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Uvod

Teoérie vzniku, vyvoja a prechodu finanénych kriz do ekonomickej recesie st
v ekonomickej teorii sucastou tedrii ekonomického cyklu. Fluktuacie vykonnosti
ekonomiky a relativnu nestabilitu vyvoja ekonomickej aktivity mozno povazovat
za integralnu vlastnost’ trhovo organizovanych ekonomik. Existuje vSak aj spektrum
nazorov, ktoré chéapu trh ako stabilny rovnovazny systém so schopnostou samo-
korekcie ekonomickych vykyvov. V tomto prispevku sa zaoberame vyvojom teoérii
ekonomického cyklu a ich prepojenim na tedrie financnych kriz s cielom pouka-
zat’ na komplex teoretickych vychodisk vyuziteInych pri rieSeni sucasnej finan-
¢nej a ekonomickej krizy. Osobitni pozornost’ pritom venujeme tym postulatom,
ktoré su menej zname, pripadne ich povazujeme za osobitne relevantné pre hl'adanie
odpovedi o pri¢inach a rieSeni sucasnej krizy.

Tento prispevok bol pripraveny s podporou projektu OP Vyskum a vyvoj & 26240120032 ,,Vytvorenie

wrec

excelentného pracoviska ekonomického vyskumu pre riesenie civilizaénych vyziev v 21. storo¢i* (50 percent).
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Teorie kriz a hospodarskych cyklov sa do 70. rokov minulého storocia Casto Cle-
nili na pristupy, ktoré boli formulované pred obdobim velkej depresie 1929 — 1932,
a na koncepcie formulované na zaklade vystupov a skisenosti ziskanych pozoro-
vanim a analyzou tohto zasadného mil'nika v hospodarskych dejinach. V 70. a 90.
rokoch 20. storocia vSak realny vyvoj trhovych ekonomik podmienil vznik novych
teoretickych pristupov. Zasadnou previerkou relevantnosti existujucich teorii je
prave sucasna svetova finan¢na kriza a globalna recesia.

Treba si uvedomit, Ze sti¢asnd makroekondomia nedisponuje univerzalnou teo-
riou hospodarskych a finan¢nych kriz. Kazda teodria s vacsim, ¢i mensim tspechom
riesi urCity aspekt krizového vyvoja, avSak komplexnost’ rieSenia a zasadna zhoda
s empirickymi poznatkami absentuje.

Analyzu teoretickych pristupov k ekonomickému cyklu a hospodarskym krizam
od obdobia medzi doma svetovymi vojnami preskimame a struéne popiSeme
zakladné principy a historicky vyvoj jednotlivych makroekonomickych pradov az
po sucasnost. Cielom nasho skimania nie je len vSeobecne charakterizovat
jednotlivé ekonomické pristupy, ale aj poukazat’ na zasadné nazory a pristupy
k rieSeniu problému recesie a financnej krizy.

1 Pristup neoklasickej $koly ekonémie

V obdobi medzi dvoma svetovymi vojnami v ekonomickej teorii prevladal pris-
tup neoklasickej skoly vychadzajuci z tradicii A. Smitha a D. Ricarda v 18. a 19.
storo¢i. Bol zalozeny na tedrii vSeobecnej ekonomickej rovnovahy, existencii ne-
utrality penazi, na predpoklade racionality rozhodovania sa a nemoznosti vzniku
celkového prebytku vyroby, teda na platnosti Sayovho zakona trhov. Vo svojom
zdovodneni hospodarskeho cyklu tento pristup pripisoval hlavnu tlohu exogénnym
vplyvom, ako je $tatna regulacia, monopol, technologické Soky a pod. Neoklasicki
ekondémovia odmietali zasahy do ekonomiky a preferovali pristup ,,laissez-faire.
Podl'a ich nazoru, ak v ekonomike nedochadza k exogénnym Sokom, ekonomika
a trh zostavaju v rovnovahe. V pripade vyskytu exogénneho Soku tento spdsobi re-
akciu systému a nerovnovahu — krizu, utlm ekonomickej aktivity a nezamestnanost’,
¢o vnimali ako prirodzenu reakciu a zaroven povazovali za nevyhnutny ozdravny
proces.

Zasadnymi prvkami neoklasickej teérie bol predpoklad, Ze zamestnanost’ je
podmienena ponukou a nie dopytom a existuje silna tendencia ekonomiky v dlhodo-
bom horizonte smerovat’ k plnej zamestnanosti bez zasahov $tatu, ktoré povazovali
za ruSivé. Neoklasici predpokladali, ze v pripade prebytku pracovnej sily a zasta-
venia procesu prijimania zamestnancov, zamestnavatelia budi schopni obnovit
svoju ziskovost’ az v momente, ked’ zamestnanci znizia cenu svojej prace pod uroven
hodnoty, ktorti su schopni vyprodukovat a proces prijimania zamestnancov sa
obnovi. V pripade prili$ vysokych uspor a nedostato¢nej spotreby uprava urokovej
miery smerom nadol spdsobi, Ze uspory sa znizia, vzrastie objem p6ziciek a spotreba.
Predpokladali, Ze zamestnanci pristipia na zniZzenie ceny svojej prace,
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ked’Ze sa spravaju racionalne a uprednostnia toto rieSenie pred nezamestnanos-
tou. Zdovodnenie obrovskej nezamestnanosti pocas vel'kej depresie 1929 — 1932
bolo u nich zalozené na konStatovani, Ze pracovna sila stratila motivaciu vyrabat
v dosledku privysokej urovne miezd a ich nedostatoénej pruznosti.

2 Schumpeterov makroekonomicky model

Alternativou k neoklasickému chapaniu hospodarskeho cyklu bola tedria,
ktori zaciatkom 20. storo¢ia vytvoril a formalizoval J. A. Schumpeter (1939).
Podobne ako neoklasici aj on svoj nazor odvijal od walrasovského rovnovazne-
ho stavu ekonomiky. AvSak na rozdiel od neoklasickej Skoly a v sulade nazorom
C. Juglara tvrdil, Zze rozvoj kapitalistickej ekonomiky zavisi od endogénnych
vplyvov vychyl'ujiacich ekonomiku z rovnovahy. Zmeny a vykyvy chéapal ako sucast’
kapitalistickej ekonomiky a tvrdil, Ze ekonomickym vykyvom a recesiam sa nie je
mozné vyhnut a treba ich akceptovat’ ako samolieciaci proces. Podnikatel’, Gistredna
postava jeho tedrie, prinasa inovacie a inovativne aktivity, ktoré sa kI'icom k rastu
v procese, ktory nazyval kreativnou destrukciou. Podnikatel’ naruSuje rovnovazny
stav — v pozitivnom i negativnom zmysle slova — a je hybnou silou vyvoja
kapitalistickej ekonomiky. Schumpeter prirovnaval podnikatel'sku aktivitu
k hazardnej hre. Pricinu kriz a recesii, t. j. podnikatel'skych prehier, videl v tom, Ze
obcas dochadza k nespravnym rozhodnutiam podnikatel'ov a nasledne k nespravnej
alokacii kapitalu do neuspesnych projektov. V takom pripade vznika nestilad medzi
alokovany kapitdlom a poziadavkami trhu, t. j. dopytom. Jediné, ¢o mozno urobit,
je ukoncit’ projekt, zrusit' vyrobny proces, zatvorit' prevadzku a presunat’ kapital
do inej vyroby. Schumpeterova teoria vnimala recesiu a depresiu ako proces priro-
dzeného ocistovania ekonomiky od neefektivnych investicii. Zasahovanie do tohto
prirodzeného chodu ocistného mechanizmu, ¢i uz formou monetarnej alebo fiskalne;j
politiky, len odd’al'uje ozdravenie a brani ekonomike a podnikatel'om v rozpoznani
signalov o spravnej alokacii kapitalu. Zamernou intervenciou teda podla Schum-
petera nie je mozné potlacit’ depresiu, dochadza len k jej presunutiu na neskorsie
obdobie a k vytvoreniu zakladov pre ovel'a horsiu depresiu v buducnosti, ktora bude
mat’ ovel'a drastickejsi a hlbsi dosah.

