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Anotace

Predkladand diplomova prace si klade za cil pfedstavit integrativni pfistup k zachceni
postkrizovych transformacniho procesli, a to historizaci spolecenskych a mocenskych
fundamentii financ¢nich trhti, jejich operaci a naslednych dopadi na globalni mocenské
zalezitosti. Zejména pak zdiraznuje teoretické ptistupy dynamicky komplexnich systému
aplikované v souvislosti s globalni finan¢ni krizi a rozvijené v intra- a inter-socialnim kontextu
naslednych déji. Instrumentalné k tomu vyuziva kritiky normativnich postulati konceptu
volného trhu a souvisejici neoklasické ekonomie, a to zhodnocenim hypotézy efektivnich trhi
kritickou perspektivou hypotézy finanni nestability Hymana Minskyho. Kombinaci
s komplexni dynamikou nabizi unikatni porozuméni finanéni krizi coby inherentné
endogennimu procesu soudobého finan¢nicho kapitalismu, rozuméného coby soudobého
spolecenského systému. Argumentuji, ze finan¢ni trhy vnéseji inherentni nestabilitu do vSech
spolecenskych d&ji. Po této historicko-teoretické exkurzi prace nabizi zhodnoceni intra-
socialni reakce v podobé& rezimil austerity, s ndvaznymi spolecenskymi dusledky. Linie
argumentu poté na tomto zakladé stavi dal$i navazné kritiky intra-socialnich d&ja, provazenych
intenzifikaci hospodaiské a mezistatni konkurence, resp. militarizaci téchto konflikti. Za
ucelem kontextualizace téchto d&jii vyuzivam geoekonomické analyzy, jez stavi na ptedchozi
kritické reflexi americké hegemonie. Metodou procesniho trasovdni zhodnocuji vyznam
amerického dolaru jako svétové rezervni mény, ktera v postkrizovém obdobi ptisobi kriticky
pro vyzyvatele americké hegemonie, vnimajici jeji status na prechodné bazi. Tato diplomova
prace piispivd do bohaté akademické diskuse, kdyZ na ptipadové studii geokonomickych
okolnosti kolem ukrajinské krize z roku 2014 kontextualizuje tento fenomén jako symptom
multipolarizace globalniho déni. V praci piedstavovana synergie ineherentni nestability
finanénich trhd s inter-socialni rovinou spociva v geoekonomickych imperativech
pteshrani¢nich energetickych, ekonomickych a investi¢nich projektt, které poskytuji jakousi
empirickou odpovéd’ na otazky o budouci architekture a povaze globalnich mocenskych vztaht
a politickych alianci. Jelikoz jde o povahu tranzitni, prace v zavéru apeluje na potiebu
kritického a komplexniho zhodnoceni vyplyvajicich rizik pro naSe hospodaiské politiky

Vv pfipadé¢ intenzifikace mezinarodni konkurence v podobé ekonomickych valek.
Klicova slova:
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moc, nestabilita, nelinearita, neoklasickd ekonomie, politickd ekonomie, rezervni meéna,
Ukrajina



Annotation

The main aim of this presented diploma thesis is to help build a systematic understanding of
the political and social foundations of global financial markets, their operations and impacts on
the global power affairs. The thesis highlights the dynamic complexity of the post financial
crisis state of the World with its itra- and inter-social features. It instrumentaly uses critique of
a free market agenda and neo-classical economy which contrasts the Efficient Markets
Hypothesis with Hyman Minsky’s Financial Instability Hypothesis (FIH), taking into account
the dynamic complexity of financial markets. This approach offers analytical tools that can
account for crisis through processes endogenous to contemporary financial capitalism. | shall
argue that a financially complex system is, according to the FIH, inherently flawed and
unstable. After a theoretical and historical review, the thesis discusses various aspects of the
process of austerity regime and its social consequences. This provides an opportunity for
analyses of the ongoing existence of interstate competition, of militarised foreign policy, and
of other international, at times violent conflicts. In an effort to make sense of some of these
phenomena, | instrumentaly use the study of geoeconomics that builds on some fundamental
assumptions of past research of American hegemony. Through the method of process tracing it
has investigated the geoeconomic significance of the US reserve currency in historical
perspective while the findings from this thesis make several contributions to the current
discussion about transitory processes from the US hegemonic dominance towards a more
multipolar world. I have argued that the event-driven crisis in Ukraine of 2014 is a symptom of
the multipolarization of global affairs. On this basis, the diploma thesis argues that investigating
the geoeconomic imperatives of cross-border regional energy, economic and investment
projects provides a form of empirical answer to the big questions about the future architecture
of global power which is not stable but transitory. There is, therefore, a definite need for a risk
assessment of possible negative impacts when the transitory process emerges into an open

economic war between the ‘Western bloc’ and emerging economies (powers).
Key words:

