zahr&niho obchodu. Cely zahrasimi
obchod tedy chpali jako hru s nulovym &eun. AZ klasikové (Smith, Ricardo) ji pochopili
jako hru s pozitivnim satem. Vickli levny Uwer jako zdroj bohatstvi a hospad&ého tistu,

coz umo#ovalo realizovat investice, nakup zboZzi do zasdhby Boto je samazjme mylny

* Thomas Mun — Bohatstvi Anglie v zahrani¢nim obchodé (1664)
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poznatek. Jak pozf ukadzZzou myslitelé rakouské Skoly, levny &wytvoii pouze Spatné

investice, které se stanotiginou budouci recese.
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3. Tulipanova horetka

Aneb prvni dokumentovana krize v Evigp konkrétg v Holandsku. To péto

k nejrozvinu¥jSim kapitalistickym zemim, a proto se ekonomickéze& u rEj projevila
nejzetelrgji. Po valkach na zatku 17. stoleti v Holandsku pozorujeme vellgtra pokrok.
Byla zaloZzena Vychodoindicka a Zapadoindicka spuiet, tato éra byla pro zemi ve
znameni kolonialni expanze. Obchod byl pro celéakd$éko velmi dlezity a to si jeho
vyznam u¥domovalo. Holandsko &o nejwtSi lad’stvo, které pronajimalo. Pozorujeme zde
velky diraz na svobodu obchodu, @abyly uvaleny jen na nejnusi chod statu. Probihal
volny obchod se vzacnymi kovy. Rozvoj brzdily naré straa valky, na straé druhé
omezené teritorium. Proto se budouci velmoci shdka Britanie spolu s Francii a
Spartlskem. A prae v doké rozmachu Holandska a okolnich zemi probihala prymhamnéa
spekulace souvisejici s cibulemi tuliganTyto cibule byly velmi lukrativnim zbozim a
obchodovalo se s nimi jako s velmi cennou komodi@okonce se obchodovalo i s formou
budoucich kontrakt (obdoba dneSnich opci). V rozmezi let 1630 — l@®bihala obrovska
expanzedchto obchod a na jejich spravném spekulovani se dalo dosatuiskii i 1000%.
Spekulativni bublina se vSak nemohla nafukovat liboa v roce 1637 praskla. Holandsko
zazilo obrovsky pad cen a recesi. Mnoho lidi dilpatéym investicim iiSlo o wtSinu
kapitalu. V ptibéhu prvni poloviny roku 1637 cena cibulek tuligdklesla na desetinu svoji
hodnoty ze z&tku roku. Cibulky se staly bezcenné a terminoveméouvy (opce) byly
pozckji Holandskem formal& zruSeny (Garber, 1989).

Tulipanova horéka byla historicky jednou z prvnich zdokumentovdn¥eizi. Problémem
tulipAnové manie byla nepodlozena hodnota tulipgidevcibulek, resp. jejich budoucich
hodnot. Coz je samegjm¢ jedna ze zakladnich vlastnosti spekulaci na t@tazkou vSak
zastava, kolik tehdejSich obyvatel Holandska stdomovalo, Ze se jedna o nebeapmu a
nejistou spekulaci. Vzhledem k obrovskémuuasér objemu obchadse da usuzovat, Ze jen

malokdo.

Vzhledem k tomu, Ze ekonomické mysleni §edebylo rozvinuté a ekonomie jaka@&da
v podstat jeSt vibec neexistovala, byla stasti spiSe hospoitkeé politiky nebo filosofie,
velky dopad tyto udalosti ve své doha ekonomické teorie nety. Dulezité vSak ufité
byly. Dalezité zejména z toho tslodu, Ze dalSi ekonomové a budoudiedstavitelé

ekonomické teorie se mohli Bipo jednu z prvnich ekonomickych krizi v rozvinugrops.
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Jak prace déale ukaZe, podstattsiny dalsich krizi ma podobnyifich jako tato z roku 1637
— prat se tedy ekonomové, politikové, viddniedstavitelé, obchodnici, ale i ostatni lidé
neponati z p‘edchozich chyb? Odp&¥ na tuto otdzku nalezneme v Zav celé prace, kde

se prace snazi reflektovat cely popsany vyvoj ekoakych teorii a hospodskych recesi.
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4. South sea bubble a finaéni a
hospodéa ska krize ve Francii

Pred popisem této fin&ni krize v roce 1720 jefeba se zminit o Johnu Lawovi. Skotsky
matematik a finatnik, ktery do zn&né miry ovlivnil osud Francie i Anglie té doby. Na
pocatku 18. stoleti byla Francie za vlady Ludvika Xtlbhnana na pokraj statniho bankrotu.
ZadluZenost byla Zsobena zejména neustalymi valkami. Johnlptichazi do Francie, aby
piedloZil s\aj ndvrh na zotaveni francouzské ekonomiky. Ludvik Xse s nim vSak odmitl
bavit. J. Law se dostal ke slovu az v roce 171%, 2e&hiel panovnik Francie a naitr ngl
nastoupit jeho pravnuk Ludvik XV. Kili jeho nezletilosti se vSak vlady chopil jeho parik

vévoda de Chartres, znamy jako Filip Orleanskyrykiié s nazory Johna Lawa sympatizoval.

Statni dluh té dobyinil 3500 miliona liber, statni dchod asi 145 miliod, vydaje necelych
142 milioni, takZe zbyvaly 3 miliony na splaceni Uroku z dluboz je asi 0,1 %. Kazdym
rokem vznikal deficitni schodek ve vySi az 200 omiii. Regeniv cil byl stanoven jasn Mgl

se zbavit statniho dluhu a odvratit hrozici bankZoe gichazi naradu Lawiv mechanismus
a myslenky. Lawiv zaner spaival v emitovani bankovek, které by byly kryty siiah
dichodem a pozemky. Zprvu byly jeho mySlenky odsoyz€udsouzeni se jeho mysSlenkam
dockalo zejména ze strany spravce financi, kterymvBybda z Noailles. Postupetasu ale
ziskal divéru a 2. ke¢tna 1716 otevira soukromou VSeobecnou banku (BaGgpreérale).
Nominalni hodnota jedné akcie byla 5000 liber (May®95). Law se domnival, Ze nezalezi
na mnoZstvi pefz v ekonomice, ale na rychlosti jejichabln. Zaal tedy emitovat viastni
bankovky, poskytovat @vy. Uvéry poskytoval s mnohem niz3i sazbou, nez bylo dak
obvyklé — z 30% p. a. se dostal az na 4 % p. aak®&Ky se postupemiasu staly natolik

davernym olEzivem, Ze vlada riddila, aby v échto bankovkach byly placeny dan

John Law ziskal passt kvalitniho finanika své doby. To mu umoznilo pustit se do dalSiho
projektu, ktery je dnes znam jako Mississipi projea zalozit obchodni spdaleost
Compagnie des Indes occidentales, znamou vSakJpkt&nost Mississipi. Spot@ost byla
zaloZena pro obchodovani s americkymi koloniembhasti kolemieky Mississipi, kde se
piedpokladalo objeveni velkého mnozZstvi nalézigahych kow. V roce 1718 vSak Kili
nediveéie v tuto spekulaci klesla hodnota akcie spobsti 0 vice nez 50% z jeji nominalni

hodnoty. Statni dluh rostl a John Law muséjitpspolu s Filipem Orlednskym s novym

> POvodné jako hazardni hrag.
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feSenim. Jeho VSeobecna banka byinpenovana na Kralovskou banku (Banque Royale) a
100% vlastnikem se stal stat. Timto krokem se dtalyovy emitované bankovky oficialnim
statnim platidlem. John Law&nnyni otew¥enou cestu ke smazani statniho dluhu, a to sice
cestou emitovani nekrytych bankovek. Spustil taknprch&nou inflaci v historii. Law
skupoval dalSi spotmosti a emitoval nové akcie, jejichz hodnoty rostBosahovalo se
zhodnoceni az 600% za jeden rok. Maximalni zhodmogterého se mohlo dosahnout, bylo
asi 3600% za obdobi jednoho &l poku. Toto vysokécislo uz pro wkteré spekulanty
znamenalo varovny signal. Spolu s emitovanim noyatkovek a prohlubujici se inflaci se
Francie a systéem Johna Lowa blizil ke svému kobévéra v papirové penize postupn
klesala a lidé si je #mili zpét na mince a zdnaly prvni runy na banky. Law chtento vyvoj
pozastavit a tak u regenta postérosadil zakaz kovovych minci. Hodnoty akcii stéle
postupr klesaly stejn jako vira v papirové bankovky. Mississipska spobst i Kralovska

banka prohraly sy boj a John Law nakonec utika z Francie.

Za nedlouho poté se podobny sdéondehrava i v Anglii, avSak s dalek@t$im patem
bankrofi nez ve Francii. Velky tichonteky podvod nebo-li South sea bubble je vyznamnou
spekulativni bublinou, kterd se vytia a nasled& praskla v roce 1720 na akciovém trhu
v Anglii. Spolg&nost South sea bubble bylévedré zaloZzena zadelem ziskani pesznich
prostedki na Uhradu nesplaceného wdého dluhu, a to vygmou za udleni exkluzivnich
privilegii na obchod v oblastech Jizni Ameriky, g&k také Indie a nakonec i prava na
obchodovani s otroky pro Spdské kolonie. Vidina velkych ziskz obchodu s koloniemi a
otroky byla natolik lakav4, Ze se cdaldda investar nebéla do této aktivity vloZit svoje
financé€. Po akciich spolmosti se neustale zvySovala poptavka. Inuéstdeii doposud
vahali s nakupem akcii, se postaépozhodli pro nakup a tim podjl rust poptavky a cen.
NejvysSi hodnota akcii byla dosaZzena vroce 172ly7 kvlada odsouhlasila névrh, aby
spolg&nost South sea company splatiest statniho dluhu Anglie. Zipodnich 126 liber za
akcii se jeji hodnota v b¢hu rekolika mesiai vySplhala az na 1100 liber. Akcie dosahly
zhodnoceni fes 870%, aby naslegispadly na hodnotu 175 liber. Cely propad byisgben
malymi podvodnymi akcemi, jak vylakat Zvkiivych (vtSinou chudSich) lidi penize. Tzv.
.bubbles®, proti kterym spotaost zakreila, odstartovaly pad hodnoty cen akcii celé
spolenosti. Divéra klesala tak dlouho, az vypukla panika. Spobst pak jestfungovala az

do poloviny stoleti. Oprotifiedchozim akcim se vSak nyréinovala lovu ryb.

Y myslich mnoha kupujicich akcii ozivaly vzpominky na mozné zisky z piratstvi za dob Francise Drakea, kde
bylo moZné dosahnout az tisiciprocentni zhodnoceni.
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4. 1 Ekonomické mysleni té doby

Ekonomické mysleni té doby a doby, ktera nasledopal Echto ekonomickych krizichgili

v praibéhu 18. stoleti, se d4 do zm& miry ozn&t za mnohem pokkdlejSi nez mysSleni

v piedchazejicich stoletich. Vliv merkantilismu byltjestale vyznamny, s tim, Ze v této dob
se jiz bavime o pozdnim merkantilismu. Jako zastamerkantilistického mysleni je uvad
praw John Law. Podle jeho aktivit se do ekonomickéhdslemni projevila myslenka, Ze
funkci likvidity mohou pinit papirové penize (zlatenekryté) stejtndobre jako plnohodnotné
penize. V souladu s myslenkou, Zdip pentz do ekonomiky sniZzuje urokovou sazbu, a tim
padem rozhyba kola obchodu l€jgim Uwrem, \&fil, Ze emise papirovych p&n povede

k investini expanzi. Jeho experiment dopadl Spatn

Poslednim z vyznamnych merkantilistickych mysilitddyl James Steuart, ktery se &@ht

prosadit na poli ekonomické teorie s dilem Uvodzdead politické ekonomie (1767). Kniha
byla sice komplexni a ukazovala celé merkantilkgtinySleni v globalnim pohledu, ale o0 9
let pozdji piiSel zlom v podob Bohatstvi narodl od Adama Smithe, které merkantilistické

myslenky uvrhlo do stinu.

Jest pred gichodem klasické politické ekonomie a mySlenekciefielnich Fedstavitel se
ekonomické mysleni z&na ubirat jinym sgrem nez doposud. Merkantilisté se zabyvali
otazkou, co je bohatstvi a jak ho zvySit. Odpovisiaze bohatstvi jsou penize (zlato) a Ize ho
zvysit aktivni bilanci zahratmiho obchodu — zahrami obchod tedy chapali jako hru
s nulovym sottem. Zdrojem hospodského fistu pro & byl levny Uvr, ktery je zgisoben
praw prilivem peréz do ekonomiky. Fedchidci klasiki, mezi které péili zejména fyziokraté

a filosofové pirozenych zakoi, se nezabyvali bohatstvim, ale hledali odjbwa otazku:
,Cim je ovlddana spateost?“. Odpowdi bylo, Ze je ovladana fipozenymi zakony.
Ekonomie je ovladanaftipozenymi zakony, které fpodohiovali k prirodnim zakotm.
Clovék maze znenit piirodu, ale ne jeji zékony, které zde plati. Totédgtikavali do
ekonomie. Mohla to byt jista reakce na neds@ situace na trzich, netwAsahentloveka se
sice trhy vychylily z pirozeného pibehu, ale opt se do g postupentasu,éasto s bolesti a
ztratou, vratily. Podle ¢chto mysliteh ma stat zcela vedlejSi dlohu. Naproti tomu
merkantilistéiikali, Ze panovnik ma byt nositelem hospa#fé politiky. Mohl byt tento
vyznamny rozdil v uvazovani kBm k nedsgcham na trzich? Pokud setkdo snazZi obejit
piirozené fungovani trznich zakipndoplati na to ve fortnpoklesu hodnoty cen akcii nebo

jinych instrument.
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Filosofové pirozenych zakol zatali pouzivat pojem ifirozeny zakon v analytickém slova
smyslu, ve smyslu pozitivni édy — zakon, ktery uvadiéei do pirozené rovnovahy.
Ekonomicky a spolgensky systém se pomoci svych imich zakod séam uvadi do
rovnovahy. To jsou hlavni mySlenky tohoto proudst@ji naprosto na opaée strad oproti

merkantilistickému mysleni.

Do moderni ekonomierpsly rekteré pojmy z té doby. Svédsky ekonom Knut WickselR0.
letech 20. stoleti zavedl do ekonomie pojertirgzena urokova mira“ — neboli dlouhodob
rovnovazna. Pozji pak Milton Friedman v roce 1968, kdyz kritizovBhillipsovu Kivku,
zavedl pojem frozena mira nezatstnanosti — dlouhod@&b rovnovazna mira
nezamdstnanosti, ktera neni ovlivnitelna politikou a l@ese sam®inné obnovuje navzdory
jakymkoli hospodéskym politikam. | tyto skutosti potvrzuji, Ze jde o vyznamné
mysSlenky, které naSly uplaini i u poza@jSich ekonom. Fxirozeny vyvoj trhi totiz znamena
takovy vyvoj, ktery nelze nijak, z dlouhod§Biho hlediska, ovlivnit a ktery se postupéasu
vrati ke svému fovodnimu pirozenému vyvoji. Tyto myslenky mohou reflektovatyg to,
Ze pokud se vyvoj naruSi n@pzenou situaci, fize to znamenat zprvu vyrazngst, ale
pozckji také vyrazny pokles. Néwozenou situaci izeme chapat naixlad nadhodnoceny
majetek, nefirozené vladni zasahy, které se snazérenat vyvoj dle svych fedstav, které
vedou k pehraté ekonomice. Otazkou zde vzdyiza byt, pré je tak vyrazny <eknime
negirozeny — ekonomicky tist, co je jeho ficinou. V gipad Sout Sea Bubble bude
odpowdi vidina investai vysokych a snadno ziskanych Ziskepodlozené investice, které
jsou o to vice riskantni a jejich vyvoj nejisty. pifpact Tulipanové krize je odpad
podobna. Investo vidéli v cibulich tulipAri moznost tak vysokého vyiku, Ze se jim

vyplatilo riskovat ¥tSinu svého majetku k tomu, aby se pustili do talgkantni spekulace.

Mezi nejvyznam#jSi predstavitele filosaf prirozenych zakoé pati urcit¢ John Locke a
David Hume. John Locke prolozil celé své mySleriklady prirozenych zakoi Uz jeho
pohled na soukromé vlastnictvi se liSil od jelredehidci. Dle Locka panenskaiga neni
rozklena mezi lidi, ale jakmile nagpé zane ¢lovek pracovat, ma iirozené pravo |i
vlastnit. DaleZitj$i ale byly jeho nazory na Grok. Dle Locka nejstaké Grokové miry
pricinou, ale dsledkem hospodgkého fistu — coz byla v té deébrevoluini mysSlenka, ktera
se zcela odliSovala od hlavniho proudu v padalerkantilistického mysleni. Jeho oponovani

ve vztahu s merkantilismem pokowvalo dale, kdyikal, Ze by bylo nerozumné we snizit

7 . . , . , P v v v v , . v v Ry
Aristoteles obhajoval soukromé vlastnictvi na tom zakladé€, Ze ¢lovék se Iépe stara o néco, co mu primo nalezi.
Scholastikové pak na tom zakladé, Zze soukromé vlastnictvi pfinasi rad do spolecnosti.
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urokovou miru, protoZze by doSlo k nerovnovaze mmeabidkou a poptavkou. Dnes toto

povazujeme za banalni argument, v tédmbale byla zasadni myslenka a posun dal.

Ve vztahu ke zmignym krizim a k jejich pibéhu je nutné zminit Lockovu mysSlenku vztahu

mnoZstvi petz a ceny.Cim vy33i mnozZstvi peéa v ekonomce, tim vy33i budou také ceny.

Jedna se o jakysi zarodek kvantitativni teorie2pen

David Hume, da séict uz gedchidce klasické politické ekonomie, se v kvantitativ@drii
pertz dostava jest o krok dal a pisuzuje se mu prvenstvi ve vytheni této jedné
Z nejstarSich teorii tbec. Tim definitiveé vyvratil pravdivost merkantilistické doktriny
obchodni bilance a ukézal, Ze jejich myslenky, &kt aplikovaly i do hospoitkych politik,

nemohou finést uzitek.

Argumentoval hlavé neutralitou petz. Hume na jedné strarsouhlasil s tim, Ze vice p&an

N1

v ekonomice mZe snizit Urokovou miru, ale pouze nditmu dobu, protoZze vysSSi mnozstvi
pertz v ekonomice zvysi ceny. To implikujétsi poptavku po Usrech, ktera zvysi trokovou
miru. Cely proces Hume vy&oval na tzv. ,mechanismu zlatych ok Ten iika, Ze pokud
mame zemi s aktivni obchodni bilanci, do ekononitghazeji penize. Tato situace ale neni
dlouhodols udrzitelna, protoze zvySeni mnozstvi gemede k vySSim cenam a tim se sniZuje
konkurenceschopnost. Na tomto zaklade sam&nné (prirozerg) obnovi rovnovaha
obchodni bilance. Dale Hume pokoaal tim, Ze mnoZstvi pén, které zer nahromadi,
musi v dlouhodobém obdobi odpovidat vgobnes se tomuttika Humiv zakon. Hume tim
dal i zaklady mezinarodniho obchodu. | kdyz jehsazy je&t nedokazal formulovat, vidi

Ze ma byt svobodny a Ze z&me ma specializovat na to,@m ma vyhodu. Dal uz se
nedostal a jeho mySlenky se chopili Adam Smith ai®aicardo, kt& teorii obchodu

rozvedli v podstatdo dnesni podoby.

.Proto si troufdm giznat, Ze nejen jakdovek, ale i jako Brit, prosim za vzkvétajici obchod
Nemecka, Spariska, Italie, dokonce samotné Francie. Jsem si jist Velka Britanie i
vSechny tyto narody by vice vzkvétaly, kdyby jggahovnici a minist vici soke uplatnili

takove velkorysé a benevolentni smySlefHiime, 1955, s. 10)
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4.2 Zmeéna paradigmatu a nastup klasické politické ekonomie

NeZ se dostaneme k dalSi vyznamné ekonomické &niastr k prvni globalni ekonomické
krizi v roce 1873, jeieba zformulovat vychozi situaci ekonomického mySl&t co vse se

do poloviny 19. stoleti v ekonomickém mysleni rexaiho stalo.

| kdyZz Tulipanova hor&ka i South sea bubbles nebyly globalni ekonomickéek svym
charakterem zasahli a ovlivnili vyvoj ekonomické@rie. Po &chto krizich, v piibéhu 18.
stoleti dostava ekonomicka teorie zcela jinou podakgichazi s revolenimi mySlenkami a

prakopnicky dava odpasdi na otazky, které se v ekonomické teorii drzirekesd

V navaznosti na Davida Humea a jeho ekonomické eni§ gichazi dalSi vyznamna epocha
v podolg klasické politické ekonomie. V fibchu 18. stoleti dochazi ke 2ng&, kdy korti éra
merkantilistického mysleni a nastupuje éra novadot klasického ekonomického mysleni,
ktera se postugnimplikuje k ekonomii jako ¥dé. Mezi zakladni rozdily pé&t nékolik

sttZejnich mysSlenek.