J. A. Schumpeter povazoval nedostatoéne jasnu definiciu podnikatela
a podnikania za vyznamny nedostatok vsetkych vtedajSich ekonomickych tedrii.
Teorie o motivacii a spravani sa podnikatela a o podnikani vo vSeobecnosti su
jeho prinosom pre ekonomickii vedu. Silu podnikania spajal s inovaciami
a technologickym pokrokom a definoval ju ako tzv. duch divokosti alebo tiez pod-
nikatel'sky duch spajany so snahou dosahovat’ zisk. Neskér zahrnul do svojej tedrie
aj vel'ké korporacie, ktorym prisudil rozhodujticu tlohu v technologickom vyskume
a vyvoji. KIi¢ovym podpornym mechanizmom kapitalistického ekonomického
systému je podl'a Schumpetera efektivny finan¢ny systém, ktory umoziuje podnika-
telovi Cerpat’ zdroje v roznych formach a alokovat’ ich vo svojom podnikani podla
ocakavanych vynosov. J. Schumpeter si uvedomoval aj vyznam monetarnych
inStitacii a povazoval peniaze za samostatnu hybnu silu kapitalizmu. Upriamil
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pozornost’ na vnimanie vyvoja ekonomiky ako cyklického procesu pravidelne
sa opakujiceho v Case. Proces ozdravenia je podla tohto modelu tizko prepojeny
s rastom produktivity, spotrebitel’skej dovery, cien a agregatneho dopytu.

3 Hospodarsky cyklus v Keynesovej teorii

Neschopnost’ neoklasickej teoérie uspokojivo odpovedat’ na otazky pric¢in vzniku
Vel’kej depresie a spdsobov ako sa s fiou v rozumnom ¢asovom ramci vysporiadat’,
alebo asponi zmiernit’ jej dopady, viedli k tomu, Ze sa do popredia dostali koncep-
cie ,,podspotreby®, ktoré sa z historického hl'adiska spajaju s menami T. Malthusa
v 19. storoci, alebo W. Fostera a W. Catchingsa v 20. rokoch 20. storocia. Hlavny-
mi myS$lienkami tychto koncepcii bola suvislost’ medzi poklesom dopytu a stagna-
ciou alebo recesiou, t. j. pristup zo strany dopytu, ako aj endogénna povaha pricin
spomalenia ekonomickej aktivity. Tento pristup v tom obdobi nedokazal preniknut
do hlavného pradu ekonomického myslenia. Stal sa v§ak jednym z myslienkovych
vychodisk Keynesovej Vseobecnej tedrie (1936). Uvedenim endogénnych pricin
utlmu ekonomickej aktivity do tedrie hospodarskeho cyklu sa zmenil aj pohlad
na samotnu povahu hospodarskeho cyklu.

Oznacenie hospodarsky ,,cyklus“ nadobudlo novy vyznam, prestalo vyjadrovat’
casovu pravidelnost’, ale upriamilo pozornost’ na opakovany vyskyt, ktory sa vSak
nedeje podla vopred definovaného ¢asového ramca, ale prejavuje sa ako fluktuacia
od uréitého vyvojového trendu. Dalsim prvkom, ktory si vyziadal, bola monetarna
politika. Dovtedajsi pristup kvantitativnej tedrie penazi a jeho implikacie v oblasti
riadenia peniaznej zasoby neboli v stlade so zmenenymi podmienkami fungovania
ekonomik. J. M. Keynes na to upozornil este zaciatkom 20. rokov 20. storocia.

Keynesova VSeobecna tedria publikovana v roku 1936 viedla k redefinova-
niu hlavného prudu makroekonomického myslenia. J. M. Keynes popisal priciny
depresic a ponukol relativne jednoduché rieSenie a vychodisko z tazkej
ekonomickej situacie. Pristup J. M. Keynesa sa v sti¢asnosti vnima ako komplexna
teoria, ktora je od svojho vzniku v 30. rokoch az po suc¢asnost’ obohacovana o rézne
interpretacie. Pévodna Keynesova teodria je zalozena na niekolkych fundamen-
talnych predpokladoch. K najvyznamnej$im z nich patri odmietnutie klasickej
dichotomie a orientacia na efektivny dopyt. J. M. Keynes tvrdil, Ze HDP, zamest-
nanost, alebo objem vyroby nie st podmienené celkovym vyrobnym potencidlom
ekonomiky, ale si dané celkovym agregatnym dopytom. Spochybnil vSeobecnu
platnost’ Sayovho zakona trhov a pripustil moZznost' vzniku celkovej nadvyroby
v ekonomike. Keynes povazoval investicie za pomerne nestabilné, pretoze na ocho-
tu podnikatelov investovat’ pésobi mnoho objektivnych faktorov, ako napriklad
odhadovany nedostatok dopytu zo strany spotrebitel’'ov, nadinvesticie v predchadza-
jucich rokoch, pesimistické vyhliadky predaja, alebo tzv. zvieraci duch. Spotrebu
povazoval za pomerne stalu veli¢inu, preto investicie povazoval za primarny zdroj
nestability ekonomického systému. Vzhladom na nestabilitu investicii Keynes
charakterizoval rovnovahu medzi usporami a investiciami ako vel'mi nestalu, k comu
prispieval aj spOsob, akym nazeral na proces vytvarania uspor a realizaciu
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investicii. Zastaval nazor, Ze neexistuje automaticky mechanizmus, ktory by
udrziaval rovnovahu investicii a uspor. Na zaklade tejto myslienky povazoval
nestabilitu za sucast’ kapitalistickej ekonomiky a chapal ju ako ,,zabudovanu® ¢rtu
kapitalizmu.

Keynes tiez ukazal, ze zmeny v agregatnom dopyte sa odrazia v kratkodobom ho-
rizonte najmé v oblasti realneho ekonomického vystupu a zamestnanosti. Obmedze-
nie investicii, ako ho definoval J. M. Keynes, mohlo byt podmienené subjektivnymi
pri¢inami, alebo monetarnymi pri¢inami, napriklad expanziou pripadne redukciou
penaznej zasoby, alebo zmenami trokovej miery. Pokles investicii znamena hro-
madenie sa Gspor a nasledne nedostatok cirkulujucich peniazi v ekonomike. Ked'ze
nominalne ceny su v tomto modeli nedostato¢ne flexibilné, aby reagovali na situaciu
na trhu, tento jav generuje pokles dopytu po tovaroch a sluzbach a nasledné
hromadenie zasob. Vznikne prebytok zasob, ktory spdsobi pokles zamestnanosti
v primarnom sektore, ¢o vedie k oslabeniu kiipyschopnosti pracovnej sily v tomto
sektore. ZniZzena kupyschopnost’ vedie k d’alsiemu obmedzeniu spotreby a poklesu
ekonomickej aktivity, ¢o sa nasledne prejavi v sekundarnom sektore, kde tiez
poklesne zamestnanost’. Takyto proces recesie sa zastavi len vtedy, ked’ sa obnovi
spotreba a investicie.