Austerity, BRICS, complex systems, currency wars, economics, dynamic systems, Efficient
Markets Hypothesis, emerging powers, financial crisis, Financial Instability Hypothesis,
financial markets, geoeconomics, geopolitics, global transformation, hegemony, instability,
Minsky, neo-classical economics, non-linearity, political economy, power, reserve currency,
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1. Uvod

Ve svét€ nové ekonomicke normality, jenz je ex post vyhlasovana hlavnim proudem
rozli¢nych komentatorti, medidlnich hvézd a deklarovanych ekonomickych experti, se ztraci
kriticka reflexe. Globalni finan¢ni trhy, a s nimi spojend globalni ekonomika, prochazeji
vyvojem a podléhaji zménam. Kvalitativni rovina t€chto zmén je vSak skrytd hlavnimu proudu
informacniho pramyslu; at’ uz diky odborné komplexnosti a naro¢nosti, nebo absenci informaci
dané strukturou rizik neregulovanych praktik pramyslu finanéniho. Co dnes muzeme
Vv globalnich trzich spatfovat, neni ubyvani a sanace rizik po nedavné finan¢ni a ekonomické
krizi z let 2007-2008. Naopak, tato rizika pouze zménila svou formu a bohuzel i rozsah smérem
k zna¢né&jsi kiehkosti a nestabilité celého globalniho ekonomického systému (BIS, 2014, 2015).
Bezprecedentni stav globalniho finanéniho systému situaci nijak neulehfuje a zamezuje
spatfovat nebezpeci, které jde jen stézi videt i témi, co ho maji analyzovat jako prvni.

Kromé naprosto nestandardni monetarni politiky, jakou je tzv. kvantitativni uvoliiovanit
US banky federalnich rezerv (FED), nebo dokonce negativni Girokova mira? Evropské centralni
banky (ECB), jde o rizika kombinovana s Sir§Sim geo-ekonomickym kontextem promény
globdlnich mocenskych vztahti (O’Neill a Terzi, 2014) a s potencidlem fetézenych
lokélnich/regionalnich konfliktd a jejich ohnisek. Centralni bankéfi pumpuji penize/kredit do
finan¢niho systému, nacez tvrdi o celych ekonomikéch, jak se zotavuji a jsou v dobré kondici.

Navzdory tomu vSak analytické fundamenty vykresluji jinou situaci, nebot’ tvorba triliond

1 Proces skupovani finan¢nich aktiv, znamy jako kvantitativni uvoliiovani (QE), je nyni povazovan za nastroj
monetarni politiky vybranych centralnich bank. Pfitom se jedna spiSe o fiskalni transfery. V Pripadé FED
jde o nakup dluhopisti od ¢lenskych bank systému FED. FED nakoupi US Treasury (US dluhopisy) a listinna
aktiva kryta hypotécnimi uvéry (Morgage Backed Securities, MBS). Zaroven svym ¢lenskym bankdm vyda
penize/kredit, aby ty mohly nakupovat US Treasury a MBS. FED tim vytvari penize, kryté dluhem a jeho
¢lenské banky za né bud nakupuji financ¢ni aktiva, nechavaji je na tctech, nebo si je za vyssi urok ptjcuji
mezi sebou. Vice dostupné zde:

http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_crisisresponse.htm.

V pripadé Bank of England jde o vytvareni digitalnich penéznich jednotek, za které od privatnich investorg,
jako jsou penzijni fondy a pojistovny, nakoupi tzv. pozlatka. Tito investofi pak za né na financ¢nich trzich
kupuji dalsi aktiva (korporatni dluhopisy a podily), ¢imz maji dosahovat vladniho infla¢niho cile. (Bank of
England, 2009)

ECB vedle toho akceptuje dluhy bank a korporaci, které jsou garantovany ze strany ¢lenského statu, a
vyménuje za poskytnuty kredit témto bankam. Jinymi slovy tak skupuje dluhy svych c¢lenskych statt a
poskytuje jim vyménou penézni prostiedky, ¢imz dluhové plnéni pouze odsouva. Vice dostupné zde:
http://www.ecb.europa.eu/mopo/ela/html/index.en.html.

