nich zmén ma totiz dlouhodobé¢jsi charakter.
Z dal$ich pozitiv miizeme jmenovat schop-
nost komentovat realné procesy bez emotiv-
niho zabarveni, i kdyz odborné tihne k pie-
svédceni, ze vysoka regulace ¢i jeji nevhodné
nastaveni ma spiSe negativni vliv, reformy
by mély byt trzné konformni a chape vlady

v jejich selhani. To se zraci ve vété, kterou
jsme jiz v ivodu pouzili, a kterou celou recen-
zi zakonc¢ime: autor nezastird klicovou otaz-
ku evropského preziti, kterou je jednoznacné
rozpor mezi potiebou reforem a schopnosti

narodnich vlad tyto reformy prosadit.
|

ZASVECENY, ALE PREDCASNY POHLED NA FINANCNI KRIZI

Zuzana Stuchlikova, VSE v Praze

Paul Krugman: Navrat ekonomické krize

2. pfepracované vydani. Praha : VySehrad, 2009. ISBN 978-80-7021-984-3. 176 s.

V poslednich dvou letech vysla fada knih,
které se, z pochopitelnych divodt, vénu-
ji problematice finan¢nich a ekonomickych
krizi. V Cestiné jde napt. o tituly ,,Krach®
(Thomas E. Woods, vydalo nakladatelstvi
Dokotan, 2009) ,,Novy pohled na velkou hos-
podaiskou krizi — Pfehodnoceni jejich pfic¢in
a nasledkd* (Gene Smiley, Wolters Kluwer,
CR s Liberalnim institutem, 2010), ,,Velka
finan¢ni krize — Pfi¢iny a nasledky* (John
Bellamy Foster a Fred Magdoff, Grimmus,
2009). Neméné¢ piinosné jsou popularni pub-
likace ¢eskych autorti typu ,,Finance po krizi
(Pavel Kohout, Grada, 2009) nebo ,,Den, kdy
dosly prachy“ (Milan Vodicka, Prah, 2009).
Mezi zdafilé tituly patii i kniha amerického
ekonoma Paula Krugmana ,,Navrat ekono-
mické krize“, ktera vysla v edici ,,Moderni
d&jiny” v nakladatelstvi VySehrad v roce
2009.

Paul Krugman je ¢elnim predstavitelem
neokeynesianské ekonomie. Je profesorem
ekonomie a mezinarodnich vztahd na uni-

verzit¢ v americkém Princetonu a piedna-
§i na fad¢ dalSich pfednich anglosaskych
univerzit (napf. Yale, MIT, LSE). Pusobil
také jako poradce nebo ekonom riznych
instituci, napf. v Rad¢ ekonomickych
poradcti amerického prezidenta, v ame-
rickém Narodnim ufadu pro ekonomicky
vyzkum (NBER), v Mezinarodni bance pro
obnovu a rozvoj, v Mezinarodnim ménovém
fondu nebo v Organizaci spojenych narodi.
Paul Krugman je nositelem fady vyznam-
nych ocenéni, pfedev§im pak Nobelovy
ceny za ekonomii pro rok 2008 za analyzu
obchodnich vzorct a lokalizace ekonomické
aktivity. Dlouhodobé se vénuje pravé pro-
blematice krizi (finanénich, ménovych, hos-
podafskych), dale napt. deflace nebo pasti
likvidity. Na tato i jina témata napsal (nebo
editoval) vice nez 20 knih a 200 odbornych
¢lankt. V cestiné zatim vysla pouze kniha
,,Navrat ekonomické krize*“. Na konci roku
2010 by pak méla ve stejné edici nakladatel-
stvi VySehrad vyjit i jedna z Krugmanovych
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nejprodavanéjsich knih — ,,Svédomi libera-
la: Amerika mezi bohatstvim a chudobou*
(v USA poprvé vydana v roce 2007).

Kniha ,,Navrat ekonomické krize* patii
rovnéz mezi Krugmanovy bestselery. Vénuje
se finan¢nim, ménovym a hospodarskym kri-
zim, s drazem na krizi posledni, tj. v letech
2007-2009. Autor se ve svém historickém
exkurzu vraci az k Velké hospodaiské krizi
na pielomu 20. a 30. let 20. stoleti. Vedle
hledani pfi¢in a popisu prubéhu vybranych
krizi se snazi v knize navrhnout vhodna fese-
ni a opatfeni z pohledu hospodaiské politiky.
Autor, jak zdaraziuje v uvodu, nema ambici
predlozit v této knize dikladnou védeckou
analyzu pfic¢in a disledk finan¢nich krizi.
Naopak se snazi toto narocné a Casto velmi
komplikované téma pfiblizit béznému ctena-
fi. Kniha je proto psana spiSe novinafskym
nez odbornym jazykem (Krugman pravidelné
publikuje sloupky napt. v New York Times),
coz ji ptidava na Ctivosti a zajimavosti.