Ak bol pokles investicii vyvolany monetarnymi pri¢inami, Keynes predpokladal,
ze monetarna zmena povedie k zvySeniu kratkodobej nominalnej tirokovej miery.
Ked’ze nominalne ceny st nedostato¢ne flexibilné, zmena nominalnej urokovej mie-
ry sa odrazi v naraste realnej urokovej miery, co povedie k redukcii investi¢nych pla-
nov, ked’Ze naklady na ich financovanie vzrastli a Cast’ z nich sa stane neefektivnymi.

Keynesova teoria protirecila nazoru neoklasickej teorie, ktora predpokladala, ze
v pripade nahromadenia sa uspor a poklesu investicii ddjde k zniZeniu urokovej
miery v dosledku prebytku tiverovych zdrojov, ktoré pochadzaji z nahromadenych
uspor. Uspory poklesnu, lebo su pouzité ako zdroj investicii, ceny sa flexibilne
znizia a dojde k obnoveniu rovnovahy medzi Gisporami a investiciami bez dosahu
na vystup. Keynes tento pristup povazoval za prili§ zjednodusené videnie. Tvrdil,
ze uspory su vo vztahu k urokovej miere neelastické, teda pri znizeni Grokovej
miery neddjde k opdtovnému nastoleniu rovnovahy.

Vo vztahu k nezamestnanosti zastaval Keynes nazor, Ze sa neda stanovit’ uréita
vopred definovana miera nezamestnanosti. Nezamestnanost’ chapal ako produkt ne-
stability ekonomického systému. Na rozdiel od neoklasikov pripustal sucasnu exis-
tenciu rovnovahy a nedobrovol'nej nezamestnanosti. J. M. Keynes sa vo svojej tedrii
nesnazil o dosiahnutie skuto¢ne plnej zamestnanosti, ale iSlo mu o nastavenie takej
»zdravej” miery nezamestnanosti, ktora by poskytovala kapitalistickému systému
vyhodu v podobe tlaku na mzdy a vytvarala konkurenciu pri uchadzani sa o zamest-
nanie a sucasne neohrozovala fungovanie ekonomiky. J. M. Keynes zalozil svoj
nazor na rieSenie zamestnanosti na troch nezavislych premennych, ktoré ovplyviiuju
spravanie firiem a jednotlivcov v ekonomike. Patri k nim motivacia k spotrebe,
sklon k preferencii likvidity a hrani¢na efektivnost’ kapitalu.

Vychadzajuc z predpokladu o nestabilite kapitalistického ekonomického systému
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Keynes tvrdil, Ze jediny spdsob ako udrzat’ stabilitu systému a v tomto kontexte
primarne stabilitu investicii je prostrednictvom korekénych zasahov §tatu s vyuzitim
expanzivnej fiskalnej politiky a CiastoCne tieZ prostrednictvom monetarnej politi-
ky. Navrhoval stimuly na ,,vyhladzovanie* fluktuacii v ekonomickej aktivite. Nazor
neoklasickych ekondmov o tom, Ze v Case recesie je potrebné udrzat’ vyrovnany
rozpocet, povazoval za nespravny, kritizoval ho a povazoval za jeden z dévodov
predlzovania Velkej depresie v rokoch 1929 — 1932,

4 Pristup rakiskej ekonomickej skoly

Medzi smery, ktoré sa vo vztahu k tedrii ekonomického cyklu vyrazne odlisili
od predchadzajucich pristupov, patrila aj Raktska skola. Mozno povedat, ze za-
klady tejto Skoly polozil uz E. Bohm-Bawerk a C. Menger na prelome 19. a 20.
storocia. V medzivojnovom obdobi sa tento pristup spajal s tedriami formulovanymi
Ludvigom von Misesom a Friedrichom A. Hayekom. Rakuska $kola podobne ako
Schumpeter vnimala trhovii ekonomiku ako dynamicky systém. Chapali ho vsak
ako dynamicky proces smerujuci k sustavne sa meniacej rovnovahe. V suvislosti
s dynamikou trhovej ekonomiky odmietali pouzivanie matematickych ekonomic-
kych modelov, pretoze ich povazovali za neschopné vyjadrit’ vyvoj trhu vo vizbe
na l'udské spravanie a rozhodovanie. Zasadnym prinosom rakuskej skoly, tykajacim
sa hospodarskeho cyklu, bola tzv. rakuska tedria hospodarskeho cyklu, ktora for-
muloval L. von Mises a neskor rozpracoval do podoby ucelenej teorie F. A. Hayek.
Mises zasadne odmietol koncepciu neutrality peniazi, skombinoval tedriu peniaznej
dynamiky K. Wicksella s teodriou kapitalu E. Bohm-Bawerka. Hayek nadviazal
na Misesa a jeho tedriu obohatil o niektoré pristupy klasickych ekondémov
D. Ricarda a J. Milla.

Teoria rakaskej skoly vychadzala z myslienky, Ze hospodarsky cyklus je nevy-
hnutnym désledkom nadmerného narastu uverovych zdrojov v ekonomike kom-
binovanym s deStruktivnym vplyvom centralnej banky. KI'i€ovu negativnu lohu
podl'a nich zohrava prave monetarna politika centralnej banky udrzujuca urokovu
mieru pod trhovou uroviiou a veduca k chybnej alokacii kapitalu v ramci vyrobného
procesu a k neefektivnym investiciam. Tvrdili, Ze pdsobenie tychto faktorov indu-
kuje vznik $pekulativnej bubliny, ktora nasledne praskéd a ekonomika sa dostava
do recesie, ktora chapali ako proces realokacie kapitalu.

Ako to popisal F. A. Hayek (1935), rakuska teéria hospodarskeho cyklu je zalo-
7en4 na siedmich fundamentalnych principoch, ktoré sa navzajom dopiaji a po-
skytuju zaklad pre jej pochopenie. Prvym z nich je tvrdenie, Ze ceny su signalmi
a predstavuju komunika¢nu siet’, ktora spaja vsetkych ucastnikov trhu. Prostred-
nictvom cien sa uc¢astnik trhu dozveda o preferenciach spotrebitelov a o relativnej
vzacnosti, ¢i nedostatku, urCitych zdrojov. Ceny vSak nie su jednoducho identifi-
kovatel'né ako realne alebo nominalne a ucastnik trhu nema k dispozicii znalosti
a potrebny aparat na to, aby odlisil zmeny v realnych cenach od zmien vyvolanych
monetarnym vplyvom. Vnima len nominalne ceny, ktoré vytvaraju ramec pre jeho
rozhodovanie. Cenové signaly skreslené monetarnou politikou tak vytvaraju
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skresleny ramec pre rozhodovanie jednotlivych subjektov.

Urokovii mieru povazuju za faktor, ktory uréuje ¢asovii koordinaciu ekonomic-
kej aktivity. Urokova miera ovplyviiuje trh s Gverovymi zdrojmi, prepaja tspory
s investiciami, urcuje aj povahu investicii. Niz§ia trokova miera motivuje k investi-
ciam v dlhS§om ¢asovom horizonte a opa¢ne. Umoziuje tiez, aby sa ¢asova schéma
spotreby prejavila v zodpovedajucej Casovej schéme investi¢nej aktivity, t. j.
umoziuje ¢asovu koordinaciu oboch aktivit.