2 Negative deposit facility rate’ byl prezidentem ECB Mariem Draghim uveden v G¢innost 11. ¢ervna 2014.
ECB se tim snaZi podnitit banky, aby vice ptijcovaly soukromému sektoru. Banky vSak spolu se soukromym
sektorem i pres toto bezprecedentni rozhodnuti ECB vidi v systému naddle velka rizika; stejné jako je
k vyuzivani kreditu k financovani produk¢ni aktivity obezietny i produkéni sektor.

Vice zde:

http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr140605.en.html;
http://www.bloomberg.com/news/2014-06-05/draghi-takes-ecb-deposit-rate-negative-in-historic-
move.html.
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kreditd z pouhého rozhodnuti bankovnich rad se neobejde bez dusledki, jez povétsinou usti
v bubliny (finan¢nich) aktiv (Kindleberger a Alibel, 2005; Minsky 1977, 1982, 1986).
Geoekonomické fenomény globalniho finan¢niho kapitalismu zajistily, Ze dochazi
k nevyvazenému prelévani efekti partikularni systémové krize. Tento typ dynamiky pak ve
svétovém déni vyvolava dalsi akce a re-akce, jez maji potencial a tendenci prohlubovat intra-
ale i inter-socialni nestabilitu.

Pokud jsou politickd rozhodnuti ¢inéna na zakladé chybnych piredpokladi, na
nedostacujicich analyzach a neplatnych teoriich, pak se tento fenomén promita do
instituciondlni struktury a stejn¢ chybné spoutdvd moznosti politického jednani. Stejné tak
kratkodobé trendy a vyhledy rastti ekonomik v rozsahu desetin procentnich bodu, rozporované
realitou mnohem hlubsich propadu, nejsou natolik zasadni, jako porozuméni inherentni povaze
naseho socio-ekonomického systému, propojeného s finanénimi trhy.

Vazné dopady hypote¢ni krize v USA mély vliv na znovuotevieni teoretické a
empirické diskuse o moznych opravnych prostfedcich finanéni nestability a vzniknuvsi finan¢ni
krize. Jednim z nejzahadnéjsich aspektii nedavné finanéni krize bylo selhani viidd¢ich ekonomil
z akademickych a mezinarodnich instituci (srov. Rajan, 2005). Jak to, ze hlavni proud
institucionalizovanych expertnich ekonomi selhal ve vyhodnoceni rizik krize finan¢nich
derivatd, kterou v roce 2005 definoval hlavni ekonom IMF? Jak to, Ze nepfisla adekvatni
expertni a politicka reakce?®

Mnoho ekonomu pracujicich v ramci Keynesianské tradice tvrdé odsoudilo nedostatky
dominujicich makroekonomickych modeltt hlavniho myslenkového proudu ve vztahu
k ptivodu, povaze a k dasledktim finanéni krize z roku 2007, resp. 2008, zejména pokud jde o
aspekty souvisejici s chovanim realnych veli¢in a s fenoménem S$iteni , systémové ndkazy * (viz
Arestis, 1992; Chick, 2008; Dow, 2008; Kregel, 2007; Whalen, 2008; Wray, 2008, 2009 a
dalsi).

Je obecné znamo, Ze tradi¢ni piistupy v ekonomii a ve studiu financi jsou zalozeny na
propozicich tzv. hypotézy o efektivnich finanénich trzich (Efficient Market Hypothesis — dale
jen EMH), vyvinuté na University of Chicago v 70. letech 20. stoleti. Podle tohoto pfistupu
jsou finanéni trhy efektivni, samo-regulujici se a samo-stabilizujici se; diky tomu jsou finanéni

krize pojaty jen jako docasné $0Ky. Neo-klasicka makroekonomie tento nazor reflektuje a

3 Otazka britské kralovny AlZbéty na dominantni neoklasické ekonomy pfi otevieni novych budov
univerzity London School of Economics v roce 2008: ,Prof Garicano said: "She was asking me if these things
were so large how come everyone missed it." He told the Queen: , At every stage, someone was relying on
somebody else and everyone thought they were doing the right thing™ Vice viz zde:
http://www.telegraph.co.uk/news/uknews/theroyalfamily /3386353 /The-Queen-asks-why-no-one-saw-

the-credit-crunch-coming.html.
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realnym otfesim financnich systému pfifazuje vnéjsi (exogenni) roli v analyze fungovani
rozvinutych kapitalistickych systémd.

