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1. Uvod

Niciva sila finan¢ni a ekonomické krize druhé poloviny prvni dekady nového milénia
kromé svych konkrétnich tézkych dusledkt pro redlnou ekonomiku pfinesla i jistou
erozi samotnych paradigmat ekonomie. Dramatické krizové procesy zanechaly trvalé
anevratné zmény v principech trzniho fungovani, zejména v segmentu financnich trhu.
Dlouhodobi kritici uplatiiovani neoliberalnich piistupt v hospodaiské politice, jakymi
je napt. nositel Nobelovy ceny prof. J. Stiglitz, ziskavaji spojence se stale diirazngj$imi
hlasy reflektujicimi sou¢asnou duchovni atmosféru v teoretickych kruzich. Dalsi nositel
Nobelovy ceny za ekonomii prof. P. Krugman (2009) se pta ,,Jak se to ekonomtim
povedlo tak zkazit?* Za hlavniho vinika vzniku krize totiz povazuje na prvnim misté
neuspokojivy stav ekonomické védy. Britsti ekonomové se v tomto duchu omluvili
dopisem anglické kralovné. Zvysenou pozornost vzbuzuje svou publikaci i J. Cassidy
(2009), ktery rovnéz nepovazuje za ptic¢inu vzniku krize na prvnim misté Gavérovou
expanzi, cenovou bublinu ¢i nevhodnou regulaci, ale zcela systémové selhani zapii-
¢inéné chybnymi vychodisky exekutivnich ekonomt (centralnich bankétt) z preko-
nanych ekonomickych ideji, zejména z prosazovani liberalni koncepce volného trhu.
krize bohatych ekonomik, lze je pise interpretovat jako skepsi k feSeni keynesiansko-
monetaristickym mixem (Krugman: hospodaiska politika nabrala chybny kurz). U nas
v poledni dob¢ odbornou ¢tenatskou obec mimotadné zaujal T. Sedlacek (2009) svym
originalnim bestsellerem, boficim nékteré myty a poukazujicim na nespolehlivost
a nevédeckost ekonomické védy.

Na konci myslenkové paraboly od demiurgl liberalismu Smithe a Hayeka
pres zastance statnich zasaht J. M. Keynese zpét ke Smithovi se ohledné paradig-
mat ekonomie ve svétle probihajici ostré diskuse, véetné vyse uvedenych nazord,
znovu vtird Hayekovska sugestivni otdzka, zda neni nutné v ekonomii zacit znovu
od zacatku. Od miry determinismu souc¢asného svéta, od elementarnich filozofickych
a metodologickych kategorii a odrazit se od toho nejzakladnéjsiho a nevyvratitelného
kartesianského axiomu: ,,myslim, tedy jsem®.

Smyslem napsani tohoto ¢lanku je ptispét do diskuse na toto téma zejména z Ghlu
pohledu nevytesenych problémt obecné metodologie véd, které povazujeme s ohledem
na prioritni postaveni metodologie za zavaznym zptisobem se dotykajici slabych mist
ekonomické védy a které dle naseho nazoru mély svilj vyznamny podil na poslednim
krizovém navratu vysoké volatility ekonomickych stavii svéta a na hloubce krizové
cyklické amplitudy.
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2. Hranice poznani ve spolec¢enskych védach

Ekonomie neni exaktni védou. Obecné je ovSem poznani ve spolecenskych védach

objektivné problémovéjsi nez ve védach ptirodnich: obdobny postup identifikovani,

meteni, izolovani a reprodukovani jeva v ptirodnich védach neni ve védach spole-
¢enskych mozny, nejde o zkoumani konstantnich vztaht a to bezesporu zté¢Zzuje pozici
ekonomil, sociologii atd., na druhou stranu jim vsSak rozhodné nebrani uplatiovat

Hayekovského ducha nezaujatého zkoumani.

Obecnd metodologie véd ve svém veelku dynamickém rozvoji dospéla pies typ
mysleni aristotelovsky (vyvozovani z premis, subjekt- predikatova logika) a descar-
tovsky (vyrokova logika, axiomaticko-deduktivni vyvozovani, pravdépodobnostni
uvazovani) az k modernimu typu racionality, uchopujici vyvoj, historii a soucasné
i strukturu zkoumanych jevii soucasné. Zdanliva rozpornost takto pojatého mysleni je
tesitelna jen myslenim dialektickym, které pojima celistvy jev jako jednotu logického
a historického, jako dialektickou jednotu podstaty a jevu, jako vnitin€ rozporny celek.
Vramcipozitivniho feSeni tohoto problému jsou do obecnych metodologickych postupti
implementovany poznatky védnich disciplin, které vedou k sou¢asnému az prekotnému
rozvoji specidlnich véd, napt. matematiky, kybernetiky, poctu pravdépodobnosti atd.,
jez sice svym typem védeckého mysleni patii do prvého kartezianského typu mysleni,
na druhé stran¢ jednoznacné a neoddé¢litelné patii i ke strukture mysleni souc¢asného.

Ptes pokrok obecné metodologie véd pti dosahovani vyssiho stupné moderniho
typu racionality se musi lidska spole¢nost a tedy i spolecenské védy smifit s nékterymi
v tomto ohledu neptijemnymi fakty, v podob¢ otevienych problémi, a to:

— ze poznani je stale ohranicené moznostmi lidského subjektu, ktery je zejména
pro predikci budoucich jevl Spatn€¢ vybaven a mé omezenou schopnost jednat
racionaln¢,

— Ze stale plati axiomy o nepfedvidatelnosti externiho svéta, ze budoucnost nelze
ucinit predmétem védeckého zkoumani, protoze jako predmét jeste neexistuje,

— Ze modelové rozhybat stavajici podminky ¢i zékony do budoucnosti se zatim
nikomu nepodafrilo,

— Ze nejlepsi feSeni (v nematematickém slova smyslu) neexistuje.