Krugmanova kniha je rozdélena do deseti
kratsich kapitol. V prvni kapitole autor prede-
vs§im kritizuje v§eobecné nadsSeni odbornych
kruhti (napf. nositele Nobelovy ceny za eko-
nomii z roku 1995 — Roberta Lucase nebo
soucasného predsedu Federalniho rezervniho
systtmu — Bena Bernankeho) nad ,,vyfteSe-
nim“ krizi a potlacenim hospodaiského cyklu,
zejména sestupné faze cyklu. V dalsich tiech
kapitolach pak rozebira nejvyznamné;jsi krize
a hospodarské propady 90. let. 20. stoleti,
tzv. Tequilovou krizi v Mexiku (1994-1995),
stagnaci japonské ekonomiky po rozpadu
bubliny na trzich aktiv na pocatku 90. let
a asijskou krizi (1997-1998). V paté kapi-
tole Krugman analyzuje protikrizové akti-
vity Mezinarodniho ménového fondu a vlad
postizenych zemi. Sesta kapitola se vénuje
charakteristice hedgeovych fondi a ptiblize-
ni jejich role pii vzniku finan¢ni nebo ménové
krize (s dirazem na osobu spekulanta George
Sorose a jeho vliv napf. pfi vzniku financ-
ni krize ve Velké Britanii na pocatku 90. let
20. stoleti). Nasledujici ¢tyfi kapitoly roze-
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biraji vyvoj posledni dekady, zacinaji pfis-
nou kritikou politiky Alana Greenspana,
predposledniho predsedy rady guvernéri
Federalniho rezervniho systému USA (FED).
Nasleduje popis vzniku finan¢ni nestability
v USA a jejiho prenosu do zbytku svéta.

Vznik posledni hypotecni/finan¢ni krize
v USA Paul Krugman pfipisuje zejména
monetarni politice Alana Greenspana, ktery
zastaval funkci predsedy rady guvernéri
FED v letech 1987-2006. Krugman tvrdi, ze
Greenspan varoval pfed negativnimi dopady
,iracionalnich vystrelki“ (irrational exube-
rances) na americkém trhu ve druhé poloving
90. let. Iracionalnimi vystielky se zde rozumi
nadhodnocené ceny akcii vedouci ke vzni-
ku bubliny na trzich aktiv. Sdm proti nim
ve své funkci ovSem nic nepodnikl (s. 126),
¢imz umoznil vznik tzv. Dot-com bubliny
na pocatku nové dekady. Stejné tak nedo-
statecné zakroCil v ptipad¢ vznikajici bubli-
ny na trhu nemovitosti po roce 2001. Ve své
ostré kritice tzv. greenspanismu (pretrva-
vajictho 1 po odchodu Greenspana z funkce
v roce 2006) pokracuje a pripojuje se k nazo-
ru, ze ,,Greenspan slavil uspéch pouze proto,
ze akciovou bublinu nahradil bublinou realit-
ni“ (s. 135).

Disledky rozpadu realitni bubliny
na americkém trhu jsou podle Krugmana
horsi proto, Ze finan¢ni systém se v mezido-
bi, diky deregulaci, liberalizaci a finanénim
inovacim zasadné zménil. Vznikl systém tzv.
stinového (nebo paralelniho) bankovnictvi,
tedy systém instituci a finan¢nich nastroju,
které se chovaly jako ,,nebankovni banky*
(s. 142), které ovSsem nepodléhaly bankov-
nimu dohledu (napf. investi¢ni banky typu
Lehman Brothers).

Autor se snazi navrhnout pifi feSeni
podobnych krizi relativné jednoducha (resp.
znacn¢ zjednodusend) feseni, prevazné key-
nesianské navysSovani vladnich vydaju, a to
v opravdu masivnim méfitku. Zde je ovSem
tfeba pripomenout neefektivitu podobnych
opatfeni v pfipadé nékterych zemi, posti-



zenych dlouhodobou stagnaci nebo recesi.
Autor sam zminuje Japonsko, které v 90.
letech 20. stoleti ,,pumpovalo“ do ekonomi-
ky znacné objemy vefejnych penéz ve snaze
podpofit agregatni poptavku bez vétsiho
dopadu na ekonomiku. Podle Krugmana
(i dalsich autorti, napft. japonského ekonoma
Hiroshi Yoshikawy (autor knihy Japan's Lost
Decade, 2002) vetejné zakazky v Japonsku
zabranily tomu, aby ekonomika sklouzla
do skutecné deprese. Reakce vlady ovsem
byly pfilis§ pomalé a situaci komplikovala
i past likvidity a deflacnich ocekavani, v niz
se Japonsko nachazelo. Multiplika¢ni efekt
vydaji do stavebnich praci apod. (jako tomu
bylo v Japonsku) je nicméné velmi sporny,
néktefi autofi upozoriiuji i na tzv. Ricardovu
ekvivalenci, podle které, zjednodusené fece-
no, zvySeni vladnich vydaji motivuje lidi
spiSe ke snizeni spotfeby v ocekavani vlad-
nich skrtd a uspor v budoucnu (ve snaze sni-
zit rostouci dluhy). Masivni vefejné vydaje
ve skute¢nosti japonskou ekonomiku k rtstu
nestimulovaly, ale vedly k ohromnému narts-
tu zadluzeni. Japonsko je dnes nejzadluze-
né&jsi zemi OECD a nevi si s dluhy rady. Dle
publikace OECD Economic Outlook hrubé
vetejné zadluzeni Japonska dosahuje v roce
2010 témer 200% HDP (v Cistém vyjadre-
ni kolem 110% HDP), hranici 100% HDP
pritom piekrocilo teprve v roce 1997. Jak je
ziejmé 1 z Ceské reality, dluhy se ,,udélaji“
velmi snadno, jejich eliminace vSak tak snad-
na neni. V tomto ohledu je Krugman@v navrh
pomérné kontroverzni.