Standardni perspektiva neoklasické ekonomie doposud ignoruje skuteCnost, ze
kapitalistické ekonomiky se nyni vyznacuji komplexnimi a stale sofistikovanéjSimi finan¢nimi
systémy, pohdnénymi aktivitou tzv. finan¢nich manazera a spravci aktiv (srov. Whalen, 2001;
Wray, 2009). Jedna se o tyto fidici struktury, které dnes hybou svétovymi trhy a hraji

rozhodujici roli v procesu utvarejicim kiehkost a nestabilitu finan¢nich trhii na globalni arovni.

1.1 Redukcionismus versus dynamika komplexity

Paklize finan¢ni krizi, fenomény hospodaiské recese, austerity rezimy a geoekonomické
turbolence budeme vnimat jako odd€lené faktory, zamezi ndm to porozuméni komplexni realité
globalniho déni a finan¢niho kapitalismu. Tato diplomové prace neptedstavuje financni krizi
klasickym redukcionisticky-mechanickym popisem (srov. Andersen, 2001) a misto toho nabizi
model feSici podmitiujici dynamiku a procesy, spolu se snahou zodpovidat kritické otazky, jez
z politickych a teoretickych odpovédi na finan¢ni krizi z let 2007 a 2008 vyplivaji pro
demokraticky proces.

Stavajici dominantni ekonomické modely jsou ekvivalentni plochym mapém, navzdory
tomu, Ze nds Zivot je znacné sféricky. Tyto modely dokazi po kratkou dobu potvrzovat samy
sebe, ale s ¢asem se jejich predikce a vypovidajici hodnota naprosto odloué¢i od zazivané
reality/empirie. Diivodem k tomu je chybné chapani systémové roviny. Globalni ekonomika
sestava ze siti prumysl, spotiebitell, vlad a zdroji svazanych s finanénim systémem. Tyto sité
se s ¢asem gradualisticky méni, a to vzajemnym pusobenim, kdy takto buduji vétsi a vice
komplexnéjsi sité, coz velmi limituje moZnosti zpétného pohybu. Jak tyto sité¢ expanduji a
zahrnuji vice a vice sluzeb, zbozi, legislativy, technologii a zdrojt, potiebuji ke své ¢innosti
energii. Energie je pro praci nezbytna a pro kazdou ekonomiku jde o stéZejni téma. Mizeme
tak narysovat ideu ekonomiky jako systému distribuce energii. Ekonomické systémy nejsou
pfirozené, ¢i piirodni systémy. Ekonomika je socialni organizaci vytvafenou nejen legislativné,
ale také evolu¢nim procesem invenci a inovaci; je zivouci socialni siti a ve své komplexité je
tedy vhodné ji pojimat jako hospodaistvi.

Financni sektor predstavuje pro stavajici komplexni globalni hospodarstvi dodavatele
naprosto nezbytné energie, pfi¢emz absence zhodnoceni jeho plsobeni (agency) v celé siti
socidlnich vztaht, jez je tak pfiznacna stavajicim dominantnim ekonomickym modelim a
teoriim, neddva vibec zadny smysl. Reflektuji tento konceptualni ramec dominujici a

explanativni modely ekonomické teorie? Neni jejich redukcionismus a odde€leni od politi¢na
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znaén€ zavadgjici? A jak tento vySe nastinény ramec koreluje s prevladajici ideou (volného)
trhu?

V kapitalistické ekonomice jsou finance (finan¢ni sektor) potiebné k ekonomické
produkci, ke koupi nového kapitdlu a zbozi a vice méné k vlastnictvi kapitalovych aktiv.
Financuji produkci, zahrnujic i produkci investi¢nich nastroji.* Finanéni struktura kapitalismu
je nezbytna pro jeho systémovou dynamiku, neni vSak neménnd a zaroven do n¢j vnasi nejen
nestabilitu, ale také ho ohrozuje. Podle Hymana Minskyho (Bellofiore a Ferri, 2001; Minsky,
1977, 1986) je kapitalismus piedev§im finanénim systémem, kdy finance vyznamné ovliviuji
jeho chovani. Kiehkost finan¢niho systému, z diivodu nakumulovanych zmén uvniti financnich
instituci a na zakladé vzdjemnych vztahli mezi financemi, staty, institucemi a spolec¢nosti,
muzeme zaznamenat ve vyvoji po druhé svétové valce. Tyto zmény byly mnohdy nezamyslené
a kolikrat predevSim nezaregistrované dotCenymi aktéry. Spekulativni podoba financi se
mezitim rozvinula coby nezbytna funkéni soucast globalniho hospodafstvi, zatimco pro néj
zaroven predstavuje nejveEtsi hrozbu (srov. BIS, 2014, 2015; Rajan, 2005).