Tyto problémové okruhy povazujeme za vyznamnym zpuisobem limitujici
moznosti zkoumani stavii svéta ekonomickou teorii a jsme nazoru, ze pravé odtud
prameni soucasné problémy ekonomické védy, zejména jeji normativni vétve.

Jeden z vyznamnych okruhti problémi tohoto druhu pfestavuje mira netplnosti
zobrazeni stavl svéta a jejich determinace v lidském védomi. Mira determinismu
soucasného svéta je velmi aktudlni filosofickou otazkou. Nazorové spektrum pocina
Heisenbergem, povazujicim i fyzikalni realitu za zcela nedeterminovanou, pfies
Einsteina, ktery v souvislosti s nékterymi nederminovanymi fyzikalnimi jevy (pohyb
casti v kvantové fyzice, vysledky nuklearnich reakci) prohlasoval, ze nevéii, ze ,,Bih*
hraje v kostky (a tedy ze vztah ¢asti a celku bude ve fyzice v budoucnosti vyiesen),
po biologa a filosofa Monoda, zastance absolutniho determinismu. Podporou Monodova
nazoru kromé biologickych pfedpokladi je matematicka konstrukce Kolgomorovova
,hula jednotkového™ zdkona vyvozujiciho tvrzeni, Ze za hranici realného Casu se
nahoda méni v jistotu a pravdépodobnost stavii svéta v hodnotu nula nebo jedna.
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Problém determinismu je tuzce spojen s filosofickymi kategoriemi nutnosti
a nahodilosti, jejichz vzajemny vztah je feSen od doby, kdy se lidé zacali zamyslet
nad vSeobecnymi principy byti a védomi. Soucasnd ekonomicka teorie tizce souvisi
s interpretaci kategorii nutnosti a nahodilosti. Obrat ve dvou tisiciletich pievladajicimu
nazoru na kontrapozici nutnosti a nahodilost (krystalicky to vyjadiil Laplace: ndhoda
je nepoznand nutnost) nastal az s nastupem dialektické filosofie, Hegel vyvodil, Ze
nutnost a nahodilost jsou pfi¢inné podminény, ale tyto pfi¢iny jsou u nich nestejné.
Toto pojeti nutnosti a nahodilosti znamena, ze pravdépodobnost je projevem — kvanti-
fikaci — nutnosti, zadkonitosti, pfi¢innosti. Na druhé strané¢ pojem nahodilost neni
pojmem ¢i kategorii matematiky, statistiky, ¢i poctu pravdépodobnosti. Na rozdil
od pravdépodobnosti nepojednava totiz o kvantitativnich strankéch, je predev§im
nastrojem kvalitativni interpretace, predpoklada pohled, zahrnujici veskeré jevové
bohatstvi svéta. Nutnost a nahodilost vystupuji soucasné jako ontologické kategorie —
vyjadiuji urcité rysy ¢i aspekty jevl v ptirode a ve spolecnosti, charakterizujici stupen
determinovanosti objektu materidlniho svéta — a jako gnoseologické kategorie jsou
stupném odrazu byti lidmi.

Vztah protikladnych stranek kvalitativni a kvantitativni interpretace je obsahem
na nahodilost navazujicich pojmi, jakymi jsou riziko, nejistota a neurcitost. Zakladnim
matematickym pfistupem opirajicim se o pravdépodobnostni instrumentarium je
rozliSovani mezi rizikem a nejistotou v tom smyslu, Ze rizikem je rozumeén stav,
v némz je budouci situace dopiedu jednoznacné pravdépodobnostné charakterizovana,
tedy je predem znamo objektivni rozdéleni pravdépodobnosti nastupovani jednot-
livych hodnot ndhodnych veli¢in. Na druhé strané nejistotou je rozumén stav, kdy
je toto objektivni rozdéleni pravdépodobnosti nespecifikovatelné. Nejistotu je mozno
dale delit na ¢astecnou, kdy nejsou k dispozici tplné informace o pravdépodobnostnim
rozdéleni, jsou vSak znamy nekteré jeho parametry, a nejistotu tiplnou, kdy je mozno
nejvyse specifikovat mnozinu v uvahu pripadajicich stavi, nelze vSak zjistit ani
odhadnout pravdépodobnosti jejich vyskytu (do pojmu castecna nejistota zahrnujeme
v nasem pojeti i budouci situace charakterizované subjektivnimi pravdépodobnostmi).
Tento zakladni matematicky ptistup byl v posledni dobé v teorii dale rozsifen o pojem
neurcitost, odliSujici se od nejistoty, kdy jsou vSechny veli¢iny piesné definovany,
jejich hodnoty vSak nejsou znadmy. V neurcité situaci tyto piesné definice veli¢in
a vztahli zndmy nejsou a mohou byt charakterizovany pouze vagnimi pojmy typu
znacny, piiblizny, nevyrazny apod.