Rakuska teoria tiez zdoraziuje, ze peniaze sa mézu ,tvarit* ako uspory. Ak cen-
tralna banka zasobi ekonomiku exogénnymi, novovytvorenymi peniazmi, dochadza
k nerovnovahe medzi investiciami a usporami. Umelo znizena urokova miera mo-
tivuje investorov k vysSiemu pozi¢iavaniu si, Co vsak nie je v stlade s mierou vy-
tvarania uspor. Deformovana, znizena urokova miera sposobuje, Ze ¢asova alokacia
investicii nie je v sulade s Casovou alokaciou spotreby a realnych uspor. Monetarna
politika narusuje ¢asovi koordinaciu a vyvolana uverova expanzia zvySuje apetit
investorov, ktori sa hifne pustaju do casovo naroénych projektov, ktoré potom nie
su schopni dokoncit’.

Rakuski ekonémovia povazuju kapitalové zdroje za Casovo sa dopliujice.
Casova schéma investiného procesu, prirodzene, predpoklada, Ze &ast’ zdrojov
bude alokovana v skorSich fazach procesu a Cast’ je vyhradena pre neskorsie fazy.
Tieto kapitalové zdroje sa tak navzajom dopitiaju. Narugena Easova koordinacia
vyplyvajica z umelo znizenej Girokovej miery sa najskor prejavi v skorSich fazach
investiéného procesu v podobe nadmerného preinvestovania. Koordina¢ny problém
sa odhali az v neskorsich fazach, ked’ dojde k nedostato¢nosti zdrojov na dokonce-
nie investi¢éného procesu. Tlak na ziskanie zdrojov pre jeho neskorSie fazy spdsobuje
narast cien. ZvySeny dopyt na tverovom trhu indukuje zvySovanie urokovej mie-
ry, ktora predrazuje dokoncenie investicii, co vyrazne limituje motivaciu realizovat’
investicie v neskorsich fazach investi¢ného procesu a nabada k likvidacii nedokonce-
ného vyrobného projektu. F. A. Hayek kritizoval keynesovsky pristup, ktory obisiel
problematiku ¢asovej Struktury kapitalu a uvazoval len o jednoduchom inverznom
vzt'ahu medzi agregatnou uroviou investicii a trokovou mierou.

Hayek poukazal na to, Ze dopyt po finalnom vystupe a dopyt po faktoroch vyroby
sa nemusia menit’ vZdy v sthlasnom smere, ako to predpokladal vtedajsi hlavny prad
makroekonomického myslenia. V sulade s tézou J. Milla poukézal na to, ze pokles
urovne spotreby neznamena nevyhnutne pokles dopytu po pracovnej sile a po ostat-
nych vyrobnych faktoroch. ZniZenie beznej urovne spotreby moze znamenat’ zvy-
Senie urovne uspor, zvySenie urovne budiicej spotreby a tomu zodpovedajuci pre-
sun dopytu z dopytu po zdrojoch z vyroby pre sucasnu spotrebu smerom k vyrobe
pre budicu spotrebu. Hayek si uvedomoval, ze v uritom obdobi sa vydavky
na spotrebu a vydavky na investicie moézu vyvijat opaénym smerom. Pra-
ve presuvanie zdrojov medzi spotrebnymi aktivitami a investicnymi aktivitami,
a medzi réznymi fazami vyrobného procesu v reakcii na meniace sa Casové
preferencie spotreby, umoziiuje ekonomike dosiahnut’ stav Casovej koordinacie.
Rovnaké presuvanie zdrojov podmienené zamernou monetarnou politikou vsak
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narusa ¢asovua koordinaciu ekonomiky.

Pozornost’ venuju aj existencii dvoch druhov znalosti. V pripade, ze by vSetci
ucastnici mali dostatok informacii o preferenciach spotrebitel'ov, dostupnosti zdro-
jov a technoldgii, o planoch ostatnych ucastnikov trhu a o tom, ako sa tieto plany
vyvinu a ako ovplyvnia trh, nemohlo by dochadzat’ k tomu, ze by sa pod vply-
vom monetarnej politiky ucastnici trhu chovali inak. V ideéalnej situdcii, ak by
vsetci ucastnici trhu boli dokonale informovani na zéklade informacii obsiahnutych
v cenovom systéme, nedochadzalo by k opakovanym fluktuaciam a ekonomika by
sa nedostavala do nerovnovahy.

Pristupy neoklasikov i keynesovcov spajali hospodarsky cyklus s poklesom
ekonomickej aktivity, prepadom vyroby a nezamestnanost'ou. Rakuska teoria po-
vazuje hospodarsky cyklus za striedanie nadmerného rastu s naslednym kolapsom,
tzv. “boom and bust cycle. Za charakteristicku vlastnost’ takéhoto cyklu oznaci-
la chybnu alokaciu zdrojov v ramci ¢asovej Struktary kapitalu nasledovanu likvi-
daciou chybnych investicii a reStrukturalizaciou kapitalu. Podl'a F. A. Hayeka,
za predpokladu dokonalej mobility pracovnej sily, by ekonomika mohla prejst’
uverovou deformaciou a naslednou restrukturalizaciou bez toho, aby doslo k rastu
nezamestnanosti. V redlnom svete vSak chybna alokacia zdrojov spdsobuje aj
fluktuaciu na trhu prace. F. A. Hayek povazoval vznik nezamestnanosti za dosledok
likvidaéného a reStrukturalizaéného procesu, v ktorom dochadza k realokacii
kapitalu z chybnych investicii do investicii, ktoré st v sulade s ¢asovou preferenciou
spotreby. Likvidaény a reStrukturalizany proces moze docasne vygenerovat
vyrazny narast nezamestnanosti, ktory spdsobi sekundarnu kontrakciu ekonomicke;j
aktivity vyvolanu primarnou chybnou alokaciou zdrojov.

V snahe predchadzat’ ekonomickym vykyvom rakuska $kola pozadovala prijatie
takych opatreni, ktoré by zabranili vzniku monetarne indukovaného narastu uvero-
vych zdrojov. Navrhovali reformu bankového systému a uplatnenie decentralizo-
vané¢ho modelu bankovnictva. Opatrenia navrhované keynesovskymi ekondémami
zamerané na stimulaciu agregatneho dopytu prostrednictvom fiskalnej a monetarne;j
politiky povazovali za hlavny zdroj deformacii a naslednych fluktuacii ekonomicke;j
aktivity, zasadne ich odmietali a kritizovali.

5 Neokeynesovstvo a postkeynesovstvo

Vychadzajuc z keynesovstva a rozpracovania neoklasickej syntézy sa sformo-
val makroekonomicky smer neokeynesovstvo, ktory s urCitymi teoretickych modi-
fikaciami dominoval makroekonomii az do 70. rokov 20. storocia. Prevladal nazor,
Ze napriek tomu, Ze neexistuje automaticka tendencia ekonomiky smerovat
k dosiahnutiu plnej zamestnanosti, politika Statnych zasahov a intervencie central-
nej banky takyto stav zabezpecia, resp. umoznia, aby sa ekonomiky k nemu aspori
priblizili. Ekonomika na mikroGrovni sa bude spravat podla neoklasickych
principov.

Zasadnym pocinom neokeynesovcov bol IS/LM model, ktory zostavil J. Hicks
(1937) a matematicky formalizoval a spopularizoval P. Samuelson. Vyznamnym
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prinosom IS/LM modelu bola formalizacia interpretacie dichotémie uspor a in-
vesticii, ktora mala zasadny vplyv na formulaciu opatreni najmi v oblasti mo-
netarnej politiky. IS/LM model definoval transmisny mechanizmus, v ktorom
monetarna nerovnovaha smerovala k rovnovahe prostrednictvom zmien urokovej
miery. Poskytol pohl’ad na interakciu agregatneho dopytu a zamestnanosti s pefiaznou
zasobou, Staitnym rozpoctom a trhovymi ocakavaniami, ¢o priamo umoznilo
odvodit a demonstrovat dosah fiskalnych a monetarnych opatreni. Systém
sa vyuzival v procese tzv. ,,dolad’ovania“, ktory neokeynesovska tedria pouzivala
ako protikrizovy nastroj zalozeny na pomerne frekventovanych fiskalnych
a monetarnych zasahoch do ekonomiky.