Model neoklasické ekonomie (Van Der Pijl, 2009), ktery je nejcastéji uzivan
k porozuméni hospodatskych procest, se ale nedokaze vyporadat s casem, penézi, nejistotou,
S investicemi, s financovanim vlastnickych prav a kapitalovych aktiv (Minsky, 1986).
Nedokaze se vyporadat se zazivanou realitou. Wall Streety naseho svéta jsou velmi zasadni,
nebot’ generuji destabilizujici sily, jez ¢as od ¢asu vedou k vaznym hrozbam celé financni a
ekonomické stabilité; chovani ekonomiky neni koherentni. Neoklasickd ekonomie nemiiZze byt
aplikovana na nas typ ekonomiky, nebot’ dle ni tento typ ekonomiky ani nemtize existovat (srov.
Albin a Foley, 2009; Arthur, Durlauf a Lane, 1997; Davidson, 1996; Dequech, 2001; Dow,
2008; Fama, 1970; Fontana, 2008; Rosser, 2004; Shleifer, 2000; Shiller, 2000; Taleb, 2007;
toporowski, 2005; VVan Der Pijl, 2009). Existuji kvalitngjsi zpisoby interpretace trzniho selhani,
neZ které ndm nabizi narativy hlavniho proudu informaéniho primyslu?

Teorie efektivniho trhu, ktera ze své podstaty vylucuje, Ze to co se nyni v ekonomice
déje se viilbec nemtize stat, ktera nezadouci projevy vidi jako vysledek néjakych zlych vnéjsich
sil (jako je tfeba ropna krize), spiSe nez jako vysledek charakteristiky ekonomického
mechanismu, mize uspokojit politiky pii hledani vinika (Blyth, 2013; Streeck a Schaefer,

2013), ale takova teorie nenabizi jediné uzitecné voditko k feSeni nastalého problému.

4 Pozice v kapitalovych aktivech (dlouhodobé i kratkodobé) mohou byt financovany nejen bankami, ale také
rozlicnymi prostfedniky, ¢i pfimo ze strany stradateld. Ti by v tomto ptipadé uzivali nastrojii, jejichz
likvidita je predmétem jejich sménitelnosti do bankovnich, tedy garantovanych sménnych penéz. Jedna se
o perspektivu penéz coby bondt, dluhopisi, zavazki. Penize pak nemohou byt redukovany jen v jakési
médium smény ulehcujici transakce, nebo v uchovatele hodnoty. Penize jsou v prvni radé zptisobem financi
poskytujicich trznim aktértim kupni silu v ekonomice.
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Neoklasické syntéza pracujici s monetarismem, a vulgarnim Keynesianstvim, jez jsou uzivany
establishmentem (srov. Minsky, 1986), mohou mit elegantni logickou strukturu (Taleb, 2007),
ale selhavaji ve vysvétleni, jak muize nastat finan¢ni krize z normdlniho fungovani ekonomiky
a pro¢ ekonomika v jednom obdobi miize byt citlivd ¢i nachylna ke krizi, zatimco v jiném
obdobi nikoli.

Nikdo nyni nedokaze porozumét komplexnim dusledkim spojenym s faktorem tzv.
systémov¢ zasadnich bank, které nemohou padnout (Johnson a Kwak, 2010; Moosa, 2010).
V soucasnoti totiz neexistuje zpiisob, ktery by dokazal zméfit miru rizik pfitomnych ve
finan¢nim systému derivatovych expozic vSech vzajemné provazanych globalnich financnich
instituci, zejména bank.® Stavajici podoba finanéniho kapitalismu neni schopna asimilovat
produkéni procesy, kde jsou kapitalova aktiva uzivana ve velkém méftitku. Piesto je politické
reakce na urovni nékterych stati velmi radikélni a tento faktor nebere na zfetel pii aplikaci
restriktivni a disciplinarni politiky austerity, pfedev§im pak v zemich Evropské unie. Jaky je
vliv rezimu austerity na demokraticky proces a jak v ném financni trhy ptisobi na autonomii
obcanstvi?

Vsechny tyto faktory jsou nezbytné k utvoteni adaptivniho ramce analyzy, ktery dokaze
porozumét komplexit¢ déju v globdlni aréné¢ mezinarodnich, resp. inter-socidlnich vztahi.
Nestabilita finan¢nich trhii, s vySe predstavenou energetickou metaforou, neni izolovana od
proklamované nestability na Grovni mocenské multipolarity vyznamnych statd. Staty totiz
v zisku €1 uchovani hospodatsky vyznamnych energii maji podstatnou roli. ProtoZze v roviné
geockonomiky mizeme sledovat kvalitativné vyznamnou dynamiku, je nutné klast otazky, jak
muze tato dynamika pisobit na strategické planovani v roving politického procesu statti naseho
zapadniho okruhu. Jak tato dynamika ovliviiuje debatu o upadajicim vlivu hegemonie

Spojenych stati americkych?