Zejména v poslednich desitkach let byly neustale rozsifovany a zdokonalovany
metody podporujici rozhodovani ekonomickych subjektd v nejistych podminkach.
Exaktni analyza rozhodovacich situaci souvisejicich s ekonomickymi procesy
vyustuje v zavery, Ze mira neuplnosti zobrazeni stavl svéta v lidském védomi napliiuje
matematicky spiSe nez rizika rysy nejistoty a neurcitosti. Napt. v piipad¢ katastrof,
jejichz dtsledky nelze co do jejich vyse apriori kvantifikovat, ztraci ekonomicky
subjekt predstavu, feCeno terminologii teorie her, o seznamu ,;rozhodnuti“, které
proti nému nahodny mechanismus pouzije. V disledku probléma s integraci typicky
nedialektické discipliny — matematiky a poctu pravdépodobnosti do moderniho typu
racionality obecné a do spolecenskych véd specificky, je vSak v souvislosti s témito
situacemi bez exaktniho odivodnovani pouzivan prakticky vyhradn¢ pojem riziko.
Pojem riziko se bez hlubsi metodologické fundace téméi vyhradné uziva i v piipadé
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exaktniho zkoumani ekonomickych procesii a Cinnosti s nejednoznacnymi nebo
nejistymi vysledky, aniz vétSinou rozhodovaci situace jsou dopfedu objektivné
pravdépodobnostné charakterizovany.

Dusledky existence nevyfesenych metodologickych problémd, velmi tésné se
dotykajicich moznosti predikce ekonomickych stavii svéta, maji svilj zadvazny odraz
v subtilni otdzce, do jaké miry muize byt takova spoleCenska véda jako ekonomie
Htvrdou® ¢i ,,mekkou” disciplinou. V casti svéta ovladaném socialistickou ideologii
byla v pfislusném casovém tseku ekonomie verbalni védou bez pevnych zakond,
navic s vysokym stupném subjektivni ideologizace. Ostatni svét déval piednost
zejména pod vlivem prof. Samuelsona jeji vy$$i matematizaci a praktické ovétitelnosti
formalnich vyjadreni, tedy k rigor6znéj$imu, axiomatictéjSimu pojeti (metodologové:
samuelsonizace ekonomie, T. Sedlacek, 2009: pojeti ekonomie jakozto matematicko-
alokativni védy). Nicmén¢ dichotomicky problém dale realné existuje a vnitini rozpor-
nost mysleni ekonomd se zvétSuje! (Cassidy, 2009: omyl, Ze lidé jsou racionalni hraci,
kteti optimalizuji své ekonomické zajmy a jejichz chovani Ize vtésnat do presnych
matematickych rovnic). Na strané¢ druhé bez integrace matematického mysleni asi
nelze rozhodovaci problém exaktné strukturovat a tedy ani ucinit relevantni zavér
na podporu uréitého rozhodnuti.

Z historického uhlu pohledu od posledni krize, svymi dasledky srovnatelné s tou
soucasnou, uplynulo bezmala stoleti. Krize v priab&hu tohoto obdobi mély charakter
spiSe strukturalni nebo lokalni. To vedlo odbornou elitu k pfesvédceni, ze védecka
ekonomie uz zna a ma nastroje, at’ uz z arsenalu Smithova nebo Keynesova, které
zamezi opakovani fatalniho selhani finan¢niho a ekonomického systému z tficatych
let minulého stoleti. Pro liberalni strategii, tedy navrat ke Smithovi a Hayekovi navic
mluvila skute¢nost, Ze v ¢asti svéta byl zcela netispésné aplikovan direktivni systém
statniho centralniho planovani, zcela popirajici trzni principy a spontaneitu trhu s fata
morganou dosazeni socidlni spravedInosti. Zhrouceni socialistického ekonomického
modelu pak pochopitelné posililo viru v u¢innost Smithovy neviditelné ruky trhu
a v trzni sily viibec. Naopak trochu oslabilo pozice keynesianct a viru v u¢innost
statnich zasah (z metodologického hlediska dluzno poznamenat, ze Keynes, zaklada-
tel teorie statnich zasah a nutnosti vést neviditelnou ruku trhu, nepouzival vyrokovou
logiku). Je vSak tfeba i pfipomenout, Zze od padu socialistické ideologie do zacatku
americké hypotecni krize uplynula dalsich dvacet let veelku umirnéného (riistového)
vyvoje globalni svétové ekonomiky, i kdyz s dil¢imi bublinovymi excesy, po nichz se
uz obcas ozyvaly hlasy volajici po nové architektute finan¢nich trhti, nebo kritizujici
liberalni doktrinu (Stiglitz, 2001: neviditelna ruka bud’ zestarla, nebo nikdy neexis-
tovala; Minsky, 2008: nedilnou soucasti kapitalismu zaloZzeného na volném trhu je
nestabilita).

1 Z metodologicko-filosofického hlediska je zavaznou skutecnosti, ze v matematickém pojeti
ekonomie se jeji eticky rozmér stava irrelevantni. Tim se ov§em dostava mimo pozornost podle
T. Sedlacka (2009) jedna z kli¢ovych oblasti ekonomie: ,,zda l1ze spoléhat na svobodnou vili tisict
jedincti, nebo spolecnost potiebuje koordinaci shora® (str. 106), jinymi slovy zda spolec¢nost vyznava
Hobesovo ¢lovek ¢loveéku vikem (spole¢nost potiebuje silnou regulace), anebo tezi Akvinského,
ze lidska ptirozenost tihne k dobru a pak je vice prostoru pro laissez faire, kdy neviditelna ruka
transformuje soukromé nefesti v obecné blaho.
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Z hlediska myslenkové linie tohoto ¢lanku povazujeme za vyznamné pfipomenout,
ze dosud historii nezaznamenany proces transmise zemi stiedni a vychodni Evropy
po erozi kolektivistické ideologie na cestu transformace svych ekonomik smérem
k trznimu hospodafstvi a pfechodu od autoritaiského politického rezimu k demokratic-
kému zfizeni, byl ze strany ekonomické védy doprovazen symptomatickou absenci
jakychkoli teoretickych navodu ¢i doporuceni pro mezni situaci tohoto typu.