V prvni fadt klasikové pekonali pewzni fetiSismus merkantiligt ¢ili klasikové se jiz
nedivali na ekonomické jevy skrze jevy pémi. Merkantilistickd urokova mira znamenala
perézni Grokovou mit®, klasikové pod ekonomickymi pojmy jiz \ilil realné ekonomické
zdroje. Léon Walras pouzil termin, Ze klasikové nikb za pereZzni rousku a dokazali
proniknout k realné podstatKapital pro klasiky uz nebyla jen suma penale za kapitdlem
videli realné ekonomické zdroje, kterymi se o bohatstvi.

DalSim hlavnim rozdilem mezirhito dwma zdroji ekonomického mysleni byl ndzor na to,
co je zdrojem bohatstvi. Merkantilisté za zdroj bovali mezinarodni obchod, resp. aktivni

bilanci zahraniniho obchodu. Klasikové toto odmitli, pré byla zdrojem bohatstvi vyroba.

Zasadd se také zrnil pohled na zahraémi obchod. Teorie zahramiho obchodu vznikla az
v doke klasické politické ekonomie. Merkantilisté se divea zahranini obchod jako na hru
s nulovym sodtem v tom smyslu, Ze nedokazestdit swtové bohatstvi. Dokaze ho pouze
pierozclovat podle toho, zda ma dana ekonomika aktivniongasivni obchodni bilanci.
Usilovali o aktivni obchodni bilanci, protoZze si shgli, Ze tim ziskaji &Si bohatstvi.
Klasikové vSak tuto mysSlenku zcela &mili a tvrdili, Ze mezinarodni obchod je hra
S pozitivnim sottem. V tom smyslu, Ze prdstinictvim mezinarodniho obchodu lzestait

swtové bohatstvi. Mze byt ku prosgchu vSech zemi. Aktivni bilance uz zde nehrala éadn

8 .. . I
Dnes bychom ji nazvali nominalni.
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roli — prosazuji se vnini sily v ekonomice, které vyrovnavaji aktivni lita Dalezité pro &

bylo, Ze umo#uje clbu prace.

Z toho také vyplynula zéma doktrin. Merkantilisté prosazovali doktrinu &kfi obchodni
bilance, zatimco klasikové prosazovali doktrinutsxaného obchodili svobodny obchod
se stal cilem a hospad&é politiky tomu maji byt fizpasobeny. Odbouranimigkazek

v mezinarodnim obched

Poslednim velkym rozdilem byl klasicky liberalismuagbo-li laissez-faire. Merkantilisté
tvrdili, Ze z4jem jednotlivce a zajem naroda jsopraetikladu. Stat maietvait individualni
zajmy v zajmy statu. Klasikoviékaji, Ze v &chto zajmech neni rozpor. Jestlize stat ponecha
lidem svobodu, aby sledovali své individualni z4jngk oni se budou chovat tak, Ze to

zarovei bude prospivat zajmu celé spwlesti.

Klasicka politicka ekonomie se stala vyznamnou &iaprozvoji ekonomickych teorii. Je zde
uvedeno Bkolik hlavnich gedstavitel té doby a jejich nejdezitjSi piinosy a teorie, které
znamenaly felom, posun a ifmo nebo nefimo reagovaly na dosavadni vyvojéewé
ekonomiky etrg prokehnutych krizi.

4.2.1 Adam Smith

Jeden zeft reprezentarit skotského osvicenstyktery se proslavil vydanim svéh@atjniho
dila Pojednani o podstah pivodu bohatstvi naradv roce 1776, které vznikalo po dobu 10

s

let. Kniha obsahuje ty najtezitejSi myslenky ve vztahu k ekonomii na jednom #hist

.-..Skutenosti je, Ze v Bohatstvi nampcheni jedind analytickda myslenka, princip nebo
metoda, ktera by byla v roce 1776 zcela nova... Rilyz Bohatstvi narecheobsahuje Zadné
skute’né nové myslenky a i kdyz se jako intelektualni vyteoyrovna Newton@wPrincipii ¢i
Darwinow Puvodu, je pesto velkym vykonem a plsi zaslouzilo sy uspech.” (Holman,
2005, s. 48)

Adam Smith hledal odp@d’ na otazku, co je zdrojem bohatstvi. Opustil sektpmristup a
tvrdil, Ze kazda prace tvbbohatstvi. Zdrojem bohatstvi preéjiyla clba prace a svobodna

smena, ktera je logickym pozadavkem, aby se moBleadprace déale rozvinout.

9je§té spolu s Davidem Humem a Adamem Fergusonem
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Sledovani vlastniho zajmu spojeného s proslulouiditelnou rukou trhi® je dalsi
z dalezitych mySlenek tohoto ekonoma. Dnes se na tdténae jako na trzni systém, na

systém cenovy, neba@eny ndm davaji signaly.

.Neni to laskavosteznika, sladka nebo peka které vdcime za to, Ze mamegwbéd,
nybrz jejich Zetel na vlastni zajem. Nespoléhame na jejich ligiskale na jejich sebelasku, a

nezdiraziujeme jim naSe p&by, ale vyhody, které plynou jim(¥olman, 2005, s. 51)

Déle se A. Smith zaobiral teorii hodnoty. Smithéearie hodnoty je zaloZena na rozliSeni
mezi trzni cenou afpozenou cenou (az pogd David Ricardo pouziva termin ,hodnota®).
Zajimal se o0 to, co ovliwje pirozenou cenu, a doSel k zéwm, Ze neni ovlivéna
uzitesnostf?, a tudiz musi byt ovliwma pouze naklady. Toto byl bohuZel rig$i Smithiv
omyl, nebo jeSt nedokazal rozlisit celkovou a mezni uZitest a nerozpoznal subjektivni
teorii hodnoty. Pr&v na teorii hodnoty pozgi uto¢i marginalisté jako na nejslabSi misto

v klasické politické ekonomii.

4.2.2 Jean Baptiste Say

Obhajce laissez-faire a liberalista, ktery si svynéizory vybudoval négtelstvi nap

s Napoleonem. Zavadi pojem ,Enterpreuner® (podeiatZasadé se odliSoval od
anglickych klasik hlavre tim, Ze odmitl nakladovou teorii hodnoty. Tvrdtig, Ze hodnota
je zavisla na uzitamosti, ale je& nedokazal vytviit subjektivni teorii hodnoty.
NejvyznamigjSim prinosem ale byl jeho zakon tthReagoval tim na teorii podspelby.

ProtoZe se zala objevovat prmyslova vyroba, objevovaly se také prvni hospskia cykly.

J. B. Say se tyto hospag#éé krize pokousi vys#it tak, Ze maji strukturalni charaktér
Rikal, Ze ceny wisti trhy a odstrani strukturalni nesoulady. Cefkgoptavka nefize byt

nikdy nizsi nez nabidka.

sy s

Sayiv zakon trti*® byl bezpochyby nejoriginajsi piinos tohoto ekonoma. Pagise stal
terem kritiky od dalSich ekonoina zakon platil az do velké hospoki& krize v roce 1929.

Jedna se vlastno agregatni pohled na ekonomiku, coz bytagbrovsky posun oproti jeho

19 Agkoli je neviditelna ruka trhu pojem tak ¢asto citovanym ve spojeni se Smithovym jménem, Smith sdm jej
v celém svém dile pouzil jen dvakrat: poprvé v Teorii moralnich sentiment( a podruhé ve ¢tvrté knize Bohatstvi
narodd.
" Toto ukazuje na paradoxu vody a diamantu. Pro¢ je voda, ktera je nejdulezitéjsi latkou k preziti ¢lovéka tak
levna a dimanat, bez kterého dokaze vétsina lidi prezit cely Zivot je nesrovnatelné drazsi.
 Dnes bychom tekli, Ze jde o nesoulad mezi AD a AS.
13 , . , T
Termin, ktery poprvé pouzil az J. M. Keynes.
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souwasnilkim a gedchidcam. J. B. Say uvazoval obeco vztahu mezi celkovou nabidkou a
poptavkou, o kterych se dnes bavime jako o agrelgatéitvail obecnou, univerzalni teorii,
kterd ukazuje, Ze nabidka si tv@optavku. Kazdy vyrobce, ktery zaloZi firmu netaine
podnikat, tak uz timto tahem vytkiopoptavku, protoze musi nakoupit suroviny, vyufiva
prostory, najmout za#éstnance atd. Kdyz podnikatel inkasuje trzby, vyplazdy svym
zanestnan@m, ktai poptavaji dalSi statky a sluzby v ekonomice. Wkhisi vytvdila
poptavku. Zagrem této teorie bylo, Ze na &ith trzich niiZe sice existovat nerovnovaha, ale
n¢kde v ekonomice musi existovat jiny trh, kde jeegw opa&na nerovnovaha a proto
v celkovém agregatnim pojeti je trh v rovnovazeolo dale vyvozoval, Ze krize z nadvyroby
neznamenaji rozdil mezi agregatni poptavkou a kahidale jedna se pouze o strukturalni
problém. Néstroj, ktery J. B. Say ¥ldako vychodisko a ktery stavi trhy &pdo rovnovahy,
pro rgj byly ceny.,Ale coZpak Say nevitl hospod@ské deprese, které jiz tehdy postihovaly
Francii i jiné zend? Vidl, ale povazoval je za strukturalni poruchy. Kppustl, Ze by se
jednalo o deprese vyvolané celkovym deficitem p@gtéa celkové nabidky. Jsou-li na
nekterych trzich pevisy nabidky nad poptavkou, pak na jinych trziasirbyt opané pevisy
poptavky nad nabidkou. Nerovnovahy na jednotliviickich jsou pak automaticky
odstraiovany pohybem cen, které (W§ruji* trhy od prfebytenych poptavek i nabidek.”
(Holman, 2005, s. 72)

Nejslabsim mistem v J. B. Sayoteorii byla role pez. Rikal, Ze lidé nebudou hromadit
penize, protozZe jsou pr& wheZivem a penize v hotovosti nic nevynasi. Pokudzsenéchce
ani investovat, ani spigbovat, tak je {ci. Na toto misto pozgi atocil J. M. Keynes, ktery

tvoril v doke velké hospod&ke deprese.

4.2.3 Thomas Robert Malthus

Nebyl gimo ekonomem nebo finanikem jako nafiklad D. Ricardo, ale studoval teologii a
stal se protestantskym d&em. Angltan Zijici v dok pramyslové revoluce, kdy se
zemeédélskd ekonomika ®mnila v primyslovou. Anglie zaZivala obdobi vysokého
hospodéského fistu. V disledku toho se spousta lidélsbvala do mist za praci, a tak se
chudoba z venkova, kterdide nebyla tolik vidt, dostala na® ostatnich lidi. T. R. Malthus
na to reagoval svym dilem Esej o populaci (1798)kterém se snazil dokazatigpopulani
zakon. Tenfikal, Ze rostouci hospoitky nist bude mit za nasledek &$eni sétove
populace, a tim padem se¢gwé bohatstvi rozlozi mezi vice lidi a jednotlivecpohorsi.

Popula&ni zakon byl postaven na zakonu klesajicich vigndeniikal, Ze ¥tSi mnozstvi lidi
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bude obdlavat dalSi a dalSigalu, ktera ale uz bude m€hkvalitni. To bude mit za nasledek
mért obZivy a postupemiasu dojde k hladomoru, ktery zastavi popuoiatist. Od té doby se
ekonomiitikalo ponura ¥da v disledku teorie Thomase Roberta Malthuse. Jeho prygs®
samozejm¢ nevyplnily, nicmén jistou obavu, kterou vid praw v neutuchajicim

hospodéském fistu, jiz spatval.

4.2.4 David Ricardo

Ekonom, finagnik, burzovni maklé teoretik i praktik. Jeho dilo Zasady politickéoakmie

a zdagni (1817) ndlo utridit Smithovy mySlenky. Proslavil séqalevsim svymi mysSlenkami
volného obchodu a teorii mezinarodniho obchodupRamoval Smithovu teorii a to tak, Ze ji
zobecnil. Mezinarodni obchod chapal jako univelisafitezitost, do které se mohou zapoijit i
zent, které by veSkeré zbozi vymdp draz. Vieci dnesni ekonomie: fglal ke Smitho¥
teorii teorii komparativnich vyhod. Teorie mezindného obchodu tak, jak ji vytwib
klasikové, je jedna z malacé¢ei, ktera bez vyrazjsi zmeny preSla do modernich

ekonomickych vyklad.

Asi nejvyznamgjSim prinosem Ricardovym byla jeho teorie difeten renty. Rentu uz
chapal jako difereini — vznika z rozdilnych vyndéskapitali, které jsou vloZzeny doazne
arodnych fd.

Bullionisticky spor, znamy také jako spor o depaecilibry. Jedna se v zasa® spor o
inflaci, kdy doSlo k depreciaci libryti zlatu a posléze id&i ostatnim ninam. Ricinou
tohoto bylo odpoutani bankovek od zlata. RicardalityZe depreciace bude pokecwat,

dokud nebude s#nitelnost zlata obnovena. To s&nilo po Napoleonskych valkach.

Ricardiv vliv v Anglii pietrval az do roku 1890, kdy ho viistal A. Marshall, ktery vydanim

sveho dila zap@l neoklasickou ekonomii.

4.2.5 John Stuart Mill

Zak D. Ricarda, ktery dale rozvijel jeho ekonorByl jak ekonomem tak filosofem, timto se
priblizil k A. Smithovi. Sdilel utilit&stvi. Jednalo se o modni ekonomicky trend v Anglii,
jehoz se J. s. Mill stal hlavnintgrstavitelemRika, Ze hlavnim cilenilovéka a spolénosti

je Ststi a spoléensky systém by #htento cil respektovat. Co mozna nggiho Ststi se ma
pak dosahnout tak, Ze moudré elity budou zdokomalepoléenské instituce a zakony.

Utilitarstvi se nakonec odklonilo od principu laissez-faire
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5. Globalni hospoddtska krize v roce 1873

Historicky se jedn& o prvni celagevou krizi, kterd byla zjsobena zejména aktivnintasto
nepromyslenym zakladanim novych podnikkteré bylo podlozeno ekonomickym
optimismem a spekulantstvim. ZardveniZzeme pozorovat i jisty ipvis nabidky nad
poptavkou. Na rozpoutani krizeé urcité vliv také politické piciny (nag. véalky). Krach
v roce 1873 rdl dopad az do devadesatych let 19. stoleti. Bawenede o obdobi tzv. velké
deprese. Vikledku krize se v kontinentalni Evibpnastolil protekcionismus a fige

nastaveny liberalismus se tak dostava do ustrani.

Z hlediska vyvoje ekonomickych teorii je i rok 18@®&sp. 1871) zlomovy a kbvy. Jen
t¢Zko ho niizeme pimo ozndit za disledek pra¥ globalni krize, jisté naznaky provazani zde
vS8ak mizeme pozorovat. Ekonomicka teorie se zapw rozvijet jinym smrem nez

v prabéhu 18. stoleti. Ekonomie se stavd samostatri@ow a drZzi se vice v univerzitnim
prostedi, nez v fimé reakci na hospottko-politicka doporteni. Snad byl st zklamany
globalni hospod&kou krizi, a proto se ekonomie dostava do jinédtas Vyvoj ekonomické
teorie i hospod&ka krize vSak nazuaji, Ze s¥t si Zadal zrainu, znénu ve smyslu pokroku a

vyvoje.

5.1 Marginalisticka revoluce
Za paétek revoluce seasto oznéuji roky 1871 nebo 1873, nebpraw v techto letech byly

vydany kltové publikace, které obsahuje&ejni myslenky ekonomické teorie sasnosti.
Cela zntna ekonomického mysleni vSak probiha daleko dgie2d let gred globalni krizi se
prvni marginalisté zabyvali svymi myslenkami. Magjisticka revoluce znamenala &mo
paradigmatu v ekonomii. Klasické paradigma bylo&nmo a na scénufighazi marginalisté,
ktefi utoti na nejslabSi misto klasik Tim nejslabSim mistem byla jejich teorie hodnoty.
Klasicka ricardianska pracovni teorie hodnoty¥landva zasadni nedostatky, na které
marginalisté poukazali. Za prvé odliSovala pojm¥nircena a hodnota, kterd nebyla dle
klasiki poptavkou ovlivéna. Druhym zasadnim nedostatkem bylo odtrzeni hgdod

uzitetnosti. To bylo zgsobeno pravneznalosti meznich vein.

Marginalisté pichazeji se subjektivni teorii hodnoty — resp.aitanezniho uzitku. V ramci

metodologie z&ala byt pouzivana marginalni analyza, ktera vzesdlsho, Ze pochopili, ze
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rozhodovantloveka probiha ,na okraji*. Ekonomie se #a statcistou wdou, kterd méa byt
zbavena moralnich Usuidlkideologickych nazdr, hodnotovych souda musi se odpoutat od
doktrin. Ustedni postavou se oproti kapitalistovi u kldsitava spdebitel jakozto tirce

hodnoty svymi subjektivnimi asudky.

Prosazuje se metodologicky individualismus mistdelkitvismu, ktery je typicky pro
sociologii nebo politologii. Zakladni otazkou ekomd uz nebylo narodni bohatstvi a zdroj

rustu, ale optimalni alokace vzacnych zdrojezi alternativni uZziti.

Ekonomie se ale stava néepraktickou a zé&ina se vyvijet jako laboratornéda. V podstat
az do druhé stové valky se neobjevuje teorie hospistt@&ho fistu, kterd Uzce souvisi
s hospodi&skou recesi a ktera by dala odpdivna to, pré vroce 1873 prathla dlouha
hospodéska deprese.

5.2 Bredchiadci marginalistické revoluce

Mezi hlavni gedchidce marginalistické revoluce, kiavorili jiz v tiicatych letech 19. stol.,
pati bezesporu Johan von Theunen. Ten ve svém dilevimy stat z roku 1826 definoval
zakladni pojmy teorie mezni produktivity &gel se z&rem nejefektivijSi alokace, a sice
aby se #izné mezni produkty s¢lrovnaly. Je&t nepouzil pojmu ,mezni“, ale ja&rse jednalo

0 marginalni analyzu.

Augistin A. Cournout jako dalSifedchidce se zabyval monopolem a matematickymi
principy teorie bohatstvi. Mimo jiné definoval atpravidlo maximalizace zisku.

Cournoutova analyza monopolu je dodnesasti webnic hlavniho proudu.

Tretim gedchidcem byl Hermann Gossen, ktery definoval meznielzite svych slavnych
zakonech. Jeho kniha Zakony lidského chovani v3d&k bapsana nesrozumité|nslozig,

zustala nétena a on sam byl zklaman a stahl cely naklad.

Tito predchidci jeSt primo neovlivnili dalSi myslitele, protozZe tkith mimo hlavni proud své
doby. Nazna&uje to vSak, Zetas uz byl natolik pokraly, Ze se mySlenky o meznich

velicinach dive ¢i pozcji musely v ekonomii objevit.

William Jevons: Teorie politické ekonomie (1871prlCMenger: Zasady narodohospesake
nauky (1871), Léon Walras: Zakladisté politické ekonomie (1874) - to jsou atiita jejich

14 . . s . . e .
anglicky ,,on the margin“ — odtud prameni nazev pro marginalistickou revoluci
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dila, ktera nizeme ozné&t za piikopniky marginalistické revoluce. Je povaZzovano za
historickou nahodu, Ze knihy Mengera a Jevonseywslstejném roce, byly podobné,éob
obsahovaly teorii mezniho uZzitku, vznikly vSak negie na sob.

V rdmci marginalistické revoluce secady rozvijet Skoly ekonomického mysleni. Rakouska
Skola, kterou zalozil Menger. Lausannska Skolgejhoz zakladatele je povazovan Walras a
Pareto, a v roce 1890 i Skola Cambridgeska, kteaboril Alfred Marshall.