1.2 Teze a hypotézy

V prvni ¢asti predkladané diplomové prace se naZzim objasnit urcité analytické pfistupy
s cilem provétit slozité kontexty na inter-socialni Grovni. Diskusi vybranych strukturalnich
charakteristik finan¢niho kapitalismu odhaluji institucionalni tlaky, jeZ podnécuji lidské jednani
a jsou zabudovany v samotném globalnim kapitalistickém systému, pfi¢emz generuji
nepiedvidané, komplexni vztahy hospodaiské soutéze (konkurence) a socidlniho konfliktu.

Pluralitu jednotlivych statli a trznich instituci proto povazuji za zakladni strukturalni rys

5 Vice z mainstreamové diskuse viz zde: http://www.forbes.com/sites/robertlenzner/2014/12/08/the-
ten-reasons-why-there-will-be-another-systemic-financial-crisis/.
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finan¢niho kapitalismu v prostoru a case (geopolitika). Soucasné odkazuji na potiebu
diferencované analyzy kapitalistické geopolitiky a rozlicnych druhti ekonomického soupeteni
(geoekonomika). Predkladana analyza nemize byt redukovana na pouhé hospodaiské procesy.
Misto toho musi umét odpoveédét na jednotlivé dynamiky v ramci politické sféry a v roviné
autorit jednotlivych narodnich stat. Pro potfeby vlastniho argumentu pak v ¢asti vénované
geoekonomickym interakcim vybirdm skupinu stata s relativné rozhodujici agency.

Kromé¢ toho, protoze jakakoli teorie (inter)kapitalistického spolecenského konfliktu
musi zohlednit vyznam agency (ptisobeni) kolektivnich agenta (aktérti), snazim Se integrovat a
rozvijet dil¢i teoretické tivahy o vztahu mezi strukturou a agency v ramci globalniho finan¢niho
kapitalismu, stejné jako urcité podminky historickych fazi a specifickych historickych
konstelaci. Diky tomu jsem se nejprve zaméfil na ideologickd vychodiska vedouci ke
konstrukci normativi pevladajiciho ekonomického, resp. politicko-ekonomického mysleni, a
to kritickym zhodnocenim premis neoklasické ekonomie s dirazem na historizaci mytu o
vzniku trhu a penéz. Tim dekonstruuji sugestivni a normativni axiomy, jez ndm znemoznuji
analyzovat interakce kolektivnich agentii se spoleCenskou a institucionalni strukturou, kde
mocenska organizace penéz nabyva jistého vyznamu.

V druhé casti diplomové prace akcentuji kontrast mezi tzv. hypotézou finanéni
nestability (Financial Instability Hypothesis — dale jen FIH), jak ji navrhl Hyman Minsky, a to
s ohledem na dynamickou komplexitu finanénich trht, roli v ni pfitomné fundamentalni
nejistoty a organické vzajemnosti, S procesy tvorby policy na internacionélni trovni. Uvidime,
7ze Minskyho pfistup nabizi analytické nastroje k porozuméni finanénim krizim jakozto
vnitinim (endogennim) prvkiim soucasnych ekonomik.

Vyznam komplexni dynamiky byl neddvno zdiiraznén Barkley Rosserem (2004, 2005),
ktery v komplexni dynamice vidi silny zéklad pro Keynesidnské modely a vysledky jejich
analyzy.® Komplexni dynamika pak do analyzy vstupuje dvéma zpiisoby: komplexni dynamika
poskytuje nezavisly zdroj zakladni nejistoty, kterd, jak popsal sam Keynes (1936, 1973), mtze
vést ke vzniku spekulativnich bublin na trzich aktiv a mtize zpisobit pfehnané reakce jak u
,vefitelskych® tak ,dluznickych® postojich vici riziku. Tyto faktory mohou vést k finan¢ni
kiehkosti a nestabilité prostfednictvim rozlicnych komplexnich dynamik (srov. Day & Huang,
1990; Keen, 1995, 1997, 2009; Moore, 2005; Sordi & Vercelli, 2006; Vercelli, 2000). Budu

argumentovat, ze tzv. financni kapitalismus je v zévislosti na FIH ze své podstaty defektni a