V této souvislosti ovSem nutno poznamenat, Ze se v soucasnosti otiasa v zakladech
idea ,,welfare state*, ktera zhruba Sest desitek let zasadnim zplisobem ovliviiovala
hospodatskou politiku bohatych ekonomik. Jeji nékteré axiomy — zejména nebat se
dluhi, tedy realizovat nadspotfebu — od pocatku v sobé zahrnovaly sebedestrukci
jejich ideala.

3. Asymetrie informace na trzich

Zkoumani motivl, zajmu ¢i preferenci, eventualné i emoci v chovani ucastnikd trzni
interakce a jejich informaéni asymetrie ve slozité globaliza¢ni éfe pak spada do oblasti
,mé&kkych* védnich disciplin jako je psychologie, sociologie apod. Jak plyne z vySe
uvedenych pasazi, pti analyze spolecensko-ekonomickych rozhodovacich problémi,
ve kterych vysledek rozhodnuti zavisi na budoucich neidentifikovatelnych stavech
svéta, je k feSeni tfeba pouzivat velmi subtilnich metodologickych pfistupd, a to
leckdy i vzajemné si odporujicich. Pritom kazdé specialni feSeni takovéto kontraverze
ma své pragmatické i filozofické dusledky. Matematici, statistici, pravdépodobnostni
teoretici a rozhodovaci analytici se navzajem rozchazeji v nazorech na to, jakou radu
dat praktikovi v konkrétnich ptipadech. Velmi zjednodusené feceno, existuji v tomto
ohledu dva pély nazorového spektra: jednak tzv. bayesovci,? neboli subjektivisté, ktefi
zavadéji intuici a pocity subjektu piimo do formalni analyzy rozhodovacich problému,
jednak nebayesovci, neboli objektivisté, ktefi maji nazor, ze subjektivni aspekty je
Iépe z formalni analyzy vynechat a mélo-li by se jich viibec pouzit, pak jen tehdy,
kdyz je nutno pieklenout mezeru mezi skutecnosti a objektivnimi vysledky, ke kterym
dospivame uzitim formalniho modelu. Fakt, Ze 1idé se nerozhoduji podle matematic-
kych doporuceni, prokazal jiz D. Bernoulli svym Petrohradskym paradoxem, pti¢inu
spatfoval v individualnich funkcich uzitku a rizikové averzi. Navic lidé maji v jistych
dobach sklony k pfehnanému optimismu, napf. pii nafukovani akciové cenové bubliny
a naopak k pfehnanému pesimismu pfi jejim splaskavani.

Vyzkum fenoménu asymetrie informace na trzich a problémut rozhodovani ekono-
mickych subjektd v nejistych podminkach, které jsou vyznamnymi zdroji volatility
vyvoje svétové ekonomiky posledni doby, byl na zacatku milénia ocennovan Nobelovymi
cenami. V roce 2001 to byli americti ekonomové Akerlof, Spence a Stiglitz za soubor
praci na téma analyza trhli s asymetrickymi informacemi a nasledné v 2002 americky
ekonom a psycholog Kahneman za integraci psychologického vyzkumu do ekonomie
zejména v souvislosti s lidskym uvazovanim a rozhodovanim ekonomickych subjekti
v nejistych podminkach. Kahneman zkoumal, kterym aspektim rozhodovaci situace
davaji subjekty prednost a které pomijeji jako irelevantni. Konkrétni rozhodnuti

2 T. Bayes je autor tzv. Bayesova principu vychézejiciho z pouziti podminénych pravdépodobnosti
k zobrazovani i pravdépodobnostnich tivah, zalozenych na pocitech subjekttl
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subjektu v konkrétni situaci predstavuje deskriptivni hledisko, optimalni rozhodnuti
v dané situaci, které nutné¢ nemusi byt totozné se subjektivnim postojem rozhodova-
tele, predstavuje normativni hledisko. Deskriptivni hledisko objasiiuje zakladni rysy
chovani subjektu, normativni hledisko dava doporuceni, jak rozhodovat.

Diky pozornosti Svédské kralovské akademie byla také znovu intenzivngji
oteviena souvisejici otazka, kterou jiz nastolili predstavitelé tzv. rakouské Skoly, zda
dochazi k naruseni spontaneity trzniho fadu, snizeni efektivnosti ¢i dokonce selhani
trhu s naslednymi nutnymi intervencionistickymi konsekvencemi kvali asymetrii
informace mezi aktéry smény ¢i z jinych psychologickych aspektti rozhodovani
v nejistych podminkach.

Co se tedy vSechno tak razantné zménilo od casu ,,laissez fair”, tedy od doby,
kdy liberalni doktrina a neviditelnd ruka trhu vcetn¢ ocistné funkce krizi ve své
podstaté fungovala? Dimenze poslednich krizovych jevii ukazuje, ze z pohledu
ztraty samoregulacni schopnosti je vysoce problémovy zejména jeden trzni segment
— finan¢ni trh, kde se zvySenou mérou negativné projevuje neuplnost zobrazeni
stavll svéta v lidském védomi: je mimotfadné nachylny k enormné spekulativnimu
(nezodpovédnému a emotivnimu) chovani ucastnikid, tedy k moralnimu hazardu
a negativnimu vybéru.’ Tento trh svou vysokou autonomnosti a vnitini propojenosti se
stava extrémné neprihlednym s potencialni vyraznou asymetrii informace. Finan¢ni
trh témito vlastnostmi v posledni dobé namisto toho, aby realné ekonomice slouzil,
ji vazné ohrozuje. Pfenaseni krizovych jevl z finan¢nich trh do redlné ekonomiky
pak vytvaii zcela nové hospodarské prostiedi, piindSejici kvalitativné nova rizika pro
ekonomické subjekty a tedy ziejmé i nutnost zcela novych pfistupii ze strany ekono-
mie jako védni discipliny.