Postkeynesovstvo sa vyprofilovalo ako heterodoxna makroekonomicka skola.
J. Robinsonova z jeho cambridgeskej vetvy a neskor P. Davidson z jeho americke;j
vervy tvrdili, ze praca J. M. Keynesa (1936) bola predmetom zasadnej dezinterpre-
tacie zo strany neokeynesovcov. Ustrednou tilohou postkeynesovcov bolo dokonéit’
keynesovsku revoluciu a obnovit’ jeho tedriu na principoch povodne prezentovanych
Keynesom.

Postkeynsovska tedria vychadzala z troch teoretickych zdrojov. Z prac A.
Marshalla a J. M. Keynesa v oblasti tedrie penazi, ked’ uviedla do ekonomiky pojem
neurcitosti. Prave neurcitost’ je podl'a postkeynesovcov motorom zmien oc¢akavani
ucastnikov trhu. Zmeny ocakavani st tak definované ako endogénne. Vysledkom
neurcitosti je v §irSom kontexte aj obmedzenie platnosti neutrality penazi. J. Robin-
sonova (1965) analyzou zlyhania vplyvu efektivneho dopytu, najmé dopytu v oblasti
investicii, na ekonomicky vystup, nadviazala na teérie M. Kaleckého a J. M. Key-
nesa. Postkeynesovci vyuzili aj institucionalisticku teoriu, najmi prace T. Veblena,
zamerané na spravanie sa firiem, podnikov, domacnosti, bankového sektora,
odborov a §tatu.

Postkeynesovci chapu ekonomiku ako meniaci sa dynamicky systém, ktory ne-
smeruje automaticky k rovnovaznemu stavu a nema tendenciu sa samocinne vyrov-
navat’ s vykyvmi. Délezitym aspektom ich skiimania bola nezamestnanost’ ako su-
¢ast’ ekonomickej krizy. Ekonomicky utlm alebo krizu vnimali ako désledok zmien
efektivneho dopytu, osobitne zmien v oblasti investicii. Ulohu pefiazi pokladali
za dolezitu z hladiska ich dosahu a vplyvu na realne ekonomické premenné. V ob-
lasti inStitucionalnej tedrie za zasadni a nezastupite'ni povazovali funkciu S$ta-
tu, ktory ako jedina institicia modze prostrednictvom Sirokého vyberu opatreni
monetarnej a fiskalnej politiky uspesne minimalizovat’ negativne ucinky nezamest-
nanosti a zmieriiovat’ pokles ekonomickej aktivity v obdobi recesie.

Za klucové institucie povazuji na jednej strane vel'ké korporacie so schopnos-
tou definovat’ a udrziavat ceny a investicie a na druhej odborové organizacie so
schopnostou ovplyviiovat' flexibilitu miezd. Postkeynesovci organicky prepojili
problematiku vyroby, miezd a cien. Proces stanovenia ceny a ich tedria cien nie su
zalozené na Cistiacom mechanizme trhu, ale st vysledkom Struktury vyroby a nad-
vézuju na investi¢ny proces, ktory, ako ukazal M. Kalecki (1971), je ovplyvneny
ocakavanou ziskovostou investicie. Hlavnou hybnou silou ekonomického rastu je
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podla J. Robinsonovej (1965) investi¢ny proces a technicky a technologicky roz-
voj. Investi¢ny proces je financovany zo zisku. Ziskovost' investicii je v ich ted-
rii prepojend na cenotvorbu, takze rast a distribucia bohatstva, akumulacia kapita-
lu a ceny a mzdy su prepojené do jedného modelu. Technicky pokrok vychadza
z iniciativy podnikatelov s cielom dosiahnut’ efektivnejsiu vyrobu a vyssiu zisko-
vost’. Vznika kolobeh, ked’ technicky pokrok vyvolava ekonomicky rast, ktory vyza-
duje d’alsi technicky pokrok. Postkeynesovci povazuju striedanie sa rastu a recesie
za ,,vrodeni“ vlastnost’ kapitalistickej ekonomiky. Hospodarsky cyklus je pod-
a nich prirodzeny fenomén normalne fungujucej trhovej ekonomiky. Je umocne-
ny exogénnymi Sokmi, ako napriklad ne¢akanym narastom ceny urcitej komodity,
sposobujlicimi, ze sa naplno prejavi nestabilita systému. Nestabilita kapitalistického
systému tkvie v snahe vyrobcov a finanénych investorov akumulovat’ bohatstvo.
Preto nie je prekvapenim, Ze investicie, distribticia bohatstva a o¢akavania ucastni-
kov trhu su zakladom pochopenia hospodarskeho cyklu v postkeynesovstve.
Monetarne faktory do tohto modelu zapracoval H. Minsky (1982), ked’ uvazoval
o interakcii finan¢nych a realnych faktorov ekonomiky. V oblasti makroekonomic-
kych opatreni vychadzala ich tedria z predpokladu, Ze trhova ekonomika ponechana
sama na seba nie je schopna udrzat’ stav plnej zamestnanosti. Stabilizaény potencial
nachadza v opatreniach §tatu. Intervenciu $tatu zameranu na stimulaciu agregatne-
ho dopytu povazuju za klicové opatrenie umoziujice udrziavat' plni zamestna-
nost’. S cielom eliminovat inflaéné tlaky navrhovali paralelne so stimulaciou dopytu
prijat’ aj opatrenia na regulaciu prijmov. Dolezitou sucastou ich tedrie bolo vyu-
zitie rozsiahlej regulacie vo financnej oblasti a planovani na $tatnej, ako aj me-
dzinarodnej urovni. Hypotéza o finan¢nej nestabilite, ktoru formuloval H. Minsky
(1972), vychadza z empirickych pozorovani a z teoretickych aspektov keynesovstva.
Empiricky vyskum podl'a H. Minskeho ukazuje, Ze trhovo organizovanad ekonomi-
ka ¢as od Casu zaziva narast iverovych zdrojov a naslednu deflaciu uverov. Vznik
uverového ,,pretlaku zdovodnil existenciou urcitej Specifickej situacie na trhu, po-
litickej zmeny, menového otrasu alebo technologického pokroku a pod., ktoré na-
rastu uverov predchadzali. Tuto situaciu nazval vykyvom, ktory porusi ekonomicku
rovnovahu a zadefinuje urciti mieru oCakavani v oblasti ziskovosti na jednotlivom
trhu, alebo v celej ekonomike. Prikladmi takéhoto vykyvu moze byt podla neho
technologicky a technicky pokrok v 20. rokoch 20. storo€ia, t. j. v ¢ase pred Vel'kou
depresiou 1929 — 1932, alebo finan¢na liberalizacia v 80. rokoch 20. storoCia pred
japonskou krizou, ¢i internetovy a technologicky skok pred IT bublinou na kon-
ci milénia. Vysoka miera oCakavanej ziskovosti sa prejavi na strane podnikatelov
a investorov v ochote investovat’ a zadlZovat’ sa a na strane bank v ochote poskyto-
vat’ uvery a inovovat uverové produkty. Sucasne sa zvy$i aj zaujem o Spekulativne
investovanie. Obidva procesy, narast uverov ako aj deflacia dlhu, sa riadia systémom
pozitivnej odozvy, teda su ,,samo-sa-sytiace®. Statne intervencie, ktorych ciel'om je
zastavit takyto vyvoj a potlacit’ inflaciu, ktoru expanzia prinésa, nie st vzdy spravne
nacasované a realizované, a tak okrem zabrzdenia negativneho infla¢ného vyvoja
dochadza aj k ,,nasilnému* zastaveniu expanzie a nasledne ku krize. Proces deflacie
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dlhu prezentoval I. Fisher (1933) ako mechanizmus Velkej depresie 1929 — 1932
po krachu burzy. K deflacii dlhu vedie proces, ktory popisal H. Minsky ako rast
nestability ekonomického systému.