5.3 Laussaunska Skola — Vilfredo Pareto

Skola, jejiz pisobeni se sousdilo na Lausannské univerzitPareto navazal na teorii Leona
Walrase, pevzal po #m katedru ekonomie a dale rozvijel svoje teoriejkIN@wvejSim
teoretickym pinosem bylo jeho rozpracovani subjektivni teori@raily do ordinalistické
podoby. Zpochybnil rFitelnost uzitku a na tomto zakkadvrdil, Ze ¢lovék pouze pirazuje
ordinalni ¢isla jednotlivym alternativam. Od Francise Edgewartgevzal, z jeho dila

Matematicka psychika (1881), indiferam kiivky a za&al s nimi pracovat.

ZnangjSim giinosem tohoto ekonoma je ale jeho teorie swiského blahobytu. Utilitaristé
véele sJ. S. Millem tvrdili, Ze jednotlivé pocityésti jsou agregovany do celkového
blahobytu. Pareto toto odmita stim, Ze neni mobméziosobni porovnani uzitku.
Vnitroosobni srovnani na zakkadrdinalnich¢isel mozné je, ne vSak meziosobni. Definoval
pojem ,Paretovo optimum®, a to tak, Ze je-li mozawysSit uspokojenéloveéka za cenu, Ze se
snizi uspokojeni &oho jiného, tak takova situace je dle V. Paretanugini, spolénost je

v tomto gipadt na spoléenském optimu. Definice vychazi z toho, Ze rbedi bohatstvi je

dané.

5.4 Cambridgeska Skola

5.4.1 Alfred Marshall

Proslavil se svym dilem Zasady ekonomie (1890).9Mailt tvrdil, Ze on i jeho dilo navazuje
na anglické klasiky, i kdyz v jeho mySleni nalezeewice spolénych znak s Rakouskou a
Lausaunnskou Skolou. Hlavnim teoretickyifinpsem byla jeho subjektivni teorie hodnoty.
Oproti V. Paretovi je jeho teorie kardinalistickdale pak definoval pojem sgebiteliv
piebytek,cimz vyswtlil vztah mezi subjektivni hodnotou a trzni cen@iky teorii mezniho
uzitku dokazal zformulovat funkci poptavky jakdivku, kterd kopiruje individualni mezni

uzitek. DalSim velkym finosem bylo jeho zamySleni nad rovnovaznou cenelto $lavné

30



,OStii nuzek" mélo evokovat to, Ze nema smysl se ptat, zda cerujaimabidka nebo
poptavka, stejhjako nelzefict, které z ogt nizek vice gtha. V tomto ohledu figkonal
klasiky, kteéi vyswtlovali trzni cenu ze strany nabidky, néjest neznali mezni naklady.

Tento jeho dualismus v teorii rovhovazné ceny kasttrje s monismem Rakouské skoly.

5.4.2 Arthur Cecil Pigou

Tento obrance neoklasické ekonomie, ktery obhajMaishalla proti Keynesovi, se zapsal
do ekonomické teorie svymiiposem do teorie blahobytu, a sice odliSenim soukoh a
spole&enskych naklaidl a steji tak odliSenim soukromého a spmaského uzitku (Holman,
2005). Pigou toto interpretoval jako selhani trhoaarhlfeSit vzniklé externality soustavou

dani nebo subvend.

5.5 Londynskéa Skola ekonomie — spor s Keynesem

Nejedna se o samostatnou Skolu v pravém slova smygliS je to nazev instituce.
Prostednictvim svych ekonoin ale vedla spory s Cambridgeskou 3kolou. Skola byla
zaloZzena v roce 1895. Londynskéa Skola je charaktedina svou heterogenitou, objevovaly se
skupiny ekonom s tiznymi nazory. Na stranjedné stal demokraticky socialismus Harolda
Laskiho, na strahdruhé pak vyhramy laissez-faire. K socialistickému proudu se&Iangl
nagiklad i John A. Hobson, kteryfighazi do Londyna v d@ébhospodéské deprese a &aa
prosazovat sva dopafeni. Jako bezpragtdni reakci na globalni ekonomickou krizicheme
pozorovat odraz vjeho ekonomické teorii. Ve svézé&nimperialismus (1902) zkoumal
priciny hospod#skych krizi. Navrhoval fgkonat krize vysokym zd&nim ziski a zvySenim
mezd, které by podpibo poptavku na trhu. (Sikek, 2007, s. 39)

s

Pro &ely prace je dlezitejSi nadzorovy proud, ktery sefiklan¢l k laissez-faire a Kisté
pozitivni ekonomii, mezi jehoZipdstavitele mzeme z#adit nagiklad F. A. Hayeka, K.
Poppera nebo neoklasika J. Hickse.

Londynska Skola vedla dva vyznamné spory s tingzaiamawjsi je druhy ze zniovanych
spof, ktery probihal v 30. lete¢h Jedna se o spor ¢iginy a I&eni velké deprese, spor mezi
J. M. Keynesem a F. A. Hayekem. Hayekelidiiciny deprese ve zruSeni zlatého standardu,
coz zmsobilo rozkolisani hospotkkych cykti. DalSim problémem byla podle F. A. Hayeka

$patna expanzivni énova politika, nezodp@dné tiséni peréz a fist Gveri. ReSenim by tedy

B Pozdéji problém externalit podrobnéji rozpracoval R. Coase.
16 Detailnéjsi rozepsani krize v tficatych letech a reakci kritikd na J. M. Keynesovu teorii v kapitole ¢. 6.
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byl, mimo jiné, navrat ke zlatému standardu. Keyvedil, Ze giciny jsou mnohem hlubsi,
neba’ jsou zakedenitny v samotném kapitalistickém systému. Mozné vyatadvicl v tom,
Ze vlady budou zaji®vat nedostatmou poptavku progdnictvim expanzivnich
hospodéskych politik. Hayek dale prosazoval deéfi@ menovou politiku, lépefeceno
nevmesovani vliady ani banky doémového systému. Oproti tomu Keynes prosazovaldnfla

politiku.

Hayek byl dale proti pouzivdni makroekonomickychregdfi, coZz bylo proti mysSleni
Keynese. A protoze doba a realita nahravala da kagnesovi, jeho mySlenky se staéyi,

ke kterym se \i@jnost ubirala a ve kterych ¥id budoucnost.

5.6 Rakouska Skola

Jedna se o Skolu, ktera fita a tvai mimo hlavni proud. Ma vyhrargni metodologicky
individualismus. Redstavitelé Rakouské Skoly neghtpracovat s agregaty jako J. M.
Keynes, odmitali makroekonomiRikali, Ze ekonomie pojednava o chovani lidi, ktgré
subjektivni, a neni proto mozna zadna agregaceudalé odmitali matematizaci ekonomie,

coZ vyplyva z jejich kritiky scientisntl

5.6.1 Hlavni teoretické Finosy Rakouské skoly
Monismus Vv teorii hodnoty, typicky vyklad teoriedroty pro Rakouskou Skolu, znamena, zZe
Rakouska Skola vystluje meznim uzitkem nejen hodnotu gebinich statk, ale takeé

hodnotu statk kapitalovych, coz kontrastuje s dualismem A. Mahsh

DalSim dilezitym pojmem, ktery se dostal i do modernich ekoitkych knih je pojem
naklady obtované pileZitosti. RakuSané chdpali naklady ngaky statek jako odiovani

jiného statku, ktery se nevyrobil.

Rakouska Skola #&h také odliSny pohled na to, co ma ekonomie jakdavzkoumat.
Neoklasicka ekonomigka, Zze ekonom méa zkoumat trzni rovnovahu. Rakuddndétaji trzni
rovnovahu jako neuZitay pojem z toho @vodu, Ze se jedna o ryze statickou zalezitost, a to
v okamziku, kdy trhy jsou Wstené a nejsou zde zadné pétink podnikéni. Trhy jsou ale
v redlné ekonomice v rovnovaze malokdy, proto &Siva zajimavych okamazikodehrava

pii trzni nerovnovaze, kde mezery na trhiegstavuji podnikatelskéripezitosti. Na trh se

v Pojem scientismus zaved| Hayek a znamen3, Ze spolecenské védy, vtomto pripadé ekonomie, prebiraji
metody véd pfirodnich.
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RakuSané divaji jako na proces, zkoumaji, jak Isg wgvijeji. Tento pistup k ekonomii se
také odrazil v jejich pojeti konkurence. Neoklasi&gouzivali termin konkurence jako trzni
strukturu s tim, Ze dokonala konkurence je nejefekjSi trzni struktura. RakuSané oproti
tomu v konkurenci nevidi trzni strukturu, ale pregednikatelského objevovani. Proces, ve

kterem podnikatel hleda mezery na trhu amagl je vyuzitim &chto @ilezitosti.

Hayekova teorie rozptylené znalosti je dalSiieditym pinosem RakuSando ekonomické
teorie. Publikoval ji ve svénglanku Vyuziti znalosti ve spaleosti (1945), ale hlavni
mysSlenky formuloval uz ve 30. letech. Teorie razjSdva zakladni pojmy -édecka znalost

a podnikatelska znalost.¢deckou znalost G¥Zeme chapat jako znalost, kterou je mozné
sumarizovat a uchovavat v knihach. Podnikatelskalozh tyto vlastnosti nema a nelze ji
pienaSet préy z toho divodu, Ze ma rozptylenou povahu.uké to byt nafiklad znalost
vyradbst néco efektivrgji nez druzi. V podstat neexistuje motivace ktomu, aby ji lidé
scklovali, a proto pokud by bylo znemaio tuto podnikatelskou znalost vyuzivat, tzn., ye b
bylo zakdzano podnikani, znalost by se ztratilal@st je sice rozptylenou znalosti, ale trhy ji

dokazou vyuZivat.
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6. Velkd hospoddtska krize

Velka hospodéska krize (VHK), v negativnim smyslu slova nejslggn z globalnich
ekonomickych krizi historie. Osudnydernym ¢tvrtkem se stalo datum 24. 10. 1929. Krach

na newyorské burze odstartoval depresi, kteraaenpta zbytkem moderniho&a.

6.1 Vznik krize

Historikové i ekonomové se dodne®p o to, kdy pesre krize zapdala.Casto je uvagh rok
1924, rkdy se vSak dostavame az ke konci prvrgtexé valky, nebt i udalosti nasledujici
po ukorgeni velké valky mohly ovlivnit nésledujici ekonoryc vyvoj. Velké zmneny

v demografické strukie obyvatelstva, vat®mé reparace, rozmach nacionalismu, vznik
novych stai, to vSechno bezpochyby ovlivnilo budouci vyvoj.aZa jak moc to zasahlo do
krize v roce 1929, jeskké ukit, navic kdyz krize vypukla ve Spojenych statekteré byly
valkou zasazeny jen maloidg3un krize do Evropy byl ale jednoduchy, nelivropa byla

podlomena velkou valkou.

Zminiovany rok 1924 je z hlediska ekonomického vyvoj@nzavy v tom, Ze v této deéb
americké akcie zaznamenaly dynamicky, soustavst Dikazem je pohyb indexu DJTA
Na zaatku roku 1924 & index hodnotu 95,5 bodu. V roce 1925 jeho hodna@stla na
156 bodi — cozZ je néist o 63%. (Musilek, 2004) V #aroku 1929 index dosahl hodnoty 386
bodi. Coz je oproti hodnétv roce 1924 ndist 0 404%. To znamenast kolem 70% réné.

V roce 1927 se pak projevil rigat zajmu o obchodovani s cennymi papiry. Maximpattiet
dennich obchad byl prekratovan takka kazdy den. V roce 1928 do ekonomickéhstu
zasahly dalsi faktory. Drobnou nejistotu na traigtiolaly prezidentské volby, kdy byl zvolen
H. C. Hoover, coz je8tvice podpdlo duvéru v neutuchajici zisky plynouci z obchodovéani
s cennymi papiry. Celych 5 let trval skin& nelngrné vysoky hospod&ky rist.

Cela fada investar si moZnou existenci spekulativni bublinyibec neuvdomovala a
negrichazela pro & v potaz. Optimismus se na trzich udrzel az do rb829. Poslednim
varovanim ze strany trhu byl nahly poklesieanu 1929. Byl vSak ute zazehnan slovy Ch.
E. Mitchella, jednoho z bankiFEDu.

¥ Index The Dow Jones Industrial Average (DJIA) je nejznamé;jsim akciovym indexem svéta. Byl vytvoren Charles
H. Dowem (respektive Dow Jones Co.) jiz 26. kvétna 1896. Tehdejsich dvanact americkych primyslovych akcii
vytvorilo index (pFfesnéji priimér) s pocatecni hodnotou 40,94 bodd. Priimérné roéni zhodnoceni za celou
historii se pohybuje kolem 6 %.

34



Ve stedu 23. 10. poklesl DJIA o 21 bindV myslich investar zavladla panika, nejistota a
strach z budouciho vyvoje a v¢oaajici panice z&li cenné papiry ve svém drzeni prodavat.
Ceny zkolabovaly. Sest newyorskych bank se snattl@aci zachranit nadotovanim systému
40 miliony dolat. 28. 10. pak DJIA klesl o dalSich 38 lodasledn ztratil dalSich 30 bad

Trh zachvatil panicky vyprodej v obrovskych objetmec
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Obrazek 1 — Index Dow Jones Industrial Averagdecle 1928 az 1934

Zdroj: vlastni zpracovani

Cely vyvoj indexu Ize pozorovat na obrazkul, kde je vidt obrovsky propad indexu az na

s

6.2 FFiciny krize

Mezi hlavni giciny ekonomové dnes aruji celoufadu faktod a paramefr, nicmér
nepanuje jednotny nazor ani nd¢py, ani na to, jak se jim dalorgdejit. Pro ilustraci jsou
zde uvedeny né&astji jmenované piciny. UrCité jednim z kléovych divodi byl nadngrny a
nerealny investni boom po roce 1924. DalSim faktorem, netnéilezitym, byla klamava,
piehna® optimisticka vystoupeni politickych a ekonomickypkedstavitel zangrena na
zvySeni osobni prestize a préshu ¢asto na ukor nebo bez ohledu naeysost. Obrovsky
namist objemu obchad na U¥r a naprosta nedostaétest marZze skladané u obchodnik
s cennymi papiry spolu s nepochopiteelkym pakovym efektem byla dalSi zalezitosti,
ktera nepispela k vyvoji ekonomiky. Byla zde idiS velka zavislost USA na luxusnim,
zbytném zbozi (Musilek, 2004).
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6.2.1 Alternativni vyklad vzniku a nasledia VHK

Jsou zde uvedeny dalSilezité kroky a fakta, které vedly k prohlubovanizkra nedvéeie

v trhy obec®. Vzhledem k tomu, Ze probihala cét@a ru na banky, tak 11. 12. 1930 byla
uzawena Bank of United States. Coz podlomilo hluboieds v banky v USA i v zahradi.
Navic se zprava tvéda, jako by byla uzatena centralni banka USA, coZ nebyla pravda.
V prabéhu celého prosince se do krachu dostalo 352 bdgk. jako centralni banka USA
mel jiz davno a pruzgi zasadhnout, aby odvrétil nejhorSi dopady na ekako. NepouZil
moznost nakupu vladnich obligaci na trhu. Nea (B931 se krize jeSwice prohloubila, v Z&
téhoz roku opousti Velka Britanie zlaty standafiDFna to reaguje tim, Ze zvySuje urokovée
sazby —¢imz ale dostal do probléirkomegni banky v zemi. Reagoval op&, nez ngl, coz
melo za nasledek, Ze se problémy jen prohloubily. deaalo to ochromeni bank a
podnikatelské sféry, probihala deflace. FED&topezasahl moznym nakupem vladnich
obligaci. V roce 1932 na poéinkongresu FED kors@¢ nakupoval vladni obligace, ale po
jeho odstoupeni program okamgzibpustil. Pgatkem roku 1933 se krize &pzaiala
prohlubovat, coZ bylo Zgobené mimo jiné dlouhym obdobim mezi volbou prexzid
Roosevelta aievzetim dadu®. 6. 4. 1933 nastoupily nidu bankovni prazdniny pro asi
18000 bank, po jejichz skoani bylo povoleno otéit cca 12000 bank, pozi dalsi 3000.

6.3 Odraz VHK v mySlenkach ekononi

6.3.1 Ekonomové (ne)pedvidajici VHK
John Maynard Keynes jako znamy a &8yy finargnik a ekonom nepdvidal velky krach.

Byl velkym optimistou, domnival se, Ze &wstoupil do faze permanentnihéstu a Ze
finanéni systém je v zasaadravy. On sam, jako spekulant na burzéach, zejrkémeditnich,
provadtl byci spekulace a vroce 1929 pétal ténef cely swij majetek. Nicmé# i po
propuknuti krize stale investoval a investoval hlatdobie, Ze se mu podio zrekonstruovat

sviij majetek a zeiel jako jeden z nejbohatsich ekonidth

V tomto ohledu ho lze fijpodobnit k jinému monetarnimu ekonomovi, a siceéwkngu
Fisherovi, ktery podohkinjako Keynes fiSel po velkém krachu t&h o vSe, nanessti jiz

nedokazal si majetek ziskat zpatky.

¥ volba probéhla v listopadu 1932, ale urad byl prevzat v bfeznu 1933

20 po Davidu Ricardovi nejbohatsi ekonom
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Na druhé strahstali ekonomové rakouské Skoly. Konkrétrudwig von Mises a Friedrich
August von Hayek dokazalif@dvidat velky krach, a to prdvna zaklad negirozerg
vysokého ekonomickéhdistu. Tim ziskala rakouska Skola obdiv a ve 20..de26ch se stala
velmi cergnou. Je proto s podivem, Ze budouci vyvoj ekonoéiorie se postuprubiral

k mysSlenkam J. M. Keynese.

6.4 Ekonomické mysleni lorda Johna Maynarda Keynese

J. M. Keynes byl finatnim ekonomem. Ekonomie pré&jmela smysl pouze v momentkdy
plodila réjaké prakticka dopokieni, a to & uz pro vladu nebo pro finaniky. Utastnil se
konference v Bretonwoodu, kde vznikal Mezinarodrinavy fond a S#tova banka. Na
tomto zasedani prosazoval myslenku, aby globakriowy systém nebyl zaloZzen na zlatém

standardu, jeho nathale nebyl akceptovan.

V roce 1919 se zastnil mirové konference ve Versailles, kd€aie mocnosti prvni gtové
valky, zejména tedy Velka Britanie a Francie, pakadly po porazeném d&hecku vysoké
valeiné reparace. Keynes toto odmital s tim, &metké hospodatvi se bude hroutit a ze
neni mozné, aby valkou zasazen&r¥cko platilo tak vysoké valeé reparace. Nebyl ale
bran v potaz a dokonce na protest opustil konféer@mapsal publikaci Ekonomickésledky
miru (1919), kde popisuje, jak Spatna politika @p kdyZ na porazenou zemi&zhé zens
uvaluji vysoké valené reparace. Jehdqupowdi se vyplnily, Nmecko nebylo schopno nic
splacet &Risska banka emitovala tak velké mnoZstwizinm, Ze zfisobila hyperinflaci, ktera
vymazala vSechny dluhy z prvni&ové valky. Nicméa to mélo samozejnm¢ za nasledek

rozvraceni dBmeckého hospodstvi.

6.4.1 Keynesiv postoj ke zlatému standardu

Byl vZdy negiitel zlatého standardu. Zndmé jsou jeho vyrokyzlaéo je kov barbdr, ktery
meél vyznam v barbarskych dobéach, ale davno ztrafi] sinysl v moderni spot@osti, kde je
pertzni a Uv¥rovy systém zaloZzeny na moderni fidah soustay. Ve skuténosti obava
Keynese z obnoveni zlatého standardu po prwiose valce byla v tom, Ze jakmile centralni
banky budou nuceny sifiovat ménu za zlato, tak nemohou provédiostaténou pewzni
expanzi a tim padem ani celd bankovni soustava sedpna provad averovou expanzi.
Keynesiv poZzadavek je ale v tom, aby bankovni &rava soustava byla dostame pruzna,
aby reagovala na poptavku po investicich péumstouci nabidkou pém a Gru, cemuz byl

zlaty standard igkadZkou. Velka Britanie navazala zlaty standardegri€s na to reagoval
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dalSi publikaci: Ekonomickéudledky pana Churchilla (1925), kde varoval, Zze atwke

zlatému standardu vyvola hospegkou recesi. Coz se skutg stalo a Britanie prozila
hospodéské recese. Keynesovy prorocké schopnosti ale tékdatily, neba” velky krach

v roce 1929 uziedpowdét nedokazal.