Krizové d&je druhé poloviny prvni dekddy nového milénia jsou ziejmym dokla-
dem toho, Ze asymetrie informace na finan¢nich trzich vzrostla nad Ginosnou mez.
Sofistikované inovované finan¢ni instrumenty, zejména strukturované sekuritizované
cenné papiry, jiz svou podstatou snizuji moznost jejich transparentniho posouzeni
investorem. Hladsi obchodovani na finan¢nich trzich s takto subtilnimi instrumenty
maji v popisu prace ratingové agentury, jejichz poslanim je odborné a nezavisle
a s podstatné niz§imi naklady, nez by to mohli ud¢€lat jednotlivi investofi, ohodnotit
bonitu piislusného cenného papiru a jeho emitenta. Ratingové agentury si budovaly
renomé celé stoleti a mozno fici, Ze az do éry strukturovanych sekuritizovanych
cennych papiri, fungovaly vcelku spolehlive.

Pro vznik zavazné asymetrie informace pak byl dillezity zejména fakt, ze mnohdy
pouze ratingova agentura prakticky véd¢la, jaka aktiva se skryvaji pod takovym inovo-
vanym sekuritizovanym instrumentem. Pro dal$i zvétSeni asymetrie pak ptsobil fakt,
ze investofi neznali metodiku hodnoceni ze strany ratingovych agentur a tudiz jim

3 Modelovat trh s vysokou asymetrii informace a tedy i s moznosti moralniho hazardu a negativniho
vybéru véetné podvodného jednani a stimulovani manazert k preferenci kratkodobych hledisek
dosazeni zisku na tikor dlouhodobé prosperity firmy se snazi védecka disciplina s nedlouhou
tradici — agency theory. V ramci této teorie je definovan vztah zastoupeni (relationship) jako vztah
mezi dvéma a vice stranami, z nich jedna strana, oznacend jako agent, jedna v zdjmu a z povéieni
druhé strany, oznacené jako principal. Cilem modelu a jeho aplikace je minimalizace transakénich
nakladd, které jsou rozdélovany na monitorovaci a motivacni, véetné sankénich, které maji zamezit
jednani proti zajmu principali. (Podrobnéji Ross /1972/).
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nezbylo, nez jejich hodnoceni divétovat. Nedavné krachy renomovanych financnich
instituci, ve své dob¢ se pySnicich nejvyssim moznym ratingovym hodnocenim od téch
nejrenomovanéjsich ratingovych agentur, ukazuji, jak hluboce slepa byla tato dtivéra.
Navic k potencialni moznosti vzniku konfliktu zajmu, dané faktem, ze ratingové
hodnoceni neplati investor, ale emitent, piibyva v ptipadé strukturovanych sekuriti-
zovanych cennych papirt dals$i nepiijemny faktor: tyto produkty totiz svou povahou
vyzadovaly, aby se ratingové agentury staly soucasti upisovaciho tymu.

Kardialni pfedpoklad liberalni doktriny, ze trhy se i v globalnim prosttedni chovaji
racionalné, dostava zavazné trhliny nejméné v segmentu financnich trht. Predkrizové
hordové, stadni a ve svych disledcich i iracionalni chovani ucastnikli interakce
na financ¢nich trzich, vytvafejici v mnohém ohledu virtudlni stavy svéta, veelku jasné
v intencich rakouské skoly odpovida na otazku, zda do formalni analyzy a modela
na podporu rozhodovani zahrnout ¢i nezahrnout subjektivni aspekty rozhodovaciho
problému.

Ptes insuficienci nedialektické védni discipliny — matematiky - se analytici stale
snazi predikovat pomoci matematickych modelii ekonomickou budoucnost a jejich
konkrétni ¢iselna data vzbuzuji dojem, Ze jde o jednoznacna fakta. Pfitom se jedna
pouze o uréitou variantu prolongovanych kvantit, vzniklych v minulych podminkach
a rozhybat tyto minulé podminky do budoucnosti zatim nikdo nedokazal. Pfitom
analytici maji v dneSnim ekonomickém svété stdle velkou moc. Svym hodnoce-
nim vyhledu bonity ekonomického subjektu nebo finanéniho instrumentu mohou
vyznamn¢ ovlivnit naladu (vytvaret virtualitu) na trzich, zejména finan¢nich (Mini,
1974: Ekonomie si tvoii svét tak, aby vyhovoval matematice).

Smysl pouzivani matematickych modelt je exaktné strukturovat problém
na zéklad¢ zjednodusSeni skute¢nosti. Model, ktery by nic nezjednodusoval, ztraci
smysl, protoze pak by bylo mozno pracovat rovnou s realitou. To ovSem ve slozitém
globalnim ekonomickém svété neni mozné. Piili§ velké zjednodusSeni ,,zeleného
stromu zivota® je vSak na druhé stran¢ jednim z vaznych uskali praktickych modelo-
vych aplikaci. Navic i pfi tom nejlepSim vystizeni reality pouzitym teoretickym
modelem vzdy zistane uréity neformalizovatelny zbytek stavl svéta. V souc¢asném
slozitém globalnim svété se pak stava, ze realné nastane jev, ktery matematicky model
s ohledem na malou pravdépodobnost vyskytu povazoval za okrajovy a pii tvorbé
progndzy jej nebral v potaz.