H. Minsky tvrdil, Ze nestabilita finan¢ného systému rastie s tym, ako rastie
objem poskytnutych kratkodobych tverov. Podiel kratkodobych tuverov rastie
na ukor dlhodobych tverov s vy$Sou trokovou mierou a zvysuje sa podiel $peku-
lativnych subjektov na trhu. V takejto nestabilnej situacii nie si potrebné Specialne
silné a zasadné Soky, aby finan¢ny systém zlyhal. Systémové zlyhanie méze spdso-
bit’ kolaps jediného velkého podniku, alebo banky. Skutoénym problémom je ne-
predvidatelnost’ tychto udalosti a z toho plynuca nestabilita finanéného systému,
¢o vytvara predpoklady pre pomerne vysoku pravdepodobnost vyskytu takejto
udalosti. Kolaps systému podl'a Minskeho je endogénnou reakciou nestabilného
finan¢ného systému na vonkaj$i podnet. Po tivodnom Soku nasleduje zniZenie
rychlosti obehu penazi v ekonomike a rast urokovej miery pri rizikovych uveroch.
Na zabezpecenie splatok uverov st nevyhnutné nutené predaje aktiv, ktoré
znizuju ich ceny, ktoré nestaCia pokryvat naroky na splacanie uverov. Pocet
bankrotov narasta, ¢o generuje nezamestnanost. Rychlost’ obehu petiazi v ekono-
mike d’alej klesa, zvySuje sa preferencia drzby hotovosti, rastie neddvera v bankovy
systém. Vkladatelia vo velkom vyberaju peniaze z bank, banky zastavuji
poskytovanie Uverov a predavaju svoje investicie. To vSetko systematicky vedie
k zniZzovaniu hodnoty aktiv, ziskov a naopak k rastu realnej hodnoty tverov a dlhov.
Vyslednym efektom je zniZenie objemu investicii a ,,zamrzanie“ obehu penazi, ¢o
v stlade s keynesovskym transmisnym mechanizmom vedie k zniZeniu agregatneho
dopytu. 1. Fisher (1933) tento jav charakterizoval ako deflaciu dlhu. Tento jav bol
od obdobia Velkej depresie 1929 — 1932 pozorovany len velmi zriedka.
H. Minsky to pripisal existencii protikrizovych a protideflacnych opatreni
realizovanych centralnymi bankami a vladami.

6 Monetarizmus

Teoéria monetarizmu sa ako makroekonomicky smer spaja najmid s menom
M. Friedmana. Avsak uz v 40. rokoch 20. storo¢ia C. Warburton prezentoval empi-
rickll analyzu, v ktorej poukazal na stvislost medzi nestabilitou petiaznej zasoby
v ekonomike a ekonomickymi fluktuaciami a oznacil ju za zasadnu pri pochope-
ni pri¢in ekonomickych fluktuacii. Prezentoval tieZ nazor, Ze monetarna politika je
klicovou pre dosiahnutie makroekonomickej stability. Monetaristicka tedria vSak
vznikla az v polovici 60. rokov 20. storoc¢ia. M. Friedman (1956) sa v tomto obdobi
venoval problematike kvantitativnej tedrie peniazi a preferencii drzby penazi. Neskor
sa v spolupraci s A. Schwartzovou (1963) zaoberal historickou analyzou monetarnej
politiky a monetarnych fluktuacii a tento empiricky vyskum vyustil do formulacie
principov makroekonomickej monetarnej politiky, ktora spopularizovala moneta-
ristiscku tedriu. M. Friedman definoval svoju teériu na predpoklade dosahovania
cenovej stability, teda udrziavania rovnovahy medzi ponukou a dopytom
po peniazoch.
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Fundamentalnym prvkom teérie M. Friedmana bolo presvedc€enie, Ze preferencia
ekonomického subjektu vo vztahu k drzbe penazi je stcastou celkovej maximali-
zacénej funkcie, ktora obsahuje paralelné a navzajom sa ovplyviiujuce rozhodnutia
ekonomického subjektu o urovni spotreby, Uspor a investicii. M. Friedman kritizo-
val, ze predstavitelia neokeynesovstva vo svojom modeli z(zili moznosti investo-
vania do réznych foriem aktiv len na investicie do obligacii a navrhoval rozsirit’
potencialne portfolio aj o predmety dlhodobej spotreby, reality a iny tovar, ktory
mozno povazovat za investiciu. KIicovou v tejto konstrukcii bola inflacia, ktoru
povazoval za faktor motivujuci ekonomicky subjekt k drzbe aktiv. Friedman tiez
navrhoval vyjadrit' pefiazny dopyt prostrednictvom jedinej funkcie obsahujuce;j
uspory, spotrebu, investicie do obligacii a investicie do aktiv vo forme tovarov.
Na zaklade jednotiaceho pristupu k funkcii pefiazného dopytu M. Friedman definoval
roz§ireny transmisny mechanizmus, prostrednictvom ktorého sa monetarny vykyv
priamo prelial na trh tovarov a trh obligacii a teda priamo ovplyvnil agregatny dopyt
a  makroekonomicky output. Rozpracovanim tejto tedrie dospel Friedman
k zaveru, Ze agregatny dopyt ovplyviiovany fiskalnou politikou ma vyrazne mensi, ak
nie celkom okrajovy, vplyv na makroekonomicky vystup. Pod vplyvom jeho teérie
sa prehodnotil pohlad na redlny dosah fiskalnych opatreni a za hlavny zdroj
ekonomickej fluktuacie boli povazované zmeny petiaznej zasoby.

M. Friedman a A. Schwartzova (1963) podlozili svoje teoretické zavery Stidiom
ekonomickych fluktudcii zaznamenanych v americkej historii. Za pri¢inu vacSiny
ekonomickych fluktuacii Friedman povazoval kolisanie pefiaznej zasoby spdsobené
zmenou preferencie vkladatel'ov k drzbe penazi. Inflaciu popisal ako vyhradne mo-
netarny fenomén a zdovodnil ju ako efekt nadbytku penaznej zasoby generovanej
centralnou bankou. Defla¢nu $piralu, napriklad pocas Velkej depresie 1929 — 1932,
definoval ako negativny efekt zlyhania centralnej banky v jej ulohe poskytnut’ dos-
tatok likvidity pocas bankovej krizy. Zasadnym vysledkom empirického pristupu
M. Friedmana bol jeho postoj k stabilite kapitalistického ekonomického systému.
Pri absencii exogénnych vplyvov na velkost’ penaznej zasoby povazoval trhovi
kapitalisticky organizovan ekonomiku vo svojej podstate za stabilni. Akékol'vek
snahy o jej ovplyvilovanie prostrednictvom riadenia agregatneho dopytu povazoval
za zbytocné az Skodlivé.