Dale Krugman navrhuje docasné silnou
regulaci financnich trhi i celé ekonomiky.
Vola po prevenci krizi, které by, dle jeho
nazoru, ¢asto ani nemusely nastat, pokud by
krize byly duslednéji studovany a sledovany
mezinarodnimi finan¢nimi institucemi (pie-
dev§im Mezinarodnim ménovym fondem)
i vladnimi organy v jednotlivych zemich.
Pozornost vénuje autor i nerovnopravnému
postaveni rozvojovych zemi v soucasném
mezinarodnim ménovém a hospodarském

systému. Podle jeho néazoru, se kterym je
mozné souhlasit, je tfeba témto zemim umoz-
nit vétsi zapojeni (jeho konkrétnéjsi podoba
v textu ale neni specifikovana) do rozhodova-
ni o podobé¢ globalniho systému, véetné regu-
lace financ¢nich tokd. V zavéru knihy autor
varuje pfed dal$im postupem ekonomické,
zejména financni globalizace, kterou pova-
zuje za ,,nebezpecnéjsi, nez jsme si dokazali
predstavit®.

Mezi nejzajimavéjsi kapitoly je mozné
zafadit Sestou kapitolu, ktera popisuje Cin-
nost hedgeovych fondi a jejich roli ve vybra-
nych finan¢nich a ménovych krizich. Tomuto
tématu je v ¢eské odborné literatuie vénova-
no zatim minimum prostoru. ProtoZe ¢innost
hedgeovych fondi je znacné neprihledna,
vétSina predkladanych informaci neni pod-
lozena zcela spolehlivymi zdroji, na coz
Krugman také upozoriuje.

Nekteré kapitoly Krugmanovy knihy se
zdaji byt ovSem zpracovany povrchné (coz
je mozna dano snahou o aktualnost a rych-
losti, s jakou byla kniha v roce 2009 v USA
i v jinych zemich vydana), zaslouzily by si
vetsi pozornost autora a predevsim delsi
Casovy odstup a konecCna statisticka data.
Matouci muze byt také prolinani nékte-
rych témat napfi¢ jednotlivymi kapitolami,
zejména popis argentinskych krizi. Pro Cte-
nare by bylo ptfehlednéjsi, kdyby se situaci
v Argentin¢ vénoval uceleny text. Krugman
je znamy svym obecn¢ protirepublikanskym
a specificky silné¢ nesouhlasnym postojem
vuci ekonomické politice byvalého preziden-
ta G. W. Bushe. Jeho kritika se zda byt misty
neobjektivni, nepodlozena fakty, a to i v této
knize.

Co se tyka formy Krugmanovy knihy,
za piinosné je mozné povazovat prubézné
vysvétlovani jednotlivych pojmi i za pomo-
ci nazornych prikladd, a to pfimo v textu.
Texty nejsou nijak hojné dopliovany cisel-
nymi udaji, tabulkami ¢i grafy, coz je misty
na Skodu. Ne¢které jevy (napf. Casto zmino-
vand past likvidity) by mohly byt pomoci
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grafu 1épe pochopeny. Paklize autor nechtél
bézného Ctenate zahlcovat grafy, mohl je
uvést napt. v priloze. Stejné tak zcela chybi
poznamkovy aparat, v textu téméf nejsou
zminovany jiné odborné studie na téma krize
¢i prubehu hospodarského cyklu. T v knize
popularniho charakteru by méla byt ¢tenafi
nabidnuta moznost dohledat si urcité udaje
nebo precist si alternativni nazory k danému
tématu, k cemuz odkazy na literaturu v textu
slouzi. Zarazejici je rovnéz absence seznamu
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pouzité literatury nebo odkazli na autorovy
dalsi texty k tématu.

Pokud shrneme vyse uvedené, Krug-
manova kniha , Navrat ekonomické krize*
patfi mezi velmi zajimavé ekonomické pub-
likace. Mohla by byt (s urcitymi vyhradami)
doporucovana studentim vysokych, mozna
i stfednich skol, pfi studiu hospodarskych
d¢jin a soudobého vyvoje svétové ekonomi-
ky. V souladu s autorovym zamérem je zcela
vhodna i pro laickou vetejnost. u