6 Tento bod je kontroverzni zejména v post-Keynesianské literatuie. Paul Davidson (1994, 1996) se napf-.
nedomniva, Ze studium komplexity na kapitalovych trzich obohacuje Keynesianskou analyzu. Spor zlistava
otevieny a je mimo rozsah této diplomové prace.
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nestabilni.; to znamenda, Ze soucasnd existence nepiedvidatelnych a komplexnich vztaht
socialniho konfliktu (jinymi slovy hospodatské konkurence), uzce souvisi s fenomény
ekonomického boomu a kolapsu na finan¢nich trzich, které jsou pohanény uvérovou expanzi a
praskanim bublin, ¢imz mohou generovat endogenni nestabilitu a systémové krize, jako byl
v posledni dobé ptiklad krize hypote&nich kontraktii s jejim pielivem do realnych ekonomik.’

Po této pocatecni kritické analyze interakci agency a komplexniho systému fiann¢nich
trhlt pouzivdm vybér konkrétnich ptipadovych studii popisujicich dynamiku jednotlivych
trendii v rozvinutych statech zapadniho okruhu. Socidlni trend zadluzenych stati smérem
K rezimu austerity je v kontextu krizového vyvoje globalniho finan¢niho kapitalismu
hodnotnym doplnénim kritiky neoklasické ekonomie, ktera je zdrojem k politické re-akci na
tento defektni vyvoj na urovni vybranych narodnich stati. Predpokladam, ze kontradikce
politického a ekonomického mysleni v komplexité financniho kapitalismu maji mnoho
negativnich dopadd, a to i na demokraticky proces uvnitf postizenych stati.

Poslednim krokem analyzy inherentni nestability trhi finan¢niho kapitalismu v socialni
interakci bude doplnéni o geopoliticky, resp. geoekonomicky trend v inter-socialni (mezistatni
roving analyzy). Pfeliv finan¢ni krize ze Spojenych statd americkych nelze pojimat jako fakt,
jenz ostatni mocnosti a vyznamné staty piijaly bez jakékoli kontroverze. Jejich hospodaiské
systémy sice kvalitativné diferuji, ale provazanosti s infrastrukturou globalniho finan¢niho
kapitalismu je pro né€ krize zahrani¢nich agentl také krizi jich samych. Dynamika konkurence
inter-soicalni roviny je pak s pfevahou redukcionistické perspektivy vykladana pouze pomoci
predpokladii tradi¢nich teorii mezindrodnich vztahti. Misto toho se snazim nabidnout
integrativni pfistup, kombinujici analyzovanou dynamiku komplexnich systémi s ptipady
eskalace inter-socialnich vztaht statd, jeZz dlouhodbé oteviené vyzyvaji proklamovanou
hegemonii Spojenych stati americkych. Jejich nespokojenost se sanaci dopadu finanéni krize
souvisi s komplexnim geoekonomickym konkurenénim soupefenim. Jedna se predevsim o staty
s vyznamnou hospodafskou silou, mezi néz fadim zejména Cinu, Rusko, Indii, Brazilii.
Postuluji tezi, Zze dynamika geokonomického soupeteni byla mimo jiné zintenzivnéna v roce
2014, coz ilustruji na procesni analyze v asové fad¢€ kolem krize na Ukrajin€. Vybiram k tomu
jisté prvky predchozi analyzy centrality penéz, které jsou instrumentalni pro argument o vyzveé
dominanci globalniho monetarniho (potazmo politicko-ekonomického) systému a amerického

dolaru coby svétové rezervni mény. Pljde o vyjmuti snimku komplexni socidlni reality, avSak

7 Asociovani fenoméni ekonomickych boomi a kolapsti na financ¢nich trzich, které jsou pohanény tvérovou
expanzi a splaskanim bublin, ma dlouhou tradici; kromé Minskyho spist (1977, 1982) k této tradici
vyznamné prispél Mitchell (1913), Fisher (1933) a Kindleberger (1978).
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argumentuji, ze se jednd o jeji Cast, ktera je pro jeji dynamiku vyznamnd. Na zakladé
prezentovanych argumentl stanovuji tezi o poteb¢ reinterpretace strategického planovani na

urovni nasich statl zapadniho okruhu.