6.4.2 Keynesova Obecna teorie zaistnanosti, Uroku a peréz jako nova
ekonomicka modla

SttZejni kniha, ktera vySla vroce 1936. Keynes statlow pisobil na Cambridgeske
univerzig€ a byl ovlivren zejména svymditelem, neoklasikem,ipdstavitelem Cambridgeské
Skoly A. C. Pigouem. Také prviast jeho dila, kterou tvib ve dvacétych letech, odpovidala
neoklasickému duchu. Zabyval se teorii §g&nkterou psal ve stylu Marshallovské teorie
pertz. Snazil se ji zdokonalovat, ale nikdy belfgrctil jeji zakladni ramec. Zabyval se také

teorii hospod&kého cyklu, ale ani zde neSel za ramiaopni neoklasické teorie.

V prvni polovirg tricatych let dochazi k rozchodu Keynese s neoklasickkonomii upla.
Keynes se rozesel nejen s neoklasicky, ale i s sigsavadnim dilem. A prévatocast jeho
tvorby je pro #ho typick& a bylaiijimana ekonomickou obci.

Kniha byla napsana ,na spoéénskou objednavku“, kterou byla doba, a to préelka
hospodéska deprese, ktera zasahla cely ¥jsp\et. Hloubka a délka depreséehvapila. J.
M. Keynes a viejnost (laicka i odborna) byli zklaméani tim, Ze sxjici ortodoxni
ekonomicka wda, ktera byla reprezentovana neoklasickou ekonomeibyla schopna dat
odpowdi na otazky, pr® zatala tak dlouha a hluboka deprese, jaké jsou j@iny a jaka
jsou mozna vychodiska. Zklamaniregosti nad stavem ekonomickédy vedlo k tomu, Ze
Keynesova teorie bylafata velice rychle a snadno, neblalé hledali vychodisko z krize a
Keynes jim daval jasna dopa@eni a mozn&eSeni vzniklé situace. Ekonomicka teorie p¥p n
byla vychodiskem pro hospadg&ou politiku stdtu. Daval dopafeni pro hospodékou
politiku, ¢imZ se odliSoval od neoklasikneba' ti chili ¢istou wdu, analyticky pistup. Dle
Keynese je ekonomiec¢da, ktera se musi uinvypaadat s existujicimi problémy, a daval

tedy jasna a konkrétni dopéani pro hospodékou politiku.

Cela jeho kniha je poznamenana ,Ricardianskotestt®’. NepouZival v podstatzadnou

empirii. Jeho teorie byla vysoce abstraktni, poaizdeduktivni metodu, vyslovoval tvrzeni,

2 Pojem, ktery zavedl| J. Schumpeter — znamena to, Ze védec, ekonom, vytvori néjaky model, ktery neni nijak
dokazovan, neni dokazovan empirickymi fakty a model je velmi abstraktni a zjednoduseny a presto Ze je tak
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ktera nijak nepotvrzoval nebo nedokladal zadnyrktyfaNepouzival matematiku ani grafy.
V tomto ohledu se jedna j&Sb tzv. ,starou knihu“, kterd byla postupetasu o grafy i
matematické vypity doplréna.

6.4.3 Keynesiv rozchod s klasiky

Keynes pouzival pojem klasikové jinak nez doposavaekonomové. On pod pojem
klasikové z#azuje jak klasiky, tak i neoklasikyg¢etng svého ditele A. C. Pigoua nebo A.
Marshalla. Keynes spojoval tyto ekonomy s tim, &g v Sayiv zakon tri. Tim podcenili
problém celkové poptavky (AD), protoZe se domnijvaé tento problém neexistuje. Pro
Keynese to byli nabidkovi ekonomové. Keynes inwqual Sayv zakon trli tak, Ze
nabidka si tvti stejreé velkou poptavku. Fakticky J. B. Say toto nikdyeld, on pouzeikal,
Ze cenycisti trhy a Ze nakonec nikdy néwe dojit k tomu, Ze by agregatni nabidka a
agregatni poptavka byly v nesouladu. Keynesova akicka teorie tento iftinny vztah
obraci atika, Ze nabidka se&ippisobuje agregatni poptavce. Narodichibd je tedy ufen
velikosti agregatni poptavky. Jeden z argurineRterymi se Keynes obratil proti Sayov
zakort trhad, je tzv. paradox sgivosti. Tentika, Ze jestlize lidé zvySi Uspory,aie dojit

k poklesu dchodu. Klasikovéikali, Ze sptéivost je dilezita ekonomicka vlastnost. A. Smith
hovai o spdivosti jako o ctnosti. Keynaskal, Ze je to niest, ktera nevede k hospasiéému

risstu. Typickym vyswtlenim byl gibéh o speivém Sevdi®.

6.4.4 Metodologie Keynesovi ekonomie

Neoklasikové uplaiovali piistup vSeobecné rovnovahy, ktery je dodnes v moadmnomii
dominantni. Keynes uplatnil agregatiiigiup. Nezabyval se rovnovahou, ale rovnou uplatnil
makroekonomicky fistup. DalSi rozdil oproti neklagitn byl vtom, Ze Keynes vytvib
systém prornnych, mezi kterymi jsou f@inné vztahy. Naproti tomu neoklasikové
uplatiovali vzdjemné vztahy. A protoZze Keynes pracovaokZ vysoké nezagstnanosti,

fikal, Ze se v fipadt neoklasické ekonomie jedna o specidliipgd a tim padem Ze&gstava

abstraktni a zjednoduseny tak jeho autor z ného vyvozuje velmi silné a konkrétni hospodarsko-politické
pozadavky a doporuceni.

2 Svec, ktery do té chvile mél sklon ke spotieb& 90%, mél tim padem sklon k Usporam 10%. Rozhodne se, 7e
zvysi své bohatstvi tim, Ze bude vice spofit (napfiklad 20% svého dlchodu) a domniva se tedy, Ze zbohatne.
Tomu by skutec¢né tak bylo, za prfedpokladu ceteris paribus. Jakmile totiz bude vice spofit, musi se vzdat
néjakého statku nebo sluzby, kterou nebude spotiebovavat. Napfiklad si nekoupi od krejciho kabat a tim snizi
dlchod krejéiho. Krejci si nekoupi od truhlare Zidle, tim se opét snizi truhlariv dlichod, ktery si nekoupi od
Sevce boty a tim se ptivodnimu Sevcovi snizuje ddchod.
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platit neoklasicka ekonomie, a proto je fletia vytvdit obecnou teorii, kterou Keynes tvrdi,
Ze vytvdil.

6.4.5 Rovnovaha pi neplné zanéstnanosti

Pojem, ktery neoklasikové neznali a nelins nim pracovat. Pro neoklasického ekonoma
neplna zamsstnanost znamena nerovnovahu. Keyriestp tvrdil, Ze ekonomikaime dlouho
ustrnout v situaci, kdy je neplna z&stnanost. Jadro rozdilu bylo v tom, Ze on na praictsta
nahlizel zcela jinak nez neoklasikové. Bylo to d&amozejm¢ dobou, protoZze pracoval
v dobe krize, kdy zamstnanost i narodnitghod byly na nizkych hodnotach. Keynes vlastn
slu¢oval zandstnanost s valinou, kterd je tviiena ndrodnimicchodem.

6.4.6 Keynesova kritika klasické teorie zamstnanosti a spor s A. C. Piguem

Neoklasicka teorie za¥stnanosti je v podstazatlenena do vSeobecné rovnovahy a trh prace
ma tedy stejné postaveni jako kterykoliv jiny tkeynes z#&al pouZzivat trh zagstnanosti

v agregatni podab Tim se dostal do sporu s neoklasickou teorii. Sffanu neoklasik

v tomto sporu se postavil Keyneswitel A. C. Pigou. Pigou v tomto sporu argumentoval
tim, Ze picinou nezamstnanosti je neochota zastnand pristoupit na nizsi mzdy. V dobach
hospodéské recese, kdy se investi piilezitosti zmensSuji, tak zarstnanci maji fistoupit na
nizSi mzdy, aby si zachovali z&stnanost. Toto tvrzeni bylo v souladu s neoklasicko
ekonomii, kde mzda byla cenou prace, a z tohottufakoklasikové vyvozuiji, Ze na trhu
prace to vypada jako na kterémkoliv jiném trhu. @kpd i gresto nezagstnanost fetrvava,
tak Pigou uvaél dva divody nezamstnanosti. Bd' se jedna o dobrovolnou nezéstmanost a

nebo je zpsobena neakceptaci nizSich mezd.

Keynes toto neakceptoval a tvrdil, Ze nezamanost v dobach velké hospiske krize
nebyla dobrovolna. Kromtoho klesaly i mzdy. To je i jeden z hlavnichvddi prijeti
Keynesovi teorie, nelbov dok® velké hospod&ké krize realita mluvila proti neoklasik a

ve prospch Keynese. Rostla nezastnanost a klesaly mzdy.
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Obrazek 2 — neoklasicky trh prace

Zdroj: vlastni zpracovani

Obrazek¢. 2 znazatuje neoklasicky trh prace s protnutymiikami nabidky prace a
poptavky po praci. Keyneka, Ze zaméstnanci vyjednavaji o nominalnich mzdéach, ne o
realnych, jak znazéuje graf. Tomuto jevu séikd perzni iluze. Tim vlasté kritizoval
kiivku nabidky prace. Hvku poptavky po praci Keynes nepopiral, byla odvt od
produkéni funkce a na tétoikce vyjednavaji zalstnavatelé a ti vyjednavaji na zakiad

realnych mezd.

Spor o picinu a charakter nezamstnanosti by se dal shrnout do argumieRigoua proti
argumenim Keynese. Pigotikal, Ze zamstnanci odmitaji fistoupit na snizeni nominalnich

mezd.

Keynes tvrdil, Ze kdyby nominélni mzdy klesaly (dn#o tehdy aktuélni a pravdivé),&eu

z toho divodu klesat také ceny. ProtoZze kdyZ budou lidé&al@stniZzSi nominalni mzdy, tak
budou méd nakupovat a budou tedy klesat ceny zb6i. kde je zaruka, Ze dbec reélné
mzdy klesnou? Tim Keynes @@azioval, Ze neoklasicky model trhu prace nefunguje a

nedokaze nezatatnanost vysstlit.

Pigouiv posledni argument, kterym se snazil obhajit nesikkou ekonomii, byl efekt
bohatstvi (Pigoiv efekf®). Keynes tvrdil, Ze tento efekt existuje, ale pmse se pomalu a
slak®. Pigou na to reagoval tim, Ze efekispbi a nakonec vyvede ekonomiku z krize sam o

sol®, bez statnich zasahkdyz to bude trvat dlouho.

2 Ten fik4, ze jestlize v dobach hluboké hospodarské deprese klesaji nominalni mzdy i ceny — deflace, zvétsuje
se realna hodnota penéznich zlstatk(, a to ma za nasledek, Ze lidé se citi bohatsi a zvétsuje se spotrebitelska
poptavka.
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Keynes spor ukdfil slavhym vyrokem: V dlouhém obdobi jsme vSichnityn Tim chgl
naznéit, Ze nelzeiekat, az se projevi trzni mechanismy, agba zasahnougjakou aktivni
hospodé&skou politikou, a tim vyvést zemi z krize rychleji.

6.4.7 Keynesovo vysitleni velké hospoddské deprese

Keynes se domnival, Ze krize ficitych letech je vysledkem samotného kapitaligtick
systému. Vys#tleni nelze hledat v chybnych politikach statu, alsamotné podstgt

v samotnych zakonitostech toho trzniho systémuo Jano mozné vychodisko Keynes
formuloval Zakladni psychologicky zakon. T8R4, Zze v dlouhém obdobi klesa mezni sklon
ke spotehe s tim, jak jsou lidé bohatSi. Zde on uvazuje vienvellouhych obdobich, protoze
jinak uvazuje, Ze sklon ke speke je stabilni parametr, ale v dlouhém obdoitypq@usti, Ze je
klesajici.Cim jsou tedy lidé bohatsi, tinétéi maji tendenci spiv. V disledku tohoto zakona
se vytvdeji stale ¥tSi a ¥tSi Uspory a vzniké problém proinvestovani Uspaynés ale tento
swvij zakon nikdy empiricky nedokazoval, jednalo se 7w nepodloZzenou mysSlenku, se
kterou pracoval. Poz{l se S. Kuznet$ snazil tento zakon empiricky dokazat na dlouhych

¢asovychradach a tento Zakladni psychologicky zakon vyvratil

DalSim argumentem k vystieni velké deprese ¢hbyt argument klesajici mezni efektivnosti
kapitalu. Terrikd, Ze v chudych zemich je cébda investinich gileZitosti, takZze Keynés
pojem ,animal spirit*® je silny a podnikatelé maji silné pady k investicim.Cim je ta
ekonomika bohatsi, tim vice je nasycena kapitakemodnikatelé uz vidi mérmprilezitosti,
kam by se dalo investovat. Keynesib¥l, Ze animal spirit slabne a&ise objevuje problém,
Ze investice nedokazou proinvestovat Uspory, a @dcktomu, Ze narodnitidhod klesa a
vznika velka deprese. | tento argument byl empjyrigigvracen. Zakladnim problémem, na
kterem tento argument ztroskotal, bylo to, Ze nebkravahu technologicky pokrok. Pro

Keynese je deprese chronicky sklon kapitalistickgemi.

6.4.8 Keynesovy sZejni myslenky
Kli¢ovou prontnou pro Keynese, ke které upiral svoje mysSlenkyajestnanost, kterou se
Keynes snaZzi vystlit. Zaméstnanost je pro & dana narodnim icthodem a ten je

N1

determinovan agregatni poptavkou. Agregatni poptés# v tom nejjednodusSim modelu

** Simon Smith Kuznets byl rusko-americky ekonom, ktery obdrZel v roce 1971 Nobelovu cenu za ekonomii. Zil
v letech 1901 a7 1985.

» Pojem animal spirit, ktery Keynes ¢asto pouZzival, zde musime chapat jako jisty podnikatelsky elan, néco co
ma v sobé podnikatelska komunita. Keynes sam tvrdil, Ze napfiklad Uroven investic zalezi na sile animal spirit.
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sklada ze spétby a investic, kde investice owuiivji spotebu prostednictvim investiniho
multiplikatoru. Spateba je ovlivina meznim sklonem ke spel:. Investice jsou ovlivény
mezni efektivnosti kapitdlu a drokovou mirou. Meziéktivnost kapitalu je ovlivma
Keynesovym ,animal spirit. Urokova mira je ovligma preferenci likvidity a peini
zasobou. Stim, Ze mezni sklon ke ggad, preference likvidity i animal spirit fieme
v tomto gipact povaZzovat za exogenni prénmé, které nelze ovlivnit Zddnou hospisié@u
politikou, a proto jedinou d&ci, kterou nizeme ovlivnit, je petgni zasoba. Zde je podle
Keynese prostor pro centralni banku k tomu, abysemim pe&ni zasoby snizila Grokovou
miru, a tim ovlivnila veSkeré pramné az po za#sstnanost. Pro Keynese je hlavnim
problémem zlaty standard. Jelia ho zrusSit, aby se mohla konat dobr&oné politika.
Keynesova doba mu dala za pravdu a postupyly zen& nuceny ruSit zlaty standard

v prabéhu prvni polovinyiicatych let.

Keynes se domnival, Ze urokova mira bude dlouhbdddsat, coz odpovida nasycenosti

ekonomiky kapitalem.

6.5 Hospoddsko-politicka doporuéeni J. M. Keynese

Protoze Keynes jako jediné mozné vychodisko, jakésy ekonomiku z krize a jak
dlouhodols udrZzovat ekonomickyust, vidl expanzivni monetarni nebo fiskalni politiku,
zametime se nyni na jeho konkrétni hospistté-politicka doporteni.

6.5.1 Monetéarni politika

Primérré se jednalo o snizovani urokové miry a tim povzbéno investic. CoZz nebyl novy
nastroj, pouze Keynesova dopdeuni byla radikalgsi. Keynesiikal, Ze n¢nova politika by
mela byt konstanté expanzivni, aby vytw@la dostat&nou perzni zasobu a tim aby Urokova
mira byla udrzovana na co nejnizSich sazbachieditou \&ci, kterou se Keynesiitis
nezabyval, byla inflace. Proémo nebyla tak nebez{mea jako deflace, coz bylo &p
ovlivnéno velkou depresi. Dle Keynese deflace podlamujaeimal spirit*, posiluje
pesimismus investar naopak inflace je podleénpro podnikatele povzbuzujici. Keynes
dosgl k zawru, Ze vliv nénové expanze na inflaci je maly, m& vliv na redhogpodésky
rast. Tomuto argumentu nahravalasbdoba. Mnova politika byla pro Keynese sice Zadouci
nastroj, ale sama o svblbyla pro kho slaba, aby mohlaigekonat ten chronicky sklon
kapitalistickych zemi k depresim. Zaraveslabou silu monetarni politiky vy&oval pasti
likvidity.
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6.5.2 Fiskalni politika

ProtoZe se nelze uginspolehnout na monetéarni politiku, dopéuje pouzivat fiskalni
politiku. Ta je jednodussi vtom, Ze pokud bychoe dpotebs a investicim fidali dalSi
slozku, vladni vydaje, jak@ast agregatni poptavky, tak se automaticky zvysegani
poptavka, narodnitthod a zamstnanost. Keynes adazioval multiplikatni efekt viadnich
vydaji na girastek narodniho ichodu. Rozp&tova politika tedy mize ekonomiku dle
Keynese vyvéét z recese a povzbuzovat a pétheat tu chronickou tendenci kapitalismu

k depresi.

Nekteri Keynesianci tvrdili, Ze rozgtova politika miZze byt natolik dinna, aby pekonala
kteroukoliv recesi. Joan Robinsonova hagrdila, Ze neni d@lezité, na co vydaje jdou
(pripodobreéni ke stavb Babylonské ¥ze), ale Ze jeidezité, ze vibec existuji a multiplikéni
efekt se uz projevi pozitiendo ekonomiky statu. Nazory Keynese a jeho naskitdvna
pozitivni (inky rozpaitové politiky, zejména na zvySovani vliadnich vydajedly k tomu, Ze
se zaaly menit nazory rkterych ekonom na roli veejnych financi. Objevuje se novy
piistup k rozpotovym schodikm. Do té doby byly ekonomovégs\wdceni, Ze vyrovnany
statni rozpoet je dilezity a Ze rozpetové schodky mohou vést k rozvracenieyrych financi
a mohou mit dalSi negativntigky na ekonomiku. Keynes a jeho nasledovnici tyrdie
dilezitéjSi nez vyrovnany statni rozpet je plna zarstnanost. PIna zarstnanost je hlavni
cil a tomu je nutné vSe ostatni piatt. Jestlize kapitalismus sam o saledokéaze vytviit
plnou zangstnanost, jakiikal Keynes, tak potom viladni fiskalni politika,ekd vede ke
schodkim, je ospraveditelna. Bylyipswdéeni, Zze se musi trznimu hosptstai pomoct

k ptekonani krize.

Postupg se nazor il (od Sedesatych let), Ze kapitalismus je schagm o sob vytvaret
plnou zangstnanost, Ze Keynesovy teorie plati jen v kratkdsdobi, v dlouhém obdobi je
navrat k neoklasicismu. V hlavnim proudu dnésvfada nazor, Ze rozpimvé schodky jsou
vicemér Skodlivé pro ekonomiku, nicménvzdy, kdyz pijde néjakd hospodidka recese,
Keynes pichazi do mody, neligpolitikové maji kratSi horizont uvazovani.
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6.6 Frijeti Keynesovy teorie

Paul Samuelson n#glad knihu kritizoval jako Spathnapsanou, ne¥inou k fedchidcim,
nevhodnou ke studiu, aleigsto, Ze se jedna o dilo génia. iPake Keynesovym
obdivovatelm. Samuelson také nazval knihu gegefm fenoménem. MladsSi ekonomoveé se
totiz jako prvni hlasili ke knize Keynese a zhlédé v jeji teorii. Byli totiz nespokojeni
s neoklasickou nedoparovatelnosti. Domnivali se, Zéighdzi rico nového. StarSi generace
ekonomii se zdrahalaijmout néco noveého a drzela si tu svoji ortodoxni ekonomii.