N. N. Taleb (2007) nazyva ke krizi vedouci jev, povazovany za okrajovy, ktery
nastane nec¢ekan¢ a piekvapivé, jako zjeveni se ,,cerné labuté®. Neptipravenost rigordz-
nich teoretiki, ale i praktickych ekonom na nastoupeni tohoto stavu svéta pak plyne
ztoho, ze se jevil v ramci aplikace matematického modelu jako velminepravdépodobny,
ale nikoliv nemozny. Za zjeveni se ,,cerné labuté* mozno povazovat znamy kolaps
hedgeovych fondlii Long-term capital management, zalozenych Myronem Scholesem,
nositelem Nobelovy ceny a spolutviircem Black-Scholesova modelu, ktery v roce 1998
vazn¢ ohrozil svétové finanéni trhy a kdy doslo k nastoupeni nepravdépodobného jevu:
u zéporn¢ korelovanych fondu se koeficient korelace blizil hodnoté jedna.

Vznik soucasné finan¢ni a ekonomické krize je provazen celym shlukem ,,¢ernych
labuti*. Sviij podil na jejich zjeveni pak ma opét precenéni moznosti matematického
modelovani pro predikci vyvoje na finan¢nich trzich. Vira v matematické modely
umoznila masové rozsiteni strukturovanych sekuritizovanych cennych papirt.
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Povéstny Litiv matematicky model, ktery prevzaly i renomované ratingové agentury,
pocital pravdépodobnost, ze vSechna podkladova aktiva inovativniho instrumentu
budou v jeden okamzik jevit znaky platebni insolvence. Rovnice v roviné matematické
elegance zobrazovala, co si o bonité cenného papiru mysli trh, a trh to ptece vi nejlépe.
Dnes je zcela evidentni, ze trh nevédél a ze diverzifikované riziko bylo v piipadé
inovativnich instrumentti nahrazeno rizikem systemickym. Tak se znovu potvrdilo, ze
matematicky model nemtize nahradit kvalitativni a historickou analyzu moznych stavi
svéta. Tyto skutecnosti znamenaji vazné ohrozeni teze o efektivnich trzich, hypotéza
prosté nefunguje (prof. De Grauwe: trhy nejsou efektivni, ceny neodrazeji skute¢nou
hodnotu, in Kovanda, 2009).

Obzvlasteé obtizné, ne-li nemozné, je predikovat dusledky nahodilych katas-
trofickych realizaci na lidskou spole¢nost a ekonomickou ¢innost lidi. Objevujici se
nova nebezpeci (teroristicky utok, zména frekvence vyskytu povodni, nové nakazy
typu SARS, BSE apod.), kterd nejsou obsazena v minulych pravdépodobnostech
stavil svéta, a tedy nemohou byt ani zavedena do predikénich modeld. Dilci zavér je
zfejmy: do budoucnosti nelze z matematickych modeli tohoto druhu ¢init normativni
implikace.

4. U¢innost statnich zasahu ve finanéni sféie

Ekonomie matematickych modelt, grafti a tabulek* poslednich dekad ponechavala
viceméné stranou jeji eticky rozmér. Empiricka zkuSenost, Ze v etickém prostiedi
je ekonomicky vyvoj pozitivnéj$i a plynulejsi, vede v posledni dobé k zvySovani
pozadavkll na vyssi transparenci trzniho prostfedi, zajmu o corporate governance,
complience atd. Tim se dostdvame k problému miry a G¢innosti statnich zasaht
do ekonomiky formou regulace a dohledu. Na pifelomu milénia se pravé zdokona-
leni regulatornich projekti pro finan¢ni trhy mélo stat hlavnim pilifem budouciho
zamezovani nadmérné volatility a rozkmitavani finan¢nich trhi, snizovani informacni
asymetrie a také moralniho hazardu a negativniho vybéru. Pro jednotlivé segmenty
finan¢nich trhti byly konstruovany pro né¢ modifikované projekty: Basel pro bankovni
trhy, Solvency pro pojistné trhy a MiFID pro trhy kapitalové. VSechny se vyznacujici
vysokou mirou aplikace matematickych modeld. Tyto projekty, které mély zvysit stabi-
litu finan¢nich sektort a zvysit klientskou bezpecnost, v piedkrizovém obdobi zcela
selhaly: neindikovaly symptomy nerovnovahy piedchazejici krizi (krachujici banky
vykazovaly standardni kapitalovou ptimétenost), ani je v dal§im prib&hu neidentifiko-
valy. Tato finanéni krizi prokazana neschopnost projektt a i konkrétnich modeld fizeni
rizik poradit si s mimotfadnymi nebo nepravdépodobnymi udalostmi vyvolava potiebu
jejich ptehodnoceni a modernizace. Tyka se to zejména zamezeni obchazeni potiebné
konzervativni regulace inovativnimi spekulativnimi finan¢nimi instrumenty a moder-
nizace zpusobu hodnoceni bonity finan¢nich instituci a finan¢nich instrumentu viibec.