Zasadnym ciel'om centralnej banky malo byt’ ststredenie sa na inflaciu, cenovu
stabilitu a udrziavanie plynulého rastu petiaznej zasoby. Uvolnenu politiku central-
nej banky Friedman povazoval primarne za spdsob financovania fiskalneho defi-
citu, preto obmedzenie fiskalnych vydavkov by malo byt opatrenim zameranym
proti nadmernému rastu peniaznej zasoby. Teoreticka praca a empiricky vyskum mu
poskytli zaklad pre definovanie zasad, ktorymi by sa mala riadit’ monetarna poli-
tika, aby eliminovala ekonomické fluktuacie. Monetarna politika mala eliminovat’
fluktuaciu peniaznej zasoby tym, Ze centralna banka bude zabezpecovat’ staly rast
penaznej zasoby, ked’ navrhoval prijat’ fixné monetarne pravidlo na vypocitavanie
prirastkov zasoby penazi. Fiskalnu politiku povazoval za neefektivnu. Protikrizové
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dolad’ovanie ekonomiky, tzv. ,.fine tuning®, bolo predmetom jeho zasadnej kritiky.
Preferoval zameranie sa na dlhodobé, vyhl'adové ciele. Monetaristicka tedria, ako ju
prezentoval M. Friedman, vd’aka sustredeniu sa na ,,neutralnu® monetarnu politiku,
sa javila ako odmietajuca Statne zasahy a preferujiica vol'ny trh, avSak toto videnie
bolo motivované viac ideologicky ako prakticky. Z praktického pohl'adu monetarne
zasahy mozno chapat’ rovnako intervencionisticky ako tie, ktoré v ramei protikri-
zovych opatreni navrhoval J. M. Keynes. Pokles zaujmu o monetaristicku teoriu
bol spojeny s krizovymi procesmi a s empirickym vyskumom stability petiazného
obehu v 80. rokoch. Peniazny obeh sa ukazal ako nestabilny a udrZiavanie stabilnej
penaznej zasoby sa ukazalo ako neredlny ciel. V praktickej monetarnej politike
sa zmenila orientacia zo sledovania pernaznej zasoby na sledovanie urokovych mier.

7 Nova klasicka makroekon6mia

Klacovou platformou novej klasickej makroekondomie bola koncepcia R. Lu-
casa, nazvana aj ako tedria racionalnych oCakavani. Lucas vychadzal z teoretic-
kej prace J. Mutha z oblasti ekonomického modelovania zo 60. rokov 20. storocia.
Vychadzal z predpokladu existencie v§eobecnej rovnovahy a povazoval spravanie
sa a ocakavania ekonomickych subjektov, Gcastnikov trhu, za racionalne, zalozené
na dokonalom poznani situacie, v akej sa ucastnik trhu nachadza a v akej sa nacha-
dza samotny trh. Spravanie sa ucastnika trhu vzdy smeruje k maximalnemu uzitku,
alebo v pripade firiem k dosiahnutiu maximéalneho zisku. Dalsim predpokladom bola
schopnost’ cien a miezd prisposobit’ sa, a tak regulovat’” dopyt a ponuku. R. Lu-
cas a Th. Sargent (1981) v koncepcii racionalnych oc¢akavani nadviazali na neokla-
sicku teoriu a jej ,,samokorekény* mechanizmus, ktory v recesii prostrednictvom
flexibilnych cien a miezd uvedie ekonomiku opat’ do rovnovahy. Za faktor, ktory
nevyhnutne vedie k zmene cien, oznacili racionalne spravanie sa ucastnikov trhu.
Hlavnym zdrojom ekonomickych fluktudcii st, podl'a R. Lucasa, v sulade s tedriou
M. Friedmana, ndhodné a nepredvidate'né exogénne monetarne fluktuacie. Zasad-
nym cielom bolo popisat’ dovody, preco maji monetarne fluktuacie realny dosah
na ekonomicky vystup a nie s neutralne. Lucas bol presved¢eny, Ze monetarne im-
pulzy alebo Soky sa mohli prejavit’ v realnej ekonomike len vd’aka nedokonalej infor-
movanosti o cenovej hladine v kratkodobom ¢asovom horizonte. Ak by bola uroven
informovanosti dostato¢na, Gcastnici trhu by rozpoznali monetarny $ok, zahrnuli by
ho do svojich oCakavani a podla toho nasledne upravili ceny. Dosah monetarneho
Soku na realny ekonomicky vystup by sa potom neprejavil, doslo by iba k cenovej
korekcii. Inymi slovami, predvidate'né monetarne Soky, nevynimajiic systematicku
monetarnu politiku, su rozpoznatelné tiCastnikmi trhu, ktori ich na zaklade svojich
znalosti zabuduju do svojich oCakavani a tak eliminuju ich realny dosah. Systematic-
ké monetarne opatrenia centralnej banky povazoval Lucas za neefektivne az skodli-
vé pre ekonomiku. Dovodom pre takéto tvrdenie bolo jeho presvedcenie, Ze pokial
ma byt monetarna politika G¢innd, musi byt nepredvidatel'na. To vSak spdsobuje
neistotu a viac ekonomike $kodi ako pomaha. Preto je lepsie vobec do fungovania
ekonomiky nezasahovat’. Tedria racionalnych ocakavani bola doplnena rozsiahlym
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matematickym aparatom vyuzitym pri modelovani reakcii trhu na systematickeé,
alebo vopred oznamené monetarne opatrenia. Komplexnost modelu a zavedenie
novych Statistickych a matematickych metéd do ekonomického modelovania
sa povazuje za jeden z hlavnych prinosov tejto tedrie.

Vyznamnym teoretickym poc¢inom R. Lucasa na poli tvorby ekonomickych mo-
delov bola jeho téza o invariancii parametrov modelu, tzv. ,,L.ucasova kritika®“, ktoru
prezentoval na priklade Philipsovej krivky. Lucas povazoval parametre dovtedajsich
ekonomickych modelov zaloZenych na historicko-empirickom zaklade za prili$ ag-
regované, a teda zavislé od politik, ktoré simulovali. Vysledky simuléacii politik boli
potom deformované. Odporucil, aby sa ekonomické modely budovali na mikroza-
kladoch, ktoré s nezavislé od realizovanych opatreni. Prispel tak k vytvoreniu sto-
chastickych a dynamickych modelov zaloZzenych na mikroekonomickych zakladoch
— tzv. DSGE modelov.

V polovici 80. rokov 20. storoCia sa predstavitelia novej klasickej makroekono-
mie prestali orientovat’ vyhradne na monetarne fluktuacie ako zdroj ekonomickych
vykyvov a sustredili sa na redlne Soky na strane ponuky. E. Prescott a F. Kydland
(1982) definovali teodriu realneho ekonomického cyklu. Medzi realne efekty, kto-
ré vyvolavaju ekonomické kolisanie, zaradili predovsetkym exogénne, stochas-
tické, technologické Soky s vplyvom na produktivitu, ale aj proces kartelizacie
trhov, $trajky, neurodu v polnohospodarstve. Zlyhanie financného a uverového
systému povazovali za exogénny Sok. Tato tedria vSak neposkytla zasadné odpovede
na otazky spojené s pri¢inami ekonomickych fluktuacii a napriek svojej
matematickej prepracovanosti nebol jasny jej prinos pri definovani opatreni, ktoré
by vlady mohli pouzit’ na eliminaciu recesii.

8 Nové keynesovstvo

Odpovedou na novu klasicki makroekonémiu, ako aj zlyhavanie vysvet-
lenia ekonomickych fluktuacii zo strany keynesovskych ekondémov, bolo sfor-
movanie sa nového keynesovstva koncom 80. rokov 20. storo¢ia (E. Phelps,
J. Taylor). Dal3i teoretici tohto pristupu, napr. J. Stiglitz, G. Mankiw, P. Krugman
a D. Romer sa snazili reagovat’ na kritiku keynesovstva rozpracovanim Keynesovych
myslienok. Neslo vsak o d’al§i vyklad Keynesovej tedrie. Primarnym cielom bolo
zadefinovat’ originalne mikroekonomické vychodiska a na ich zaklade vybudovat
moderny makroekonomicky myslienkovy smer vyuzivajuci kombinaciu sicasnych
makroekonomickych poznatkov.