6.6.1 Keynesianstvi jako alternativa marxismu

Ve 30. letech byl marxismus mnohem obligén ideologii, nez je dnes, dokonce i
v zapadnich zemich. éBem velké deprese byl Sisky svaz jedinou zemi, kde vlastn
deprese nepreéhbla. To udlalo na celouradu lidi dojem a marxismus byl povazovan za
ideologii, kterd ma smysl a dokaze vést hospstdatak, Ze se ubrani depresim. Keynes nikdy
nezpochyhoval fungovani kapitalismu a celého trzniho systéRauze vidl problém v tom,

Ze trhy nedokazou vyprodukovat dostatevelikou agregatni poptavku. Coz bylo pro mnohé
dobrad zprava a Keynes se tak stal jakymsi spasitétapitalismu — nalezkeSeni jak
kapitalismus udrzet. Keynes nenavrhoval regulatiyah trhi, on povaZoval volné trhy za to
nejlepsi, co mze byt, a tvrdil, Ze socialismus nebo hospekl@ planovani neae pro gho
byt Zadnou adekvatni alternativou trzniho systéRauze kapitalismus p@tbuje stimulovat
dodaténou agregatni poptavku, kterou si sdm neumi Wittv@im zredukoval problém
kapitalismu i velké deprese na problém agregatmitjuky a navrhl jednoduch#eSeni.
,Kdyby ministerstvo financi naplnilo staré lahverik@vkami, zakopalo jefpnérere hluboko

v opus¢nych uhelnych dolech, které by potom byly zasyményk povrchu odpadky, a
ponechalo by pak soukromému podnikani, aby podbgedosvdcenych zasad lasissez-faire
znovu tyto bankovky byly vykopany ze &zememusela by jiz existovat nezatmanost a
nepimo by se to odrazilo pravdodobr tak, Ze by se realnyidhod spoleénosti, jakoz i jeji
kapitalové bohatstvi patenpodstatid zvysili. Bylo by ovSsem mnohem rozdjsinstavt domy
apod., ale brani-li tomu politické a praktické dj je pedchazejici progedek lepSi nez
nic.” (Keynes, 1963, s. 144)

6.6.2 Keynesianstvi jako alternativa laissez-faire

Pokud laissez-faire chdpeme jako ideologii volnéti, kde stat miniméath zasahuje do
hospodéstvi, tak Keynes a jeho nasledovnicidids laissez-faire staryistup, ktery ma byt
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nahrazen &im novym, i kdyz uznavali roli volnych téh Vidéli obrovsky problém

v dosahovani plné zamstnanosti, se kterou si laissez-faire nedokazeditordeynesianstvi

v tomto pohledu fedstavovalo novou formu ekonomického aktivismu.eldeplo se o Zadné
planovani nebo mikroekonomické regulace, ale jexisal o zasahy do agregatni poptavky.
Vtom mnoho ekonoin vidélo velké pozitivum, kdy ekonomie f@stala byt pouze
akademickou, teoretickowgou, ale davala konkrétni dopoeni, co provést pro to, aby se

ekonomika dostala z probihajici hospistté krize.
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/. Situace velke hospodgke krize
v Ceskoslovensku

ProtoZe velka hospotkkéa krize probhla celym sétem, prace se zaffuje na nésledky krize
v ekonomickém mysleni i v tehdejsitieskoslovensku. Vzhledem k tomu, Ze myslenky J. M.
Keynese se stali mainstreamovymésam ekonomické teorie, prace se zame na jeho

odkaz v hospodétvi Ceskoslovenska v prvni polowir0. stoleti.

Krize se do tehdejsihGeskoslovenska dostala p&jiche? v jinych statech Evropy. O to byla
hlubsi, vzhledem k obdobné situaci v EwWofKrize se projevovala az do roku 1936.
Praimyslova vyroba klesla pod Uraveoku 1913. Kwli nedostatku finaétnich zdroji byl
problém s obnovou fixniho kapitalu a inveésii ¢innost se vyznandji rozb¢hla jen

v nekolika odwtvich. Projevovala se obrovska nezatnanost (Faltus, 2006).

7.1 Prvni republika pred krizi

Nejvyznamijsi osobnosti ekonomické teorieCeskoslovensku byl Alois Rasin. Pravnik,
publicista, politik a ekonom, ktery svou knihou Ndni hospodi&tvi (1922) vyrazé prispel

k rozmachu ekonomické teorieCeskoslovensku. Nejednéa se ani tak o vigmd novych
teorii, jako spis o publikaci teorii stavajicicttevych. RasSin byl ovlivén rakouskou Skolou
nebo také svym ditkelem Albinem Brafem. Stejnjako RakuSané vyklada i RasSin teorii
hodnoty i uroku. Odmita pracovni teorii hodnotyoMasti petzni teorie se da Rasin ozita
za metalistu.,V penézich bez vlastni hodnoty, zaloZzenych jen wséi@ obyvatelstva,
sparoval pric¢iny znaného kolisani jejich hodnoty, které je zakladematglth pohyb cen.
Pozdiji zaujal slabsi stanovisko, kdy sicgpustil, Ze pro bonitu bankovek neni bezptedi
dilezitd sngnitelnost za zlato, nicmérspojeni s ®novym kovem nadéle pokladal zdefité

z divodi psychologickych pro obnovenindry v penize.“(Holman, 2005, s. 503) Vidime
tedy i zde znéné svazani s rakouskou Skolou, s nazory Misesey kiedvidal, pra¥ na

zaklad ménoveého systému, velkou hospaésléou depresi.

7.1.1 Zlata delegace spoteosti naroda

Skupina ¢étrnacti experi  zitizena vlét roku 1929 zaloZzena Zidodu vzfistajicich
nesrovnalosti mezi fingnimi vztahy a funkci zlataClenem byl i Vilém Pospisil, prvni
guvernér Narodni bankyeskoslovenské, ktery pgatke spolupracovnikm A. RaSina,U

nasSich ekonoehdoslo k vyhrocené diferenciaéchto nazo#: az teprve v diskusich nebo spiSe
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sporech, jak zvladnout krizi, do které byfeskoslovensko zavkno. Byly sil& ovlivreny i
konfrontacemi ve skupirexpert: Zlaté delegace finamiho vyboru Spotaosti narod, které

se vyhrotilo oge az do getu s jejim pednimclenem profesorem Gustavem Casselem, kdyz
odmital nazor #Siny cleni, Ze zakladem peédnich systér a mezinarodnich kurzovych
vztahi ma zstat zlato. Cassel dokonce odmitl v roce 1932 psmtepavrecnou zpravu Zlaté
delegace a fpojil k ni vlastni tzv. memorandum nesouhlasuyt8adami pgipojili své
podpisy i dalSiii clenové Zlaté delegace. U nas byl tento ndzoe gilmdporovan profesorem
EngliSem. UZ to tehdy dokumentovalo, jak sporné mdzory odbornik na svtovou
hospodéskou krizi.” (Holman, 2004, s. 46)

Karel Englis pak pchazi se svoji teleologickou teorii. Zkouméa v patisjevy chgéné,
v chovani jednotlivé tedy hleda &el. Steji jako jeho pedchidci i EngliS se fklangl
k rakouské Skole.

7.2 Umirnéna levice Josefa Macka

Josef Macek f@dstavoval hlavni postavu opéziho proudu a hlavniho zastance néazarM.
Keynese \Ceskoslovensku. Nikdy se v3ak tigang k nékteré ze sétovych ekonomickych
Skol. V teorii hodnoty a ceny se Macek zhlédl voaské Skole a neoklasické ekonomii.
Stejre jako EngliS odmital pracovni teorii hodnoty. Hotlnro rho byla subjektivni
velicina a pracoval s marginalnimi w8hami. Zde ale jeho liberalni myslenky v podstat
korcily. V rozpaitové politice se pklanél k doporienim, které hlasali keynesianci a
prosazoval tak schodkové statni rofycs pozadavkem dosahnuti piné 2atnanosti. Macek
také pozadoval radikalni pozemkovou reformuéldMse jednat o vyvlaséni pidy bez
moznosti nadhrady. DalSi vyvoj ekonomické teorie s myl znan¢ ovlivnén zkuSenostmi
swtove ekonomiky a pak pochopitélndruhou swtovou valkou. Teorie se opirala o
socialismus, jakozto stn ktery ma nahraditipkonany kapitalismus, ktery zklamal v dob
velké hospod&ke krize.,Lidé, ktefi pochybovali o pozitivnich moZnostech ekonomického
centralismu, byli v men&nh Neznamena to, Ze by dila ekomprjako byli Hayek, Mises,
Pigou nebo Robbins, nebyla u nas znamgsm® tito kritici centralismu byli v oné déb
chapani spiSe jen jako izolovana enklava extrémribozervatismu v modernimégy”
(Holman, 2005, s. 507) | @eskoslovensku tedyigvladal po velké hospotiké krizi snar,
ktery se ubiral ke keynesianstvi.
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8. Vyvoj keynesianstvi po druhé siétove
valce

ProtoZe se keynesianstvi stalo dominantnim proualg@mo vyvoj po krizi viicatych letech
urcil dalSi vyvoj ekonomickeé teorie i praxe, jélezité se na vyvoj tohoto smu podivat nejen

v bezprostednim dopadu, ale i v dlouhodg&ich souvislostech.

Keynesianstvi se stalo jednozn& hlavnim proudem ekonomie, a to na nasledujicicla20
25 let. Minimalre¢ tedy v makroekonomii a hospddké politice. Keynes vlastnpracoval

s ekonomickymi agregaty, a to timigebem, Ze vybizel ostatni ekonomy, aby tyto agyegat
metily. Makroekonomie se stala doménou keynesidaMzniklo narodni Getnictvi — néfeni
narodohospodékych agregat Nejprve vznikalo ve Velké Britanii, pog v USA a pak se

rozSiilo do dalSiho vysglého swta.

V padesatych letech dochazi #ahi keynesianstvi. Z£alo se Stpit na dva proudy, a sice na
neokeynesianstvi a postkeynesianstvi. Jejich ¢temd pramenilo zejména wiznych
odpowdi na 2 z&kladni otazky. Prvni otazkou bylo, zda &mfit Keynesovo mysleni

s neoklasiky. Neokeynesianci tvrdili, Ze ano, Z=najit spoléné znaky a prvky obowdhto
sméra ekonomického mysleni. Postkeynesianci nadfleMi, Ze ne, Ze u Keynese se jedna o
zcela nové paradigria Druhou otazkou, na kterou tyto dva&snodpovidaly odliss, bylo,
zda lze Keynese interpretovatjakym rovnovaznym modelem. Keynes nikdy nepouZival
Zadny rovnovazny model, jeho mysleni vychazeloed#hi picinnych vztati. Nicmérg
neokeynesianci vigdi jistou moznost ve vyjagni Keynese v rovhovazném modelu a tim se
pokusili z&lenit Keynesovo mysleni do neoklasické teorie. Rogtesianci odpovidali i na

tuto otazku negativ) davali diraz na dynamicky charakter jeho ekonomického myslen

8.1 Postkeynesianstvi

Stalo se menSim smwem, lépeie¢eno samostatnou ekonomickou Skolou, ktera stake jes
existuje. Jejtlenové jsou ¥rni Keyneso¥ odkazu a nesnazi se nijakiteait jeho mysleni do
neoklasické teorie nebo jinych mladSich dogmat. iM&vni predstavitele Postkeynesianstvi
pati Joan Robinsonova, kterd&igpéla do ekonomické teorie svym pojmem historicias.
Dale pak Nicholas Kaldor a z mladSi generace takian&y Weintraub.

2 Pojem, ktery zde miZeme chapat ve smyslu, jak ho chapal a do ekonomie také zaved| Joseph Schumpeter.
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8.2 Neokeynesianstvi

Nekdy také nazyvano rovnovazné keynesianstvi, nevijtvesamostatnou ekonomickou
Skolu, gevazre z toho divodu, Ze se jedna aipS heterogenni proud. Je mnohem véij&h
nez postkeynesianstviradou svych myslenekiigpelo k markoenomickému mainstreamu.
Hlavnim znakem tohoto proudu je fakt, Ze se jebedgtavitelé snazili Keynesovu teorii
zamestnanosti, Uroku a peén reprezentovat &eky rovnovaznym modelem. Dle
Neokeynesiantse v ipact Keynesova mysSleni bavime o pouhéfisfupu, ktery mize byt

souwasti neoklasickeé teorie.

8.3 John Hicks: model IS-LM
V roce 1937 vySetlanek Pan Keynes a klasikdVéve kterém byl uviejnén model IS-LM.

Hicks chel prezentovat, zda se Keynesova ekonomie tak vyradtiSuje od neoklasickée
nebo ne. Snazil se skitityto dva pohledy a prezentoval to p¢avmodelu IS-LM. Ukéazal,
Ze tyto dva pohledy se daji spojit. Zajimava byleyKesova reakce, kdy se nebranil této
interpretaci, souhlasil stim #kal, Ze Hicks ho interpretoval pravdivNa rozdil od
postkeynesiang kteri tento a dalSi modely dst odmitli s tim, Ze Keynese nelze &itlalo
takto zjednoduSeného, statického modelu. Hlavnigpaem s pvodnim keynesianskym
mySlenim bylo to, Ze v tomto modelugpnizeme najit vzajemné vztahy a ndécmné, tak
jak je definoval Keynes. Jedna se tedy o makroekdcimu rovnovahu, ktera je tiena
trhem zbozi a sluzeb a trhem pera ostatnich finamich aktiv, kde kvka IS vyjaduje
podminku rovnovahy, kdy se investice rovnaji usporA kiivka LM, vyjadiujici rovnovahu
na trhu pe#z, reprezentuje podminku, Ze poptavka poépii se rovna nabidce pen

Rovnovéaha je charakteristicka rovnovaznou urokawinou a rovnovaznymiathodem.

8.4 Franco Modigliani: Uplny Keynesiansky model

Model, ktery Franco Modigliani prezentoval v roc844 a ktery dote ukazuje togemu
Keynestikal rovnovaha  neplné zarsstnanosti. Jedna se o Modiglianiho reakci na Hieks
model IS-LM, a to z tohoivodu, Ze Hickdv model gedstavuje pouze stranu poptavky a
proto k rimu F. Modigliani pidal jeS€ stranu nabidky. Pro Modiglianiho byla strana nkpid

rovna trhu prace a pouzil kupodivu neoklasickypréce. Jedna o spojeni keynesovké strany

27 . . v vepe . , . ;
klasikové v Keynesové ducha smyslu — Cili klasikové a neoklasikové
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poptavky (IS-LM) a neoklasické strany nabidky (mtace). Cely model je prezentovan na
obrazku¢. 3.

Produkénifunkce

Obrazek 3 — Uplny keynesiansky model

Zdroj: vlastni zpracovani

Hicksav model IS-LM tedy tvé stranu poptavky a rovnovaha zdetuje rovnovaznou
urokovou miru a rovnovazny narodniiathod. V druhé kvadrantu je produd funkce
spojujici mnozstvi prace a narodriicdod. Narodni gchod je tedy funkci prace — kratkodoba
produkéni funkce. Jestlize ekonomika vytvaarodni dchod Yo, tak ten vyZzaduje, aby bylo
zanestnano lg prace. Strana poptavky tedyep produkni funkci ukuje mnoZstvi prace,
které je zarmsstnano, aby vytvdlo narodni dchod Y. V tietim kvadrantu je neoklasicky trh
prace jako vztah mezi redlnou mzdou a mnoZzstvimeprRovnovaha trhu prace vznik# p
zamestnanosti L. Tato rovnovaha se ale nevytijoprotoZe strana poptavky vytégpouze
narodni dchod Yy a ten prosednictvim produ&nim funkce vytvéi zangstnanost pouzegl
(zamestnavatelé poptavaji pouze prace) pi realné mzd (W/P). Strana poptavky vytva
zantstnanost b, ale toto neni plna zastnanost, protoZeipl, je nabidka prace&tsi nez
poptavka po praci a vznika nedobrovolnd neminanost. Poddéo se mu tedy ukazat

Keyneseovu rovnovahu fip neplné zamsstnanosti. Otazkou tstava, zda zmiéma
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nezandstnanost je dlouhodoba a nebo existufkteré mechanizmy, které ji dokazou

odstranit.

Prvni variantou je jiz zmimy spor Keynese s A. C. Pigouem. Na tomto modejusd
Pigouiv efekt bohatstvi projevil posunentiwy IS doprava, tim se 2t8uje rovnovazny
dichod a zamstnanost az do momentu, kdy doséhne hodnotyDruhou variantou je

Keynesiv efekt likvidity, ktery by posunulivku LM doprava.

Tieti moznosti jiz nenigsobeni trznich sil, ale hospddka politika. A protoze dle Keynese
v dlouhém obdobi jsme vSichni mrtvi, je vhépin pouzit monetarni nebo fiskalni politiku, a

to v expanzivni podab

8.5 Keynesianstvi jako specialni fipad ekonomie (syntéza
keynesianstvi a neoklasismu).

Ekonomové se shodli, Zze Keynesianstvi Ize chapat jimy vyklad neoklasické ekonomie,
resp. jako jeji specialnitfjpad. Nejde o dvneslgitelna paradigmata, jedna se pouze o jedno
paradigma — neoklasickéR res rozdily doktrin (s rozliSenim neoklasického yn&sovskeho
paradigmatu) existuji stypé plochy — od povaZzuji trzni mechanizmus za nenahraditelny
(zejména na mikrourovni) a stavi na obdobnych naiktadech (individualisticky /fstup

k racionalit ¢i orientace na maximalizaci uzitku ze sfdty). Standardni ekonomicka teorie
je, z pohledu alternativ, jedna — kdy systéem fumgupdle neoklasického ,wdi“ a na
keynesovstvi je nahlizeno jako na speciafipgul (pro nepruznosti, kratké obdobi, nevyuziti
zdroji).* (Siracek, 2007, s. 313)

Problémem (az do 80. let) bylo, Ze se pouzivaly nmgkonomické modely, které ném

mikroekonomické zaklady.
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9. Prvni krize keynesianstvi

Keynesovska ekonomie se stala doménou ekdnmarcelém ssté. Méla obrovské finosy do
makroekonomickych teorii a dodnes jsou KeynesovysSlemky sodasti webnicovych
ekonomickych vyklad. Keynesovska ekonomie vSak opomijetktara kritéria a pojmy a

setkava se proto s kritikou.

Prvni vyznamny kritik keynesianstvi byl Milton Fdiman. Friedman oproti RakuZsn
neodmitl makroekonomii, alefgvzal ji, z&al s ni pracovat. Byl z gatku jedinym, ktery se
pustil do kritiky keynesianstvi jinak neZz tim, Zey bdmitl celou keynesianskou

makroekonomii.

9.1 Milton Friedman

Celni pedstavitel Chicagské Skoly a monetarismu. Monetars se z&al formulovat
zpatatku 50. let a prav v padesatych letech se projevil spor mezi morstem a

keynesianstvim.

9.1.1 Friedmanova kritika Keynesovy spatebni funkce

Na uvod kritiky Friedman odliSil &Zny dichod a permanentniidhod. Permanentniidhod
je dle Friedmana pouharquistavac¢lovéka o budoucim idthodu, kterd& ma dlouhodoby
charakter a je @St¢na o gechodné zrny dichodu. Kritika spoéivala v tom, Zze Keynesova
spotebni funkce poukazovala vztah mezi $pbbu a Bznym dichodem, kdeZto dle
Friedmana seclovék rozhoduje ne na zakladbéZného dchodu, ale na zaklad
permanentnihothodu. A protoZze permanentniahod je stabil§Si velicina, tak i spatba
bude stabilgSi. Na zaklad toho Friedman obhajoval stabilitu spedly a zarowe tedy

stabilitu trzniho systému.

9.1.2 Friedmanova kritika poptavky po perézich

Keynesova poptavka po p&rich vychazela zipdpokladu, Zetlovék se rozhoduje mezi
hotovosti a dluhopisy (pouze &waktiva). Z toho vyplyvalo, Ze Urokova mira je redém
obétované pilezitosti. Nalezneme zde tedy pouze: gwonenné, a sice Urokovou miru a
dichod, a pouze nadhto dvou vellinach stala poptavka po paich. Friedman toto
kritizoval, kdyz tikal, Ze poptavka po pé&mich je mnohem komplexjsi funkce, nez si

piedstavoval Keynes. Friedman tedy tvrdil, Ze kdlyk¢k vytvari poptavku po pefzich, tak
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se rozhoduje mezi Sirokou $kalaiznych aktiv siiznym stupsm likvidity?®. S tim, Ze kazdé
aktivum ma suj vynos (mira uzitku v hodndtaktiva — nejen tedy Urokova mira) a poptavka
reaguje mnohem pomaleji nez dle KeyneseétQGge dostavame k tomu, Ze poptavka po

pertzich je stabil®jSi funkci dle Friedmana, nez jak ji ¢idkeynes.