Utinnost keynesianského instrumentaria v tomto ohledu je zpochybnéna zejména
skute¢nosti, Ze krize vznikla na nejregulovanéj$im ze vSech segmentt finanéniho trhu
— trhu bankovnim. Metodologické vyhrady ze strany ¢asti odborné vetejnosti k statnim

4 Pro soucasnou dobu je symptomatické, ze na nabidku piispévki do renomovanych ekonomickych
Casopist je jejich redakénimi radami apriori pohlizeno s urc¢itym despektem, jestlize ¢lanek
neobsahuje matematické vzorce, tabulky a grafy.
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zasahtim tohoto druhu, zejména implementovanym regulatornim projektiim pro jednot-
livé segmenty financnich trhd, upozornuji na obecnou, jiz vyse zminénou insuficienci
matematiky pti modelovani budoucich stavl svéta. K této obecné, ale silné vyhrade¢,
1ze pripocitat jesteé problémy vnitini nekonzistence projekti. Nejsilngjsi vyhrady tohoto
druhu se tykaji pojistovnictvi, jehoz poslanim je finanéné eliminovat disledky nahodi-
losti na lidskou spole¢nost. Pojistovny, jejichz rozhodovaci problémy maji charakter
rozhodovani pii nejistoté nebo pii neurcitosti, se v sou¢asném globalnim svété nejvice
boji tzv. ,,unknown unknowns®, neznamych neznamosti v projevech nahodilosti, které
pocet pravdépodobnosti zatim nema zahrnut v moznych stavech svéta (napf. zménu
sttedoevropské povodiové frekvence ze staletych vod na vody x-leté). Tento problém
neni schopen vyiesit ani ten nejsofistikovanéj$i matematicky model v ramci projektu
Solvency, ptitom z rozhodnuti Evropské komise bude pokracovano v implementaci
dalsi faze modelu.

Zasadni otazkou pak je hodnoceni soucasnych hektickych exekutivnich aktivit
k zextenzivnéni regulace v reakci na soucasnou krizi. Finan¢nich trhii se v tomto
ohledu tyka kontroverzni ztizovani novych vrcholovych regula¢nich organt EU, které
budou mit pravomoc, odpoveédnost ale ponesou jako dosud narodni dohledové organy,
1 kdyz ptivodni zamér byl po vcelku ostré diskusi ponékud zmékéen. Nicméné v USA
president Obama prosadil nejsiln€jsi regulaci bankovniho sektoru od dob New Deal.
Zacina byt stale vice zfejmé, ze v tomto ohledu se pravidla volného trhu budou stale
vice dostavat do rozporu s dohledovou interven¢ni politikou. Zadsadnim problémem
je ovSem ucinnost takto pojaté strategie zextenziviiovani regulace, ktera navic jevi
symptomy procyklického plisobeni na ekonomiku.

Regulace, kterd bude piisobit k zvySovani miry etického chovani Gcastnikt trznich
interakci, se ovSem jevi pro nejblizsi budoucnost nezbytnosti. Na jedné z doprovod-
nych akcei prazského vyro¢niho zasedani Svétové banky a MMF roku 2000 poradané
spole¢nosti The Geneva Association Profesor S. A. Ross® formuloval tfi zakladni teze
pro, dle naSeho nazoru, v tomto duchu pojatou regulaci pro finan¢ni trhy zhruba takto:

1) je tfeba pfijmout zcela zasadni roli regulace v dal§im rozvoji financni sféry,
regulace by méla byt profesiondlni, koordinovana, neptili§ dotérna, ale trvajici
na transparenci tohoto segmentu trhu,

2) regulace musi monitorovat a motivovat a az v druhém sledu eventudlné ptimo
zasahovat a pro tento zplsob (nepiimého) dohledu je tfeba koncipovat vhodné
ukazatele a modely

3) ucastnici trhu museji respektovat, ze regulace stanovi potadi z&jmua jednot-
livych zainteresovanych aktéri podle spolecenskych kriterii a pro tuto ,,etickou
rovnovahu* museji vSichni obétovat ¢ast svych individualnich vynosii.

Dodat k tomu uz Ize jen citat prof. L. Ml¢ocha,® dlouhodobé¢ se zabyvajiciho vztahem
ekonomie a etiky (napt. Ml¢och, 2006): ,,Globalni ekonomika je kritizovéana proto, ze
vyvolava atmosféru kasina, posedlost po penézich a po bohatstvi, sklon k hazardo-

5 Ross, S. A.: Financial Regulation i the New Millennium, Annual Lecture of the Geneva Association,
Praha 23. 9. 2000

6  Mlcoch, L.: Globalizace je vyzva, kterou nemuzeme nepiijmout, Hospodatské noviny ¢. 188,
27. zati 2000
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vani a vysokému riskovani. Nuze, pro ¢lovéka védomého si své lidské duistojnosti je
v tomto financializovaném svété pfilezitost k Zivotu sice s penézi — protoze bez nich
to nejde — ale tak, aby kazdému bylo patrné, Ze nam jde o penize az v druhé tade.
Motivovat ucastniky ekonomické interakce a zejména pak interakce na financnich
trzich k takto pojaté ,,etické rovnovaze* by mel byt hlavni cil zdokonalované regulace.

Zaveér

Posledni finanéni a ekonomicka krize znovuoteviela zdvaznou otazku stavu ekono-
mické védy v souvislosti s u¢innosti jejiho instrumentaria krizové jevy v piedstihu
indikovat, identifikovat a jim piedchazet. Jsme nazoru, ze problémy ekonomické
védy, které selhavaji zejména v doporucenich pro mezni stavy ekonomického svéta,
vyznamné prameni ze zatim stale otevienych otazek obecné metodologie véd, ktera
pak nemtze ekonomické teorii poskytnout potiebnou oporu.