Novi keynesovci nepresadzovali nazor J. M. Keynesa, ze kapitalisticky ekono-
micky systém je nestabilny a mal by byt’ regulovany fiskalnou politikou. Akceptova-
li vyssiu efektivnost’ monetarnej politiky ako protikrizového nastroja, ako aj prinos
znizovania dani a jeho vyhody pred fiskalnymi vydavkovymi programami vlady.
Monetarne opatrenia sa mali formulovat’ a uplatiiovat’ vo forme politiky, nie ako
séria diskrétnych opatreni. Bertic do uvahy fakt, ze mnohé ¢rty ich tedrie nemali ni¢
spolo¢né s tedriou J. M. Keynesa, ba boli s iou v antagonistickom protireceni, nazov
tejto makroekonomickej $koly pdsobil pomerne méitaco.
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K zékladnym vychodiskovym predpokladom ich tedérie patri existencia
nedobrovolnej nezamestnanosti a neutralita monetarnej politiky v dlhodobom,
avsak nie v kratkodobom casovom horizonte. Odmietli klasicku dichotémiu a wal-
rasovské mikroekonomické zaklady. Vyuzili princip racionalnych ocakavani, ktory
prepojili s réznymi trhovymi zlyhaniami, z ktorych za najdélezitejSiu povazovali
obmedzenu flexibilitu cien a miezd v kratkodobom casovom horizonte. Za kl'u¢
k pochopeniu fluktuacii v zamestnanosti a ekonomickom outpute povazovali pocho-
penie procesu, akym sa Soky v oblasti nominalnych prijmov a spotreby prenasaju
do zmien v realnej spotrebe a cenovej hladine. Preferovali nahliadanie na ekonomic-
ké fluktuacie ako na oscilaciu okolo dlhodobého rastového trendu, nie ako na pokles
z urcitej stabilnej trovne. KI'u€ovu tlohu podl'a nich zohrava centralna banka, ktorej
zasadnou tlohou ma byt minimalizacia strat blahobytu, ktoré st désledkom odklonu
makroekonomického vystupu a inflaicie od planovanych cielovych hodnét.
Vychadzajuc z uvedomenia, ze znizovanie inflacie ma docasny negativny dosah
na makroekonomicky output, hlavnym cielom centralnej banky ma byt’ cielenie
inflacie.

V priebehu 90. rokov 20. storocia doslo ku konvergencii nového keynesovstva
a novej klasickej makroekondmie a vznikla tzv. novd syntéza, ktor dnes mozno
povazovat’ za hlavny prud makroekonomického myslenia. K principom tejto no-
vej syntézy mozno zaradit’ chapanie makroekonomického outputu v priemyselnych
krajinach ako veli¢iny oscilujucej okolo rasticeho trendu. V dlhodobom horizonte
je tento trend urcovany ponukou, uplatiiuje sa teda pristup zo strany ponuky. Dru-
hym principom je neexistencia korelovaného vztahu medzi nezamestnanostou
a inflaciou v dlhodobom horizonte. Kratkodobé fluktuacie v ekonomike sa povazuju
za vysledok zmien v agregatnom dopyte. Praktickd monetarna politika by sa mala
snazit’ stabilizovat’ rast agregatneho dopytu s cielom minimalizovat’ vykyvy reél-
neho outputu a inflacie. Ked’ze o¢akavania domacnosti reaguju na opatrenia hospo-
darskej politiky, hospodarska politika musi ratat’ s tymito o¢akavaniami a reagovat’
na ne. Transparentna politika je preto nevyhnutnostou. Monetarna politika by
sa mala realizovat’ ako séria zmien v rdmci jednej definovanej politiky, nie ako
jednorazova zmena. Napriek svojej jednoduchosti model IS/LM stale povazuju
za uzitoény analyticky nastroj, ktory je vSak potrebné doplnit o komplexne;jsi
DSGE model.

Zaver

Z porovnania pristupov mozno vyvodit’ niekol’ko zaverov z hl'adiska rozsahu,
v akom sa problému ekonomickych fluktudcii venuju jednotlivé makroekonomické
smery; nazorov na ilohu finan¢ného sektora a bank v procese vyvoja ekonomickych
fluktuacii, ako aj postojov k vnimaniu financnej krizy. Nova syntéza sa vo svo-
jom sktimani sustred’uje skor na horizontalny rozsah problému, venuje sa skiimaniu
vel'kého mnozstva Ciastkovych, individuadlne malo vyznamnych portch z hl'adiska
pruznosti cien a miezd, ako su napriklad dlhodobé kontrakty, koordinécia cenovych
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zmien, naklady na zmenu cien a pod., ktoré vo faze ekonomického poklesu mézu
nadobudnut’ synergicky efekt a mat’ zasadny vplyv na ekonomicky vyvoj. Jej cielom
je vysvetlit’ spravanie sa ekonomiky v utlme a vyriesit’ problém, ako zmiernit’ do-
sah recesie a udrzat’ zamestnanost’ v ekonomike, ktord sa nachadza v recesii. Tento
pristup sa zaobera pochopenim, preco sa ekonomika nachadza v recesii; otazku, ako
sa do recesie dostala, viac-menej ignoruje. Postkeynesovci a rakuska Skola sa viac
sustred’uju na vertikalny pohl'ad na ekonomické fluktuacie, teda venuji sa genéze
ich vyvoja, skimaju ich pri¢iny na zaklade analyzy historického vyvoja pri¢innych
suvislosti.

Vo vztahu k postoju jednotlivych teoretickych pristupov k finanénému sektoru,
teorie postkeynesovcov a rakiskych ekonomov jednozna¢ne definuju tlohu financ-
ného sektora a bank ako kl'u€ovy faktor pre transmisiu monetarneho Soku do real-
nej ekonomiky. V rdmci novej syntézy nie je Gloha bank tak zrete'ne definovana,
ked’Ze bankovy sektor sa nepovazuje za aktivny prvok ekonomiky, ale len za obsluzny
mechanizmus. V ramci tedrie ekonomickych fluktudcii mozno $pecifikovat’ aj pri-
stup jednotlivych §kol k financnej krize. Nova syntéza v sulade s tedriou mone-
tarizmu vnima finanént krizu predovSetkym ako bankovi krizu, ktorej hlavnou
pri¢inou je monetarny $ok, teda pokles penaznej zasoby a nasledny pokles lik-
vidity bank. Teoria postkeynesovcov vychadza zo Sir§iecho vnimania problému
finan¢nej krizy. Finan¢na kriza sa podl'a tohto pristupu zac¢ina monetarnym Sokom.
Finanéna kriza podla tedrie rakuskej Skoly, podobne ako v pripade postkeynesovcov,
za¢ina monetarnym Sokom, avS§ak okrem poklesu cien aktiv, insolvencie dlZznikov
a zlyhani inStitacii a podnikov zahffia aj proces chybnej alokacie kapitalu. Skusenosti
z vyvoja realnych ekonomik v poslednych rokoch naznacuju, Ze je to zrejme prave
pristup novej syntézy, ktory umoziiuje najkomplexnejSie pochopit’ nielen
ekonomické fluktuacie veduce ku globalnej recesii, ale aj sprievodnu finan¢nu
a dlhovu krizu.
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