9.1.3 Spor o @innost monetarni a fiskalni politiky

Tento vyznamny spor probihal v 50. letech. Keymesia tomto sporu argumentovali tak, ze
meénova politika je malo &inna a to primaré z divodu pasti likvidity. Naopak Zdaziovali
vyznam fiskélni politiky. Monetaristé tvrdili prawgpak v tom smyslu, Ze fiskélni expanzivni
politika se projevi jako ne&innd. Hlavnim argumentem byl wghovaci efekt. Friedman to
demonstroval naifkladucisté fiskalni expanze (monetarni politika by nehasala) a to tak,
Ze se zvySi vladni rozptwvy deficit, ktery vlada musi financovat prodejaftuhopisi a
protoze se na trhu ocitne vice dluhapisli roste jejich nabidka, tak klesa cena dluhéapis
roste jejich Urokova mira. Urokova mira z dluhépisredstavuje alternativni vynos pro
vSechny investory, Zehoz vyplyva, Ze ostatni nastroje konkwrénse musi fizpusobit,
takZze dochazi k vSeobecnémistu urokovych ré&r v ekonomice a tim ke sniZeni investic.
Zawrem tedy bylo, Ze se jednd o Uplny agfiovaci efekt a tudiz to vede k neefektvit
fiskalni expanze a jedirmonetarni politika ize byt @innou.

9.2 Rakouska ekonomie v reakci na velkou hospo#iou krizi

Nejprve je teba objasnit rakouskou teorii hospisigch cykh, skrze kterou se posléze
podivame na velkou hospadiou depresi. Prvnim, kdo se ¢abh zabyvat teorii
hospodéskych cykti, byl Ludwig von Mises, ktery ve své knize Teorienfz a olgZiva
(1912) uveejnil prvni ¢ast celé teorie. Teorii posléze totiz rozpracovah FHayek, jemuz je
casto myl® prisuzovana. Svoji povahou se jedna o monetarnii tegla®®. Picinu vzniku
hospodéskych cykh vidél Mises pra¥ ve znénach mnozstvi pea. Zmeny mnozstvi pete
jsou vyvolany ugrovou expanzi komenich bank, které jsou zasgtity centralni bankou. Tyto
avérové boomy vyvolavaji investini boomy, které ale nemaji realny zaklad v Usparéach
Uvérovy boom néaslednzpisobi, Ze pe¥zni Urokova mira klesa pod miru odréazejici rééln
mozné zhodnoceni investic. Tyto zkreslené informpak maji za nasledek, Ze zahajené

investice se posléze ukazou jako Spatné. Coz mastadek depresi. (Holman, 2005)

%% terminované vklady, dluhopisy, akcie, movitosti, nemovitosti nebo lidsky kapital jako nejméné likvidni
aktivum
*® podobnou teorii Knuta Wicksella.
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Friedrich A. von Haye¥ pak spojil Misesovu teorii pém a Ovru a Bohm-Bawerkovu teorii
kapitalu. Ricinu hospod#skych cykh vidél také v petznim olghu a v centralni bance.
Dospl tedy ke stejnému zé&w jako Mises, ale jinou cestou a sice cestou okljkh metod
vyroby. Expanze bankovnich &w snizi tedy petZzni Urokovou miru pod urovie
odpovidajici meznimu produktu kapitalu &nhtak strukturu kapitdlu v tom smyslu, Ze se
za&in& investovat do oklikaysich vyrob a tim se prodluzuje Bohm-Bawerkovéanpirna
délka vyrobni periody. Skutrost je ale jin4, vzacnost kapitadlu neklesla a stige tedy
nejsou podpieny dobrovolnymi, ale vynucenymi Usporan®. tim, jak jsou vyrobni zdroje
(prace a kapitél) petahovany ze sp@bnich od¥tvi do investinich odvtvi, rostou relativé
ceny spotebnich statk a klesaji jejich nakupy. Inftmi rust cen spatbnich statk vyvolal
vynuceneé uspory, které financuji zvysené investiemlman, 2005, s. 264) Vynucené uspory
ale tim, jak budou ceny doh#ity mzdamicasem mizi. Urokova mira se také vraci na svoji
puvodni hodnotu a pr&vtento okamzik ozridl Hayek za poatek deprese. Podnikatelé totiz

postupentasu zji$uji, Ze jejich investice jsou Spatnymi investicemi.

Vychodisko pak F. A. Hayek vitlv tom, Ze pe&Zni okkh ma byt co moZzna nejmé&ovladan
vladou nebo podobnou instituci. V roce 19%&mazi s ndvrhem zruSeni monopolu viadni

kontroly perz.

Jak bylo popsano v kapitole 5.5 F. A. Hayek dopoval navrat ke zlatému standardu, aby
nevznikla nekontrolovatelna inflai politika. V dokk hospod&ské krize se prosazovala cela
fada postup, ktere, dle pohledu rakouské Skoly, celou zalstipmuze prohloubily a zesilily.
Kromeé zakladani celéady instituci a progratnna podporu ekonomiky, prezident Roosevelt
také otevel moznost k inflani politice, neb6é pomohl zbavit Spojené staty zlatého standardu
a cenu zlata stanovil v podstaRoosevelt sam,KaZdy den se schazeli Morgentiawa
Roosevelt s $éfem RECJesse Jonesem, aby stanovili cenu zlata. Setkaealiano u
Rooseveltovy postele, kdyz prezident snidal vEge.Roosevelt rozhodl o gerlata na dany
den. Jednou si/li cenu zlata zvySit. Roosevelt rozhodl. Dnes udebo 21 cent vice,
naridil. To je $astnécislo — fikrat sedm. Té noci si Morgenthau zapsal do svéaeed
Kdyby lidé vdéli, jak jsme stanovovali cenu zlata, byli byeZeni.“ (Sima, 1998, s. 88)
DrZzeni zlata bylo zakazdno a zlato bylo vyviastn DalSi oblasti a z&sahy, které se
provactly, byly opit dle rakouské Skoly negativni aéip efekt, ktery vedl k prohloubeni

OF A Hayek dostal Nobelovu cenu za tuto teorii.
3 Americky politolog a teoretik mezinarodnich vztahi - poznamka autora
%2 Reconstruction Finance Corporation — poznamka autora
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krize. Branilo se Spatnym investicimgjpovalo se podnikm v potizich, vyvijel se tlak na
banky, aby poskytovaly dalSi &y. Na podporu této skutrosti vznikala cel&ada novych
federélnich agentur. ZruSeni zlatého standarduma pbdporovani inflace, jak jiz bylo
zmirgno. Unele se drzely mzdy a ceny vysoko, aby se zabrargfibac. CoZz se mijelo
ucinkem, neb6 vysoké mzdy a ceny bylyidledkem krize a ne jejifiginou, jak se Roosevelt
a Hoover domnivali. Sam#gjmé dalSim faktorem byla podpora spadty, aby byla udrzena
poptavka. Chovani jiz v duchu keynesianského mySlea kterym stéla federalni vlada.
(Sima, 1998),V3e co bylo mozné étht ke zhoreni situace, k ochromeni trhu, k zadwén
prizpisobeni struktury vyroby strulkl pani spotebitel:, bylo winéno. Recese, kterd mohla
byt pouze jednou z mnoha kéméch recesi nasledujicich po inflich boomech, trvala vice
nez desetileti a vedla aZ ke vstupu USA do valoto ResSkeré utrpeni z této dlouhotrvajici
deprese pada na vrub polifikktes tuto depresi vytvdli a prodlouZzili. Nej\tSi odpovdnost

nesou prezidenti Hoover a Rooseve(Bima, 1998, s. 93)

Rakouska Skola tedy problém Velké deprese a @besach depresi vidi v centralni bance,
resp. Wwizeni nénové politiky. Red kazdym obdobim recese zak®rigdy musi existovat
obdobi ,nadpimérného fistu“.
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10. Ropné Soky, druha krize keynesianstvi a
navrat k laissez-faire

Soky ze strany nabidky souvisejici s ropou jakdceeliileZitou strategickou komoditou jsou
spojeny s lety 1973 a 1979. Prvni z nich gidlpo egyptském a syrském utoku na lIzrael.
OPEC na tuto situaci reagoval omezendaby a vyvozu ropy. Bhem pil roku vzrostla cena
ropy na swtovych trzich vice neétyrikrat. Ropa jako z&kladni a strategicky hodiileZita
komodita zfisobila to, resp.ist cen ropy zfisobil to, Ze vSeobeé&mostly naklady. Coz vedlo

ke zvySeni cenové hladiny ve vSechimyslovych zemich. (Holman, 2002)

Druhy ropny 3ok souvisel s politickymigvratem v iranu, v jednom zganich exportér
ropy. Nastalo obdobi politické nestability, cha@s@&zba v zemi a export se prudce snizily.
Bezprostedre na tyto Soky reagovala takeé cel&tewa ekonomika, a to sice zvySenim inflace
a zpomalenim hospoitkého tstu. Inflace v tak vysoké g, v jaké se z@la projevovat,
byla v podstat novym jevem, pro ekonomy té doby dosud nepoznanyady se prav

dostava ogt ke slovu monetarismus, ktery dima Keynese.

10.1 Ekonomické mysSleni té doby

Jednoznénym mainstreamem té doby bylo keynesianstyistipy neoklasik se postuph
dostaly do pozadi a Keynes jako ekonom, ktery daw&li mozna vychodiska z krize, se
dostal na pozici uznavaného ekonoma. Jeho my&ewnsak pdatkem 70. let z8né potykat

s kritikou. 70. léta s€asto spojuji nejen s ropnymi Soky, ale grdakeé s inflaci. Z&na se
mluvit o padivé inflaci, akcelerujici inflaci i gaci. Stagflace (sowiné zvySovani inflace i

nezamdstnanosti) zcela vyvracela logiku Phillipsoviky.

Mezi hlavni giciny vzniku krize, mimo ropné Soky, ataké viethamska valka, ktera zvysila
rozpaitove schodky. Ekonomové vSak dominantni ¥ewni spatovali v expanzivni
keynesianské politice. Keynesianci totiz infladidy nepovazovali za velké nebezfpgejich
hlavnim cilem byla plna zafsetnanost. Inflace pro énnaopak byla nastrojem, ktery
povzbuzuje investice. Keynesianstvi bylo okwio z toho, Ze celé hospadiké dopordeni,

které davalo, bylo proinftani a zaZehlo cely inftai proces.

Dochazi k vSeobecnému zklamani z keynesianstwel& ekonomie hlavniho proudu, ptav
proto, Ze nedokaze vy&it nové pojmy, nedokaze vystht inflaci a lidé se odvraceji od

keynesianskych doktrin. Jednim z asfiehkttery gispél k nedivére v kenyesianstvi, byla
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Friedmanova kritika Phillipsovy ik/ky. Kritiku uverejnil ve svémélanku Uloha ninové
politiky (1968)°. Kritizoval zde expanzivni movou politiku jako nastroj, ktery nedokéaze
vyvést ekonomiku z krize a navic zgmiuje inflaci, v navaznosti na to pak kritizoval
Phillipsovu kivku. P¥i kritice pouzil dva nové pojmy, které se vzily éaonomické teorie.
Adaptivni inflasni osekavani* a pirozend mira nezastnanosti. Adaptivni infini
ocekavani dle Friedmanéka, Ze jakmile se v zemi usaddjakd mira inflace, tak se tato
inflace zabuduje do inftamich atekavani lidi, kt& s ni p@itaji, a tim se vlasthv ekonomice
udrzuje. Rirozend mira nezatstnanosti, dnes bychom mozna pouzili termin roviapnaa
nebo dlouhodab rovnovazna mira nezastnanost. Jeji iftiny vyswtloval neoklasicky.
Kritika kiivky spativala v tom, Ze jakmile centréini banka provedsmaovou expanzi, kde se
ekonomika posune na Phillipsokiivce (nizSi nezagstnanost za cenu vysSi inflace), tak
v tomto bod ekonomika nerize byt dlouho, protoZze nezastnanost byla tieeno pod svoji
piirozenou miru, pod kterou née byt donucena Zadnou expanzivni ani restriktivni
politikou. To ma za nasledek, Ze nezamanost se po &ité doke zase vraci zpatky na
piirozenou miru, ale inflace se uz nevraci, protafiéaini otekavani se zabudovala do
oc¢ekavani lidi a inflace se udrZzuje sama. Ekonomigatesly dostava mimo Phillipsovu

kiivku. Timto vlastg Friedman vys#tluje pojem padivé inflace.

Zawrem bylo, Ze jakmile vlada zae provadt n¢jakou expanzivni politiku, tak Phillipsova
kiivka se zaina posouvat. Zajimavé bylo, Ze v roce 1968, kdgdmanclanek uvéejnil, se
jest tento efekt neprojevoval, ale projevil se azeékatik let pozdji. Zde vlast predikoval
budouci vyvoj. Tim si ziskal celdadu ekonom na svoiji stranu.

10.2 Nové makroekonomickeé s#ry v reakci na ropné Soky

V 70. letech pro&hl nastup novych ekonomickych sm, které pedstavovaly alternativni

vyklad ekonomické teorie préak ustupujicimu keynesianstvi.

10.3 Monetarismus

Kolébkou monetarismid je Chicagska univerzita, hlavnimieglstavitelem je Milton

Friedman. Monetaristé jsou velmi radikalni a pospha gimocaré definovani. Jsou ro¥h

3 Ustné ji prezentoval jiz o rok dtive.

** Plvodné pouzil termin pouze inflacni o¢ekavani, az pozdéji se zacalo rozliSovat mezi adaptivnimi a
racionalnimi — Friedman ale mél na mysli adaptivni ocekavani.

%> Autorstvi ndzvu monetarismu, které je odvozeného z latinského vyrazu pro minci, je pfipisovano americkému
ekonomovi K. Brunnerovi, ktery jej poprvé pouzil v roce 1968.
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stoupenci laisez-faire, a tedy ddlpi statnich zasah V navaznosti na aktualni vyvoj vessy
monetaristé v prvniact fikali, Ze inflace je peatzni jev. Jedinouiiéinou inflace je tedyiist
perezni zédsoby. Milton Friedman a Schwarzova provedliséhly empiricky vyzkum,
(Monetarni historie spojenych sigtl963)) a snazili se zde dokazat to, Ze inflacekjge&ne
peréznim jevem. Dokazali vyznamnou korelaci mezi¢mou pewzni zasoby a zémou
inflace a dokazovali, Ze existujéenlstihovy vztah mezi péni a inflaci. Z toho vyvozovali,
Ze znmény obkEziva jsou @icinou znen v inflaci. Coz bylo velmi tllezité, nebd timto dokazali
pricinny vztah. Nikolas Kaldor tvrdil pravy opak, Milid=riedman a Anna Schwarzova timto

empirickym vyzkumem jeho tvrzeni vyvratili.

10.3.1 Vliv monetarismu na nénovou politiku

V té dole prevladaly 2 nazory na inflaci. Monetaristé a dal&irmmové tvrdili, Ze inflace je

perezni jev. Postkeynesianci tvrdili, Ze inflace jeugturalni jev. Inflace je vysledkem tlaku
rastu mezd, oligopolni struktury tittatd. VIada ma tedy vstupovat do jednéni, do ekakypm

aby zabranilatrstu cen.

Monetaristé vidli inflaci jako perzni jev a za jeji existenci tedy stoji centralnmkaa Tim,
Ze inflace byla chapana jako géni jev, tak za fivodce inflace byly ozr@vany centralni
banky, resp. jejich gmové politiky. Postuperasu pevazil monetaristickyifstup. Pokud méa
byt tedy v rRjaké zemi inflace sniZzena, neni jina cesta nezikéghi ménova politika.
Monetaristé zé&ali davat doporéeni ohledd meénové politiky. Keynesianci tvrdili, Ze cilem
meénové politiky je udrzeni nizké urokové sazby, pietmizké sazby povzbuzuji investice,
hospodésky rist, zandstnanost. Tato dopotani vedla ktomu, Ze hlavnim néastrojem
centraini banky je Urokova mira. Monetarigiiéali, Ze centralni banka nenitélit Grokovée
miry, ale jejim nastrojem ma bytémovy agregat a tiniidit perézni zasoby. Friedman na
zaklad techto dopordeni formuloval zlaté pravidlo &moveho fistu. Toto pravidlaika, ze
centralni banka si ma zvoligjaké tempo istu perzni zasoby bez ohledu na hospa#s
cyklus. Friedmartikal, Ze neni ani takudezité to, jak je tempo vysoké, ale to, Ze méa byt
konstantni. Byl peswdcen o tom, Ze toto dopateni povede k dlouhodobé stabilizaci
ekonomiky. To vyplyvalo z toho, Ze monetaristéradiiovali, Ze existuje stabilni vztah mezi
rastem pediz a laistem nominalniho narodnihdachodu. Pokud se tedy centralni banka &m

na stabilizaci pe¥Zniho Gstu, tak se stabilizuje celd ekonomika.
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V ramci Friedmanova liberalismu, jaéldzité zminit dalSi jeho dopotani, které se tentokrat
obraci na minové kurzy. Pokud mé& byt énova politika @inna, tak zer musi mit volg

v

plovouci nénovy kurz. Friedman v tomto dokonce &ighiicinu vzniku nménovych krizi.

10.4 Skola racionalnich ¢ekavani

Prinesla natolik nové pohledy do ekonomiky, Ze ¢sesto mluvi o revoluci racionalnich
oc¢ekavani. Jedna se o ryze akademickyrsiktery se formoval v 70. letech jako reakce na
krizi keynesianstvi. John Muth a jeltanek Hypotéza racionalnichiekavani odstartoval
celou revoluci raciondlnich ¢ekavani. V tomtoc¢lanku John Muth definoval hypotézu
racionalnich odekavani. Zkoumal, jak lidé optimalizuji v predi nedplnych informaci.
Neoklasicky ¢lovek ekonomicky, ktery optimalizuje, resp. optimalnizpisobem alokuje
svoje zdroje, takinni za gedpokladu, Ze zna vSechny alternativy a ma vSeatfoymace.
Takto alespn neoklasikové fedpokladali, Ze prostdi, ve kterém séloveék chova vypada.
Muth ve svéntlanku dokazuije, Ze lidé optimalizuji, ale v preslti netdplnych informaci. A to
tak, Ze i v prosedi s neuplnymi informacemi jsou schopni iftraacionalni @éekavani.
Clovek vyuziva informace, které mé k dispozici, a nicfegaklad tvoii racionalni éekavani
do budoucna. Pojem v 70. letedteyrali ekonomové formujici Skolu racionalniatekavani.
Za zakladatele a nejvyznasj$i postavu je povaZzovan Robert Lucas.

10.4.1 Robert E. Lucas

Tento ekonom {sobil na Chicagské univergjtkde se stal profesorem ekonomie. Jikaa
jeho koledr z univerzity i on dostal Nobelovu cenu a to graa jeho rozpracovani hypotézy
racionalnich ¢ekavani. Prvnim poznatkem bylo, Ze racionaldékavani jsou stkitelna
s chybujicimi lidmi, ale zarowe Ze racionalni &kavani jsou festo v agregatnim vyjéeni
spravna. Jedna se o rovrn&me rozlozeni chyb kolem spravného odhadu a tinemade
vyruSi. Neni tedy dvod se domnivat, Ze chyby by byly systematicky wehy jednim

smerem.

DalSim dilezitym poznatkem bylo to, Ze Skola racionalnicgeka@vani zrusila rozdil mezi
kratkym a dlouhym obdobim.&&ina ekonom hlavniho proudu nakonec souhlasila s tim, Zze
dopady hospodaké politiky jsou jiné v dlouhém a jiné v kratkémdwobi. V kratkém obdobi
tedy ta hospodaka politika, ktera se zatifuje na stimulaci agregatni poptavky, tak ¢gaa,

ale vdlouhém obdobi poptavku uz ¢t nemize. Toto Skola racionalnichéekavani

prakticky zruSila a dosga k zawru, Ze hospodéka politika, ktera se orientuje na agregatni

60



poptavku, nema na agregatni poptavku vliv ani Wié@ obdobi. Tim se odliSuji od
monetarisi, ktefi fikaji, Ze hospoddka politika je neinna pouze v dlouhém obdobi. Kdyz
lidé tvaii racionalni ¢ekavani, nemohou byt ovligni Zadnou hospodskou politikou. Na
zakladt racionalnich dekavani byla také formulovana hypotéza ocimeipsti hospod&ké
politiky. Ta tikd, Ze kazda hospoidka politika se miji svym dginkem, protoze lidé
piedpovidaji jeji dopady a chovaji se tak, Ze naatralic¢inky dané hospodaké politiky, a
to i v krdtkém obdobi. Robert Lucas daleragmil svoji teorii a Ppustil, Ze hospodéka
politika miZze mit realné dopady na ekonomiku, a to v p&dexogennich Sak Pokud je
hospodéska politika nova a lidé ji neznaji, neznaji tinded ani jeji dopady a oganhi do
budoucna. Takovéa hospadka politika by nila redlné tinky. Jakmile by se ale opakovala,
realné dinky by se vytratily a @staly by jen nominalnidinky. Tim Lucas a jeho stoupenci
vyswtluji, Ze v dobach, kdy se s keynesianskou hosjg&da politikou zainalo, tedy
v dobach kdy lidé neznali jejicinky a netvdili racionélni @ekavani, takova hospod&a
politika mohla byt dinna. Mohla se dostavit hospddikd expanze atd. Jak se ale tato
hospodéska politika stale opakovala, tak lidé do svyatekavani zabudovali racionalni

oc¢ekavani a jeji realn&inky se vytratily a plati hypotéza o r@tnosti hospod&ké politiky.