V soucasné etap¢ globalniho vyvoje je ze vSech trznich segmentt k selhani a ztraté
spontaneity nejnachylnéjsi finanéni trh. Je to dano tim, Ze tento mimotadné sofistiko-
vany segment je schopen chovat se autonomné, odtrzené od fundamentl, vytvaret
si své vlastni virtualni prostiedi. Toto vSe pak determinuje zobrazeni stavi svéta
v lidském védomi. V minulosti prokazané hordové, stadni chovani Gi¢astniki interakce
na finan¢nich trzich postradajici zdravy tsudek, implikuje nutnost zabudovani faktort
subjektivni (emotivni) povahy do metod na podporu rozhodovani,

Insuficience predikénich matematickych modelt, které vychazeji z nedialektickych
zpusobil poznani, mimo jiné zpisobila, Ze interpretace vystupt z modelu se nezabyvala
moznostmi nastoupeni malo pravdépodobnych stavii svéta, které ale realné nastaly. Pod
vlivem mainstreamového proudu v soucasné ekonomické védé byl pfinos matematiky
pro strukturaci a zejména pro predikci ekonomickych jevi silné precenén. Rigordzni
pristup k ekonomické analyze je nezbytné doplnit o kvalitativni a historickou analyzu.

Z tohoto pohledu se jevi jistym paradoxem, ze pres krizi prokdzanou netac¢innost
statnich zasahti formou povinné implementace regulatornich projektti pro finan¢ni
trhy postavenych na matematickych modelech, se v hospodarské praxi i nadale pocita
s jejich pokratovanim a zextenziviiovanim. Potfeba piechodnoceni regulatornich
projekti, sniZzeni vahy matematickych modell a zvySeni motivi k etickému chovani
ucastnikli ekonomické interakce se jevi jako nezbytna.

Kardinalni otazkou je, zda néktera paradigmata ekonomie dosud obecné plati
a pokud plati obecné, zda plati i pro finan¢ni trhy. Posledni vyvoj naznacuje, Ze
soucasné finanéni trhy jsou v globalni éfe natolik specifické, Ze na strané jedné se
neviditelna ruka pies tato specifika nedokaze prosadit, na strané¢ druhé nema Gspéch
ani hospodaiska politika keynesianskych statnich zdsahd. Financni trhy po statni
intervenci nemaji tendenci vracet se do rovnovazné polohy. Odpovédi obou hlavnich
mainstreami na kardinalni otazku typu ,.trh vi nejlépe®, ¢i keynesovsko-samuelsono-
vska matematizace problému, ve svétle soucasné krize selhaly.

M. Friedman je nazoru, ze hranice lidského poznani a porozuméni jsou ves-
meés produktem individualniho genia, pevného zastdvani menSinovych nazorQ
a spolecenského klimatu pfipoustéjiciho rozmanitost a riiznorodost. Obecna metodo-
logie véd a i ekonomicka véda na svého genia pro formulovani paradigmat ekonomie
pro mezni situace v globalni éfe zatim ¢eka.

POLITICKA EKONOMIE, 5,2010 ® 605



Literatura:

AROW, J. K. 1971. Spolecensky vybér a individualni hodnoty. Praha: Svoboda, 1971.

CASSIDY, J. 2009. How Markets Fail: The Logic of Economic Calamities. New York: Farrar,
Straus and Giroux, 2009.

DVORAK, P. 2008. Verejné finance, fiskalni nerovnovaha a financni krize. Praha: C. H. Beck,
2008.

FRIEDMAN. M. 1992. Svoboda volby. Praha: Liberalni institut, 1992.

HAYEK, F. A. 1995. Kontrarevoluce védy. Praha: Liberalni institut, 1995.

KOVANDA, L. 2009. Pribéh dokonalé boure. Praha: Mediacop s. r. 0., 2009.

KRUGMAN, P. 2009. How Did Economists Get It So Wrong? New York Times, 2. 9. 2009.
LUCE, R. D.; RAIFFA, H. 1957. Games and Decisions. New York: John Wiley, 1957.

MINI, P. V. 1974. Philosophy and Economics: The Origins of Development of Economic Theory.
Gainesville: The University of Florida Press, 1974.

MINSKY, H. P. 2008. Stabilizing an Unstable Economy. New York: MacGrawHill, 2008.
MLCOCH, M. 2006. Ekonomie duvéry a spole¢ného dobra. Praha: Karolinum, 2006.

ROSS, S. A. 1973. The Economic Theory of Agency: The Principals Problem. The American
Economic Revue. 1973, Vol. 63, No. 4.

SAMUELSON, P. A.; NORDHAUS, W. D. 1991. Ekonomie. Praha: Svoboda, 1991.
SEDLACEK, T. 2009. Ekonomie dobra a zla. Praha: Nakladatelstvi 65. pole, 2009.

SINN, H. W. 1989. Economic Decision under Uncertainty. Heidelberg: Physica Verlag, 1989.
STIGLITZ, J. 2001. Asymetrie informaci a moci. Ekonom. 2001, €. 50.

STIGLITZ, J. 2003. Jina cesta k trhu. Praha: Prostor, 2003.

TALEB, N. N. 2007. The Black Swan. New York: Random House, 2007.

TENZER, O. a kol. 1972. Uvod do mysleni pro ekonomy. Praha: Svoboda, 1972.

HOW COMMON METHODOLOGY PROBLEMS AFFECT THE
UNSATISFACTORY STATUS OF ECONOMIC SCIENCE
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Abstract

The authors of the article point out that the theory of economics has failed to yield a solid theore-
tical background in such critical situations as the period of the current financial and economic
crisis and the transformation period of post-communist economies. Mainly present crisis opens
the question of unsatisfactory status of economic science. While classical liberal or Keynesian
concepts are failing, theorists cannot look to mathematical modelling for help. It seems that tradi-
tional concepts are malfunctioning. Financial market is particularly predisposed for this process.
The use of mathematical model is overvalued. The article calls attention on asymmetry of informa-
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tion problem and possible influence and adequacy of regulatory attitudes on return to equilibrium
level, particularly in EU. The challenge for today’s theoretical economists is to find a new concept
for today’s global era.
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decision making of economic subjects, malfunction of mathematical models, regulatory on finan-
cial market
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