10.4.2 Lucasova kritika

Jedna se vlastno pinos do metodologie. Nejprve se podivame, jaky aktar ngly
ekonomické modely té doby. Vytigly se makroekonomické modely, kterélyncharakter
soustavy rovnic, kde kazda rovnicgegstavovala rovnovahu konkrétniho trhu. Tyto modely
nently mikroekonomické zaklady, a to vtom smyslu, Zm/nice nebyly odvozovany
z typickych rovnic, které odrazely typické chovatidvéka nebo firmy. Rovniceéthto
makroekonomickych modél byly odvozovany ekonometrickym &gobem z dlouhych
¢asovychiad minulych dat. Problém nastal tehdy, kdyZ se tytalely z&aly pouZivat pro
testovani hospodiskych politik. Sestavovaly se velké modely, kterdyntisice rovnic a rély

slouzit k testovani néafklad dopad sniZzeni dani.

Lucasova kritika fisla v roce 1976 v jeh&lanku Econometric Policy Evaluation: A Critique,
kde Lucas poukéazal na to, Ze testovani hosgségiéh politik tak, jak se doposud testovali,
nedava smysl, protoze ta minula data, ze kteryghosi¢alo, z€lesiovala minula éekavani,
ktera byla zformovana na zaktadhinulych hospod&kych politik. Jestlize doSlo kjaké
zmeéné hospod#ské politiky, okamzit se také zrmnila racionalni éekavani. Tato &ekavani

se dostala do paramétrovnic tohoto modelu, vigledku toho se model Zmil a uz nebylo
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mozné tento model pouzit, nebpracoval s parametry odvozenymi z historickych ddé
Lucase tedy neni mozné testovat hospsld& politiky €mito metodami. Ekonomoveé &ali
hledat nové makroekonomické modely budované naaekanomickych zakladech. Typicky

se tvdily optimalizaini rovnice tzv. reprezentativniho agenta.

10.4.3 Finn Kydland a Edward Prescott: Rules Rathefhan Discretion:

The Inconsistency of Optimal Plans

F. Kydland a E Prescott vytiib dalSi zajimavou hypotézu, ktera je znama podveé
¢asova nekonzistence politiky a byla isjeéna vroce 1977. V momentkdy centralni
banka vyhlasi, Ze se bude orientovat na dosah@fninflace. Lidé tomu usti a zabuduji
3% do svych eekavani, vytvéi si urité plany. Pokud se centralni banka zachova tak, Ze
inflace bude na 3%, lidé nemusi své plangnith Problém nastane v mome&nkdy centralni
banka prosadi expanziggi ménovou politiku, kterd povede ke zvySeni inflaceina@a 5%.
Lidé, ktei vytvorili svoje dlouhodobé plany, zjisti, ze se zmylilza tyto plany nefunguji a
nepracuji spravh Premeni tedy své plany v souladu s 5% inflaci. Tatoffmpva situace

v ekonomice zfisobi to, Ze lidé ztrati iéru v centralni banku a je tedy nezadouci pro
hospodé#&ou politiku. Obhajovali tedy takovou hospdsiéou politiku, ktera by &a formu
dlouhodobého pravidla, které neni kratkoglonéno. Nakonec jejich poZzadavek byl v tom,
aby centralni banka byla postavena nezavisle rd€.vigento pozadavek byl obhajovan tim,
Ze nezavisla centralni banka nebude podiéhat ldatikon tlakim ze strany vlady na to, aby
meénila Urokovou sazbu, a nezavislost ma centralntcéammoznit, aby formulovalagjaky

dlouhodoby cil, ktery by nebyl kratkodbbhrozen tim, Ze by se mohl &nit.

10.5 Ekonomie strany nabidky

Treti ze smird, ktery se zé&al formovat jako reakce na ropné Soky a na kriginksianstvi.
Jedna se aist¢ americkou zalezitost, tento 8msi nikdy neziskal takovouifzen jako
monetarismus nebo Skola racionalniatel@vani. Ekonomové strany nabidky vystupovali
proti keynesianstvi v tom smyslu, Ze keynesiarstvianitovalo (iliS na stranu poptavky, a
statnim zasalm a zastavali laissez-faire. @lit aby se ekonomicka éda odvratila od
pohledu na poptavkovou stranu a vraci se ke Kasijako nabidkovym ekonoim. Tito
ekonomoveériikaji, Zze nabidkové motivace jsou zakladem pro bdagsky rist. Zavadji

v jistém smyslu slova nové pojmy, které ale nedajianové prvky v ekonomii. Pojem cena
volnéhoc¢asu je vlasté ¢ista mzda po zda&ni. Zakladnim kritériem pra@loveka, ktery se

rozhoduje mezi praci a volnydasem (neoklasicky pohled) jgstda mzda. KdyZz je cena

62



volnéhoc¢asu vysoka, lidé kupuji mérvolnéhocasu a hod& pracuji. Povazuji zd&ni prace
za zakladni faktor, ktery cenu volnéliasu sniZuje. Zitaziuji, Ze to, podleteho se lidé
rozhoduji, zda pracovat a nebo gpbbvavat volnycas, je mezni mira zdami. Jediné
hospodésko-politické doporéeni od ekonorin strany nabidky bylo takove, Ze navrhovali
snizeni dani a davé progrese. Tato dopa@eni byla velmi jednoducha a samen®

oblibena mezi politiky. Ve Spojenych stateckkchto dopordenicerpal Ronald Raegan.

10.5.1 Lafferova Kivka

Jediny teoreticky fdnos této Skoly, kteriika, Ze kdyZ vlidda zvySuje miru zdan tak vynosy
z tohoto zda#ni se zvysuiji, ale postupiie to zvySovani rozgovych @ijma mensi, protoze
z&inaji pasobit jevy, které zfsobuiji, Ze lidé se snazi platit iétani. Jednim Z¢hto efekd
muze byt napiklad roziistani Sedé ekonomiky. Druhym efektem je, Ze ukigéa motivace
k préci, k podnikani, k usporam, k investicim. E#orka se pak zpomaluje aimizSim
hospodéském fistu je i nizSi vynos z dani.

10.6 Shrnuti dopadi velké hospod#ské krize

Timto se zaroue uzavird kapitola zabyvajici se nejvyznaigh a nejhlubSi hospotkou
krizi v modernich &inach. Popsany vyvoj ekonomické teorie ukazujgmy dopad
hospodéské krize na vyvoj ekonomické teorie a to dikalika nasledujicich desitek let.
ProtoZe cilem prace neni hledai¢mu krizi, ale reakci ekonoina jejich mySlenek na krizi,
je zde popsan vyvoj celého ekonomického myslengréktse rozpoutalo nastupem

keynesianstvi.

Velkd hospodéska krize byla bezesporu nejvyznafsim parametrem, ktery ovlivnil vyvoj
ekonomické teorie ve vztahu k ostatnim krizim. @uhto dob zna ekonomicka teorie i praxe
schodkové statni rozpty. Velkou mérou se za&inaji v ekonomice podilet stafhidotace.
Lidé zaali ekonomii chapat jako eédu, kterA& m& davat konkrétni dop&eni pro
hospodé#skou politiku s co nejgihledrjsim dopadem. Moderni ekonoride vdak wdou
pozitivni, a jako takova nemadaavat hodnotici soudy. Ma hledat pouze odjulbwna otazky
jak to je a pro to tak je. Nema uz politikn fikat co je spravné a co ne. Postajepeosti Vici
ekonomické teorii té doby byl pochopitelny priméra toho divodu, Ze neoklasikové

nedokazali pjit s adekvatnim vysitlenim hospod&ké krize. J. M. Keynes bezesporu

36 popfipadé dotace z rlznych fond(, nadnarodnich instituci atd.
7 tedy od posledni tfetiny 19. stoleti
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rozpoutal celou dalSi vinu ekonomickych myslenekdon a jeho deni stalo se tak
piijimané pra¥ z divodu nevys¥tlené hospodgké recese ze strany neokldsik/zhledem

ke zmirgnym hospodésko-politickym dopadm, d& se konstatovat, Ze dopad velké
hospodéské krize na vyvoj ekonomického mysSleni byl a nebazna stéle je, obrovsky a

zmeny, které ekonomie preéthla v disledku této krize jsou z¢gnami trvalymi a hlubokymi.
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11. Finanéni krize 2008

Kapitola, ktera se zabyva posledni vyznamnou ha&pkdu krizi. Vzhledem k tomu, Ze
dopady do ekonomické teorie nejsou getdk jasné a prawgodobr prijdou v pribéhu
nasledujicich let, prace aplikuje dosavadni ekonkénieorie na praihnutou krizi a srovnava

nekteré dopady s historickymi krizemi a udalostmi.

V nekterych gipadech byva ekonomicka krize z roku 2008 a letexégicich pirovnavana
k velké hospod&ké depresi z roku 1929. Stejiako velka krize i tato zagala ve Spojenych
statech, v obouifpadech vede nejprve k poklesu trhu s cennymi paktery je nasledovan
poklesem produkce a produkces®mwého obchoduCasto byva tato krize spojena s hygoie
krizi ve Spojenych statech, objevuji se vSak nazbeytato velkd hospotkka krize byla
piedznamenavana jizigdchozimi korekcemi a depresemi. V této souvislgstizmiuje

vychodoasijska krize, brazilska krize i krize sp@jes vinou informénich technologii.

DJIl od roku 1994
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Obrézek 4 — DJII od roku 1994

Zdroj: vlastni zpracovani
Na obrazkw. 4 vidime srovnani poslednich dvou krizi na vyvwmjdnoty indexu DJII.

Globalni provazani stovych ekonomik a finamich trhi bezpochyby ovlivnilo vznik a
rozSteni krize do celého sta. Hypoténi krize jako takova byla pra¥dodobr pouze
vyvrcholenim celéfady nadchéazejicich krizi a faktor nagiklad monetarni a fiskalni
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politikou centralni banky Spojenych statamerickych. Finatni injekce a dalSi
intervencionisticka op&tni evidents v kratkém horizontu ifindSeji povzbuzeni ekonomiky,
z dlouhodobého hlediska vSakigvyznam ztraceji.

11.1 Zména v ekonomickém mysleni

V souwtasné dob se vyvoj ekonomické teorie jeStézko mohl odrazit a pdit se z
probshnuté krize. Objevuji se obavy a nazory, Ze ijipi vliv statu a narstajici regulace
verejnych financi nepovede k dlouhodobé prospeiiioto chovani viad je vSak typickym
piikladem reakce na probihajici krizi. Ob&dae aleftici, Ze krizi, & uz je zapicinéna
jakkoliv, predchazi boom. A to je pr&vo obdobi, ve kterém by seiim délat uvazlivé kroky

k tomu, aby nasledna korekce byla pro ekonomikmoana nejméhzatzujici.

K podpdeni tohoto byl proveden vyzkum (deg®n v nasledujicich podkapitolach)
poslednich dvou velkych krizi ve vztahu k né@nému fistu. Nasledujici kapitola dava

odpowdi na otazky, co je neldmy nist a jak ho Mzeme v ekonomice poznat.

11.1.1 Pouzitd metodologie vyzkumu
Zakladni data, ktera slouzila k zpracovani a srovngvoje celos¥tové ekonomiky, jsou
sloZzena z vyvoje Dow Jones Industrial indexu (DHB zaklad mésicnich hodnot odijna

1928. Dale jsou pouzity zakladni statistické metprhzentované v grafech.

11.1.2 Vychodiska

Zakladnim vychodiskem je stanoveniaperné mezindsicni zmeny hodnoty DJII, ktery
slouzi k pozorovani vyvoje celagevych ekonomik. Rmeérny mezingsicni rast byl
vypatitdn na hodnotu 0,513% p.m.. Pro srovnanimgrny mezir@ni nist indexu je 6,557%
p.a.. Dale jsou stanoveny jednotlivé hodnoty mégitmich zn&n DJII.

11.1.3 ,dot.com* krize a splasknuti spekul&ni bubliny

Pokud vySe popsané parametry viozime do grafu sjegv znény hodnoty DJIl od roku
1991 do roku 2003, dostaneme obrazek5. Cervena linie wuje pimérnou hodnotu
mezimssiiniho fiistu indexu, tedy hodnotu 0,513%erna kivka, sestavena jako klouzavy

pramér pro 20 obdobi, slouZi k ¢gni trendu tohoto vyvoje.
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Obrazek 5 — Meziesicni DJII pred ,dot.com” krizi

Zdroj: vlastni zpracovani

Z obrazkuc¢. 5 je patrné, Ze pmérny vyvoj zmeény hodnoty DJII ndm az do roku 1995
kopiruje linii trendu — tedy linii, ktera tmje prameérny vyvoj DJII k aktualnimu obdobi. Od
roku 1996 za&ina vyvoj této kivky stoupat nad gimér a dostdvame se do hodnot ne¢émého
rastu ekonomik. Tento stav trva az do roku 1999, &elyd@asreé opt srovnal s pimérnym
vyvojem, ale pra¥ piredchozi neugrny rast nazn&oval to, Ze musi ffjit i netmgrny pad.

Ten skuteng priSel v roce 2001 prasknutim spekiriabubliny na internetovych trzich.

11.1.4 Finaréni krize 2008

Pokud analogicky pouzijeme stejné parametry i metqubuze je dosadime do hodnot

posledni vyznamné ekonomické krizejzame je interpretovat v nasledujicim obrazléu
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Obrazek 6 — Meziesicni DJII ped finareni krizi v roce 2008
Zdroj: vlastni zpracovani

Opet na obrazkw. 6 vidime hodnoty, které se dostavaji nathgir. Tento jev nastava zhruba
v polovire roku 2006 a trva az do @éatku roku 2008. A prav v roce 2008 propukla
celoswtova krize, coz je samégimé na grafu patrné. Linie trendu nam fe§o skoweni
krize protnula hranici giméru, zde to je ale Zjsobeno tim, Ze po prébnuté krizi je opt
mezinesiéni rast vyssi nez mmeér, neba dlouhodoby vyvoj sétové ekonomiky osciluje
kolem tohoto piméru. Do zn&né miry je to samdgjme zpisobeno prav financnimi
injekcemi a zachraujicimi baltky, které se v celém & pouZili pro ,zachranu® &kolika
ekonomik. Pokud bychom se podivali na otdzku, zileeke jiz za ndmi a nebo stale trv4,
z obradzku¢. 6 bychom mohli pevzit za¥r, Ze krize je s neftSi pravédpodobnosti jiz za
nami. OvSem nelze vylg@it scénd ,W*, ktery by znamenal to, Ze krize by se mohlaje
prohloubit, resp. Ze ekonomickyist by se ogt obratil v pokles. Primagnby to mohlo byt
zpisobeno prav neefektivni alokaci zdrdf®. Neefektivie vyuZité zdroje totiz v kratkém
obdobi podpti ekonomicky tist. Z dlouhodobého hlediska vSak podpora neefektivia

trzné nezdravych struktur neni Zadouci a mohla by znaitdaiSi propad a to priméra toho

% 7de jsou na mysli dotace, zachranné balicky, finanéni podpory, at uz s krizi spojeny nebo ne. V krizi se ale
projevuji tyto instrumenty vyraznéji.
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divodu, Ze tyto struktury by bez podpory statu agmynstituci neobstaly ve svobodném a

volném trznim hospodstvi®.

V tomto ohledu se prace ztotaje s wenim rakouské Skoly, které varujged nebezpaym

a vysokym boomem.iRinu krizi, nebo lépaeteno hospoddkého cyklu, RakuSané vidi
v centralni bance. | v s¢asné krizi se tento jev objevuje a FED byva oé&vijako jedna
z instituci, ktera krizi podgda. Zawr této prace je obeé&jsi v tom, Ze nehleda vinika krize,
ale hleda dobu, ktera krizigdchazi.

11.2 Sowasna krize v historickych myslenkach

| souwtasna ekonomicka krize vykazuje indicie, kteréZzeme pozorovat u ekondine dob
minulych. A se celafrada ekonorin a politiki obraci zady k mysSleni J. M. Keynese, vzdy
kdyz pijde negizniva situace nebo krize, uchyluji se kjeho mykéen. Klasickym
piikladem jsou protikrizové baky, finantni podpora bankovniho systému i dota
programy na podporu zastnanosti. To vSe vykazuje jisté znamky keynesiansteho
ptuvodni podob. Myslenky J. M. Keynese tedyigirvavaji nadale. Kritika ze strany M.
Friedmana a jinych ekonaieatim z globalniho hlediska néla Usgch. Jednim zvoda,
pro¢ jsou Keynesova opini tak lakava pro politiky a jejich ekonomické adce, je #ejme

to, Ze se politicky velice déb a snadno prodavaji. ¥gnost slySi na finami pomoc,
podporu krachujicich firem, dotace. Pokud se aldiy@one detail&ji na charakteristiku
téchto podstu, zjistime, Ze se jedna o prvky, které jsou v ngj@nm rozporu se svobodnym
trhem. Pré bychom ndli podporovat gco, rgjakou ¢innost, ktera neni efektivni a sama se
nedokédze na trhu prosadit? Nedokaze se prosaditigpedobré z toho divodu, Ze neni
efektivni, Ze existuje jina varianta, jednodus$imkevrejsi, kterou se trh a lidé, Kigej tvori,
chce vydat. Prodotace pro witou oblast nebo skupiny lidi®im si zaslouZili to privilegium,
Ze dostanou finami zdroje, aby mohli provozovat svajinnosti? V tom keéeni zakladni
problém a rozkol mezi politiky a ekonomy. Ekonomtwoyi teorii, na zaklad positivhiho
soudu prezentuje ptpa co se stane. Ale politik je ten, ktery tutoriieachopi a zaéina

aplikovat — bohuzelasto Spath Je zde vigt obrovsky nesoulad mezi liberalni ekonomikou a

3 Klasickym prikladem v ramci Ceské republiky je obor stavebnictvi. Na zakladé vyzkumu finanénich analytik
NERVu a prednich ¢eskych bank, je stavebnictvi nejméné konkurenceschopnym sektorem, které si i v dobé
financni krize mohlo dovolit to, Ze nemuselo snizovat naklady (primarné mzdové). Nejvétsi zakazky jsou pod
dohledem stétu a jsou rozdéleny mezi nékolik malo subjektl. Vse podporeno nékolika dotacemi ze strany
Evropské unie a dalSich fond( pro rozvoj atd..
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keynesovskym myslenim. Jit po obou cestach dlouttodelze a vede to k neefektivnimu

fungovani celé sitové ekonomiky.

11.3 Sowdasna ekonomicka teorie a krize

VySe popsané se tedy z&imje ne na ficiny vzniku krize, ale na odhalenékterych znak,
které mohou ekonofim, politikim, a dalSim zakonodanm poodhalit situaci a séasny stav.
Neni dobré se vzdy radovat z vysokéhstu ekonomiky, protoZz&im vyssi ekonomickyuist,

tim s &tSi pravépodobnosti ekonomikteka hluboka korekce. Coze se historicky potvrdilo
na vSech prathnutych krizich, jejichz spou&tim mechanismem nebyl nédad valeny

konflikt a jiné, podobné faktory.

Pricinu vetSiny krizi ekonomové&asto hledaji a nalézaji ve statnich zasazich,ewiahcich

do svobodného trhu a liberalniho smysleni. | posletkonomicka krize, ktera probihala jiz
v kapitalistickych ekonomikéach, je¢asti davana za vinu statnim institucim. Ekonomicka
teorie zde mize hledat odpad’ na otazku, zda se skuakg jedna o kapitalismus v jeho
negistSi podob, o svobodny trh a liberalismus, ¥ipad:, Ze z krize je ot obvinovan statni
faktor. Je naSe spdieost tedy malo kapitalisticka? Jsou statni a namthrrinstituce natolik
mocné, Ze zab#aji fungovani svobodného trhu? To jsou otazky, naré by ngla
ekonomicka teorie v nasledujicich letech hledatowdgi, a je to i smir, kterym se ekonomie
muze ubirat v reakci na prébnutou krizi. Mnohem wlezitéjSi je ale provazani teoretického

ramce s praktickou hospagé&ou politikou.
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12. Vyvoj teorie hospod#skeho nistu a
hospoda skych cykli

Vzhledem ktomu, Ze hospad&é krize U(Ozce souvisi s hosptalym ristem a
s hospodi&skymi cykly, je tato samostatna kapitol@énevana pra¥ jejich vyvoji. Jak se
historicky jednotlivi ekonomové zabyvali touto dtam a jaké jsou jejich &ejni myslenky,

jsou otazky, na které nalezneme odfbw nésledujicim textu.

12.1 Merkantilisté a fyziokraté

Teorie hospoddkého tistu je jedna ze zakladnich otazek, kterou se ekomérmabyvali a
zabyvaji. Klade si otazku ,Co je narodni bohatstw?,Jaké jsou zdroje jehoustu?”.
Odpowdi na tyto otazky se ve vyvoji ekonomickych teariia&né menily. Prvni, kdo se
zabyval otazkou narodniho bohatstvi, byli merk&stél Neda se mluvit o ucelené teorii, spis
0 nazoru na bohatstvi. Merkantilisté totiz ztottiZbohatstvi s petzi. Nedokazali pekonat
pereézni fetiSismus. Jejich z&em bylo, Ze bohatstvi vznika z aktivni bilance raal¢niho
obchodu. Zahratini obchod chapali jako hru s nulovym &tam. Zdrojem hospodskéeho
rastu pro ® byl levny Uvr (jako disledek pilivu pertz do ekonomiky), ktery umabje

investice, nakup zbozi do zasoby apod.

Fyziokraté ve 2. pol. 18. stoleti jizipesli zn&ny pokrok, kdy neztotawvali bohatstvi

s perzi, ale vicli ho ve zboZi a sluzbach. Hospest&i rozelili na produktivni a sterilni
sektor. Produktivni sektor vyti& nové dodataé bohatstvi. Jedinym produktivnim sektorem
bylo dle fyziokrati zentdélstvi. Ze zemidélské produkce totiz dokazali zit jak viastnididy,
tak i zen¢délci. Remeslo ani obchod dle jejich ndzoru nedok&Ze uzadnou jinouifdu nez
temesliniky. Proto to jsou sterilni sektoryicRazeji s teoritistého produktuCisty produkt
(bohatstvi) jsou ze&délské renty, protoZze vSe ostatni je pouzito pro @bnonnosti, pouze
renty tvai &isty produkt. Cisty produkt je tedy to, co se vytiionad reprodukci v daném

sektoru (zersdlstvi)*.

12.2 Nazory doby klasické politické ekonomie a neddsiku

Klasicka politickd ekonomie jiz opustila sektoropphled a bohatstvi hledaji ve vSech

lidskych¢innostech. Adam Smith tvrdil, Ze zdrojefistu narodniho bohatstvi j&lba prace.

40 Fyziokraté do Cistého produktu nezahrnovali mzdy, protoZe dle jejich zplsobu uvaZzovani mzdy slouZi
k reprodukci pracovni sily.
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PoZadoval svobodu obchodu a svobodu podnikani,riagiymohl probihat. David Ricardo
zkoumal pekazky fistu bohatstvi. Zakladniiekazku vidl v zdkonu klesajicich vynés

v zengdéIstvi a v tom, Ze akumulace kapitalu povede kerstaig Zakon klesajicich vynos
vede k tomu, Ze zetdélstvi poskytuje mensi vynosy, mensi vynosy s&vaji do ostatnich
odwtvi a dochazi tak k vSeobecnému poklesu zisku e stagnace. David Ricardo zde na

problém nahliZi $li§ staticky, coz byla chyba, nebopomenul technologicky pokrok.

Jedna ze sociologickych teorii, publikovana ¥ ddrotestanska etika a duch kapitalismu
(1905), gichazi od Maxe Webera. Dle jeho teorie n&ske vzniku bohatstvi pouze kapital,
ale i duchovni sila. Jakofiglad uvadi Holandsko a Anglii — pfozrovna zde vznikl
kapitalismus? ProtoZze zde byla duchovni sila, kteradél v protestantské etice.
Protestantismus se odliSuje od katolicismujradiuje spdivost, podnikavost a pracovitost.
Swtsky Usgch se povazuje zaildlaz bozi milosti, coz vede lidi k tomu, aby poulikapital

k budovani bohatstvi. Jedna se o sociologickoduiteor

V éfe neoklasické ekonomie (1871 — 1945) opadl zdjeon@ki o téma hospodského
rastu. Zandfili se na mikroekonomickeffstupy, zkoumani alokace vzacnych zdrej coz

koresponduje s marginalistickou revoluci.

V 60. letech 20. stoletifghazi Robert Solow s neoklasickou teoriistu, a to na bazi
produkeni funkce. Vychazel zipdpokladu dvou zakladniclistovych faktoé, kterymi jsou
prace a kapital. fetim dilezitym faktorem je technologicky pokrok, ktery fienkci casu —
v ¢ase probiha, roste. Zaravpredpoklada klesajici vynosy z kapitalwehoz vyplyva efekt
,dohareni se“’. Tato teorie bohuZel nedokazala Wiy, pro¢ fada zemf &stala chuda a

pro¢ se tedy neprojevil zmény efekt.

Od konce 60. let, se rozdvojila teoriestu na ¥tev neoklasickou, ktera se zabyva vyhradn
produkinimi funkcemi, a institucionalni, ktera se zabywduzpe spoléenskymi institucemi.
Mezi institucionalni teorietistu pati ndzory Gunara Myrdala, ukarnéné v jeho dile Asijské
drama aneb pojednani o chudaot@rod: ve 3. s¥té. Zaobira se problémem, @ree v zemich
jako Indie udrzuje chudoba, zkouma problérelidnéni jako spoléensky problém ze#
Vychodiskem je statni planovani v chudych zemicpiipact velkych investic. DalSim
autorem, kterého fizeme z#adit do institucionalni &ve, je Hernando de Soto. Ten tvrdil, Ze

zen® nejsou chudé zivodu nedostatku kapitalu, ale z tohiovddu, Ze nedokazi s kapitalem

' Zemé na niz&im stadiu rdstu dohanéji vyspélejsi zemé, protoze ty maji hodné kapitalu v poméru k praci a
rostou pomaleji.
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pracovat tak, aby generoval bohatstvi. Neexistdg totiZ instituce, které rozhybaji kapital

(ve vztahu naiklad k ochras vlastnickych préav).

Solowav model vyvolal kritiku zad ¢asti ekonom (zejména z toho wodu, Ze se
neprojevoval efekt dohéni). V 90.letech se #Zalo pracovat na teorii endogennihistu.
Prichazi se s endogenozaci technologického pokrolly, fositelem pokroku je vthni,
vyzkum, \&da, atp. Dle této teorie jéeba investovat do pokroku. Vi@dni je chapano jako
pozitivni externalita s pozadavkem statni podpdynosy z kapitalu jsou konstantni¢kay

dokonce rostouci.

12. 3 MySlenky mimo hlavni proud

Schumpeterovy inovai viny jsou dalSi z teorii hospag&ych cykli. Svoji teorii uvéejnil

A. Schumpeter v knize Hospad&é cykly (1932), kde operuje s pojmem inovaceyv#td
chapal jako zavedenk&eho nového do ekonomického systému. Nejedna sendéles jako
takovy, ale spiSe o uchopeni a vnesejaké novinky do Zivota. V moderni ekonomice pod
pojem inovace rizeme z#adit ukité internet nebo mobilni komunikace. Inovace v pdgsta
vytvéi novy trh, a to prosednictvim podnikatele. Joseph Schumpeter byl henetirakouské
Skoly a byl spiSe dobry teoretik nez praktik. Schataer pak vysitluje hospodéské cykly
jako stidajici se inovéni viny. V rekterém obdobi fichdzeji vyznamné inovace, nové
vyrobky, tvai se nové trhy a dojde tim k vzedmuti inéviaviny. Casem pak dojde k jejimu
vycerpani, které probiha tak, Ze podnikatel, ktgiggb s inovani vinou, ma jakysi monopol,
ktery se ale postupetrasu odboura. Jednalo se o zcela jinou teorii hagpkého cyklu, nez
kterou pozorujeme u rakouské skoly, jeho cykluSrEana stratnabidky a nema monetarni
charakter. S podobnou teorii, zalezenou na jistybtéch, gichazi Nikolaj DmitrijevE
Kondratv*’ a to s teorii dlouhych vin. Na zaktagvého vyzkumu tvrdil, Ze kaZzdych 50 let
dosahuje vrcholu jedna dlouha technologicka vinen fisichazi s novou teorii, neboehdejsi
teorie znala pouze cykly opakujici se v interval&h 12 let.,Podtrhoval pravidelny a
cyklicky charakter 48-55ti letych dlouhych vin acm&nizmus spojoval s viitimi procesy
kapitalistické ekonomiky. Technologickémgmnnepovazoval za stav, ale projimal je ve smyslu
endogennich procésJako prvni ekonom povazovaideckotechnicky pokrok za endogenni
faktor ekonomického rozvoje(Siracek, 2007, s. 368)

2 Sovétsky ekonom a statistik Zijici v letech 1892 — 1938.
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Teorie realného hospoks&eho cyklu pak vychazela z teorie racionalni¢ekévani. Tato
teorie na zaklad racionalnich &ekavani popira poptavkovou teorii hospi@#iého cyklu a
tvrdi, Ze k hospodékému cyklu niZze dojit jen z dvodu technologickych zém. Coz je jista
podoba s Schumpeterovou teorii inévizh vin. Teorie ale narazela na problém, kde hleda
nabidku prace, ktera umozni zrychleny hospsidarnist. Odpo¥d nachazeli v mezirasove
substituci prace a volnéh@msu. RBi technologickém zlepSeni jsou nabizeny vySSi medy,
lidé vyuZivdji k substituci prace a volnéliasu. Jednd se o teorii, ktera bylarera pod
vlivem Skoly racionélnich @kavani a reaguji na ni tzwovi keynesianci, ki¢ se snazi
rehabilitovat poptavkovy charakter cyklu. Akceptbwvazi racionalnich gekavani, ale byli
proti vy¢iStovani trhi, protoZze existuje nominalni strnulost. A pféa tchto gedpoklad
(raciondlni dekavani a nomindlni strnulost) budovali svoje mpddRozpracovavali
mikroekonomické zaklady hospag&eho cyklu vysstlujici mzdové a cenové strnulosti.
Ktomu, aby vysttlili svoje mysleni, pinaseji do nové teorie jako ndidad teorii
implicitnich mzdovych kontrakt Ta tik4, Ze zarmstnavatelé se snazi dat zestmaném
jistou stabilni mzdu. Uzaviraji se z&stnanci implicitni dohody, které zawji
zanestnan@m, Ze kdyZz se snizi poptavka, nesnizi se jejichymZd, co tedy reaguje na
poptavku, je zawstnanost. DalSi z teorii je teorie insider-outsidérma na zakla# této
teorie rozdluje svoje zamsstnance na ty, které si chce udrzet (insider), aynateré niize
postradat a pravgodobr se jich bude zbavovat, pokud klesne poptavka. igelviastr

teorii implicitnich mzdovych kontrakt
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13. Zawr

Hospod#éské krize nas provazeji od rozvinutych ekonomik edkau mirou zasahuji do
rozvoje ekonomickych mysSlenek a teorii. Vyvoj ekonckych teorii ne vzdy reagoval na
ekonomické krize tak viditetnjako v gipact krize v ticatych letech 20. stoleti. Kazdop&dn
o ekonomické teorii se bavime jiz od dob Aristotalprvnich myslitel, ktefi formuji své
mySlenky. Tehdy se jeSheda mluvit o ekonomech nebo ekonomickych teonicmeSnim
slova smyslu, ale jiz tehdejSi nazory a mysSlenkjedaozn&n¢é dotykaly ekonomie tak, jak ji
chapeme dnes. Prvni vyznamnou etapou v mySlenk&ohosti byl bezesporu nastup
merkantilismu (16. az 18. stoleti) a jejich dokgrbchodni bilance. Tento $mukazal s¥tu,
CO znamena statni intervencionismus a v pogigtathopeni zahragiiho obchodu pouze
z jedné jehocasti. DalSi rozpracovani této, jedné z nejstardiebrii se st dockal az od
klasiku.

13.1 Prvni krize

Vubec prvni historicky zdokumentovanou a vyznamnaai kyla tulipanova manie z roku
1637. S¥t zazil obrovské propady cen aégwé hospoddtvi se poprvé #dslo, stejs jako
zéklady merkantilismu. Myslenky merkantifisivystidalo asi zatim nejliber&jsi weni
ekonont klasické politické ekonomie nastupem dila Adamatisenv roce 1776. K nastupu

téchto liberalnich ekonotnurcité prispelo i mysleni filosofi prirozenych zako a fyziokrat.

Tato velkd zmina byla ,podpéena” krizi v roce 1720. G¥p obrovské propady cen na zakiad
statnich zasaha tim dalSi podlomenitsiéry v merkantilistické teni a jejich doporieni,

kterd dnes rizeme oznét za ochrangska a ktera jsou postavena proti svobodnému trhu.

13.2 Marginalisticka revoluce

V druhé polovig 19. stoleti fichazi prvni globalni krize a z&raverobihd zmna v celém
paradigmatu ekonomické teorie. MySlenky klasickyetononii se dostavaji na pozadi a
nastupuje neoklasické ekonomie, ktera je typickgjiawarginalni analyzou. Marginalisté a
jejich predchidci pochopili dilezitou myslenku, ktera doprovazi ekonomické rozivaahi
kdykoliv. Clovék se rozhoduje tzv. ,na okraji (on the margin) atéchto zakladech alokuje
svoje zdroje. MySlenky se pak saiestily predevSim na spimbitele a jeho rozhodovani.
Zarover se ekonomie stava vice univerzitnideu, nez nastrojem, ktery plodi konkrétni

hospodésko-politicka doporéeni.
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13.3 Velkd hospodéska krize

NejvétsSi obrat ve vyvoji ekonomické teorie znamenalacdop nej¥tsSi ekonomicka krize
v historii. V roce 1929 se propadly trhy stejmluboko, jako vira v kapitalismus a svobodny
trh. Spolénost laicka i odbornd byla zklamana ztoho, Ze tkéipmus nedokazal dat
odpowdi na to, pré& mohla vzniknout tak vlekla a hlubokd deprese. B#ét byla
nejarihodrejSi doba na nastup nového ekonomického myslenn Maynard Keynesichazi
se svoji Obecnou teorii za&stnanosti, Uroku a pém (1936) a nastoluje tak vyvoj
ekonomické teorie na dalSickkolik desetileti. Makroekonomickyifstup, jasna a konkrétni
doporuieni, ale také ricardianskaiest nebo v podstazadné empirické dokazovani, to jsou
klicové znaky jeho ekonomie, ktera se stala natoliikoebbou. J. M. Keynes byl v této dob
pieswdcen, Ze pichazi s pelomovymi mysSlenkami. Ve spowsieho mysSlenky felomoveé
skute&né byly a dostali se i do dneSnichéebnic (fFevazr, pokud se bavime o

makroekonomii), v mnohém pak se staly jeho mySleekem kritiky.

Nasledky ekonomického vyvoje, které dopadly do ekoické teorie, mizeme pozorovat i
v tehdejsim Ceskoslovensku. Ovliwmi pozorujeme fevazi u Josefa Macka, jakoZto
zastance &eni J. M. Keynese. Vyhrana ekonomicka Skola nebo jednotny nazor v pédob
ortodoxnich pokréovateli nebo obhajovatéldaného ekonomického gm vSak na naSem

Uzemi nenalezneme.

13.4 DalSi vyvoj na zaklad uéeni J. M. Keynese

Kdyz swt vystizlivél z opojeni multiplikatoit a Spatnych investic, dostava se keynesianstvi
do sporu nejprve s Miltonem Friedmanem, pgizd celymi ekonomickymi Skolami &ele

s rakouskou Skolou. Z&k Ze keynesovskd ekonomie je vi&sjen specialnim ippadem
neoklasické ekonomie, je zastavan hlavnim proudednes. Nelze samigmeé zpochybnit

obrovské pinosy J. M. Keynese na poli makroekonomie i hosisaapolitiky.

Doba krize keynesianstvi a jeji kritiky @&znych stran je lemovana krizi znamou jako ropné
Soky v letech 1973 a 1979. Vysoky astr naklad zbrzdil rozvoj celé ekonomiky. @pzde
diky hospod#ské krizi nalézame prostor pro nové ekonomickéqgpin a myslenky, které
maji moznost se prosadit a zasdhnout tak do rozkgmomické teorie. Vznika cef@dada
novych snéri a ekonomickych Skol, které se vesnvraci k neoklasické tradici. Snazi se

nalézt spolénou cestu pro keynesianstvi i neoklasismus, kter&psvu rozporovaly.
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Ekonomie je jiz chapana jako pozitivnéda a pichazi rozvoj novych teorii a metod
prispivajici do rozvoje ekonomickych mysSlenek.cdlase prosazovat monetarismugele
s M. Friedmanem. Pod vlivem Skoly racionalnickel@vani zaziva makroekonomie dalSi

rozvoj, nové myslenky aifstupy v podob teorie realného hospag&eho cyklu.

13.5 Krize v roce 2008

Krize z roku 2008, tauz ji nazveme hypotai nebo finatni, je poslednim znakem toho, ze
ve vyvoji ekonomik i ekonomickych teorii bude vzdgchazet k vykyim a odchylkam.
Muzeme to pochopit podobnjako A. Schumpeter chapal hospisk& cykly na zaklad
inovainich vin. Problémem s&asné krize je rozchod teorie s praxi. Ekonomiclaigea
vlastre i praxe ve smyslu historie nam ukazaly, pn@dotovat neefektivni hospadtvi, pra@
nenechat stat a centralni banku pra@tactuvazenou fiskalni a monetarni politiku, jak ian
inflace a co se stane, kdyz kratkodgimdpdime ekonomiku. Ekonomicka praxe vSak stale
dotuje, stale vytv finanéni baltky na podporu, provadiizenou inflaci i nepodloZenou
expanzivni monetarni a fiskalni politiku. Teoritifotvoii ekonom, jehoz zakladnim cilem je
pochopeni podstaty problému, aby problematiku mpgigdat dal, mohl s ni pracovat,
piednéSet, publikovat atd. Praxitsinou tvdi politik, jehoZz primérnim cilem je znovuzvoleni
v dalSim funknim obdobi. A pr&y tyto dw skut&nosti, tento rozpor mezi teorii a praxi, tu

bude pravdpodobr neustéale, fesre tak, jak nam dokazuje historie.

13.6 Empirie

Ekonomicky vyvoj zkratka osciluje kolem de hladiny. Jednou je ekonomika v krizi,
podruhé zas zaziva oziveni. Je to neustale se piagtoces, ktery ma ale pokazdé jinou
miru volatility. Pokud se na vyvoj podivameéehto jednoduchychipdpokladech, je jasné,
Ze ped kazdou krizi, ktera neni ugpbena vélkou a podobnymitiginami, nastava
v ekonomice vyraznyust. K podpdeni tohoto argumentu byl proveden vyzkum, kteryevys
napsané u poslednich dvou vyznamnych krizi poter2dgdy ged krizi zkratka ekonomika
roste neurrné vic, nez je dlouhodoby fimér, coz ma za nasledek propad a hospsidiu

recesi.

13.7 Hypotéza

Formulovana hypotéza, Zze svobodny trh nedokazestanich intervenciipdejit nebo se

Uspsne dostat z hospodské krize, nebyla vyvracena, ale nebyla ani pohaz& dostupnych
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zdroji a dat nelze jednozdti® urtit, zda dana hypotéza plati nikoliv. Ekonomicka teorie
vS8ak na tuto otazku dava jednoznmeu odpo¥d, a sice takovou, Ze danou hypotézu
falsifikuje, neb@ pradw svobodny trh a liberalni hospadké politika se v teoretickém slova
pozorovat jak u filosaf prirozenych zako#, tak u myslitek v obdobi klasické politické
ekonomie. Hypotézu by naopak verifikovalo keynesiégnmysSleni a jeho zény. Nasledna
kritika keynesianstvi v podétM. Friedmana i rakouské Skoly a dalSich ekotarkazuje, Ze
vyvoj ekonomické teorie vSakiipousti falsifikace dané hypotézy. Jednazyanazor vSak

hledat nelze.
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Seznam [Filoh

Vzhledem k velkému mnoZstvi dat jélpha s tabulkou Dow Jonesova indexu od roku 1928
do roku 2011 naidoZzeném CD nosi.
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