1.3 Struktura diplomové prace

Diplomova prace je strukturovana nasledovné. Prvni kapitola identifikuje problém
spojeny s obdobim nésledujicim hypotecni a nasledné globalni finan¢ni krizi, jejiz dusledky
neustdle zazivame a formulaci hypotéz otevird prostor k vlastni argumentaci. Druha kapitola
nejprve kritizuje obecné piijimané rozuméni trhu jako normativniho konceptu a vyzdvihuje
centralitu pen€z Vtomto spolecenském systému interakci, jez jsou pfiznacné financ¢nimu
kapitalismu. Treti kapitola zpracovava piehled a kritickou revizi EMH, zabyva se finan¢nimi
trhy jako komplexnimi dynamickymi systémy a ukazuje, jak muize skupinova dynamika
nabidnout analytické nastroje k porozuméni stdvajici financni krize jakozto endogenniho
procesu globalni kapitalistické ekonomiky. Ctvrta kapitola pak zkouma vyznam tohoto p¥istupu
pro kritiku intra-socialni reakce v kontextu tvorby politik (policy) a procesu politiky (politics).
Pata kapitola se vénuje intra-socidlni trovni a postkrizové obdobi usazuje do kontextu
probihajici globalni mocenské transformace, spojené s vyzvou hlavnimu hegemonovi
Spojenym statim americkym. Zaroven procesnim trasovanim sleduje geoekonomicky
vyznamné aktivity rozhodujicich svétovych mocnosti. Sesta, zavére¢na kapitola pak shrnuje
argumenty diplomové prace a nabizi podnéty k dalSimu akademickému vyzkumu.

Cilem je nahlédnout vice vrstev globalnich mocenskych vztahli, a to jak vybrané
kvalitativni promény demokratického procesu uvniti stati zapadniho okruhu, tak posléze jejich
vz4djemné pusobeni v doméné geo-ekonomickych, resp. inter-socidlnich vztah. Divodem
k volbé tohoto feseni je komplexita globalnich transformacnich procest, jejichz dynamiku

podnécuje vice urovni vzajemné agency.
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2. Revize literatury a vstup do debaty

Je potteba zacit se zkoumanim charakteristickych ryst moderni kapitalistické
spolecnosti. Ur¢eni hnacich sil pti vyvoji kapitalistickych trhu je klicovou otazkou pii tivahach
o politické ekonomii, resp. o finan¢nich trzich a jejich nestabilité. Pro¢ v politické diskusi
pfevlada koncept trhu jako seberegulujiciho mechanismu? Jak toto pojeti chapat ve
spoleCenském a zejména politicko-mocenském kontextu? Jedna se o koncept per se, nebo o
socialni konstrukt? Cilem piedkladané revize literatury je reflektovat urcité socialni podminky,
které generuji koncept trhu. Jinymi slovy, zamétim se na to, jakym zptisobem je soucasny
finan¢i kapitalismus socialni konstrukeci.

Jak nam takové pojeti pomtze porozumét posledni globalni financni krizi a jejim
dasledkim v ¢ase? Nabidne nam odpovédi na otdzky po konkrétni struktufe vztahi mezi
,ekonomickym* a ,politickym* v ramci kapitalismu? Ekonomickeé a politické nelze vysvétlovat
a ramovat pouze pomoci vymezeni stitu jako monopolu na zdanéni ekonomickych sil.
Individualni ekonomiky a individualni staty utvari systém charakteristicky strukturdlni
vzajemnosti, resp. zavislosti. Toto zde prezentované paradigma odmitd myslenku zdsaht statu
v ekonomice a misto toho trva na porozuméni dynamice strukturalni zavislosti, kde neni mozné
pojimat stat jako entitu existujici mimo hospodaiskou soutéz. Konkurenéni vztahy v této
dynamice, zahrnujici jak ekonomiky, tak stat, jsou vztahy socidlni a komplexné hospodaiské
(Brink a Bale, 2014). Otazka, jak mezinarodné roztfi§tény systém narodnich stati mize byt
zaClenén do systematické reprezentace kapitalismu, zlstdva v politické ekonomii dosud
nezodpovézena (Brink a Bale, 2014; Cohn, 2012; Knafo, 2010; Palan, 2000; Panitch, a
Konings, 2008; Van Der Pijl, 2009). Pro potieby této diplomové prace to predstavuje vyzvu
pro vice-troviiovou studii mnoZzstvi vybranych stati a fenomént v prostoru a Case, kterou se
pokusim feSit nejprve na roviné normativnich ideji, mechanismu systémové dynamiky, spolu
s intra- a inter-socialni interakci.

Nize prezentovani autofi pfedstavuji rozli€né pohledy na rozvoj finannéich trhl a
kapitalismu. Kazdy z nich poukazuje na rtizné problémy, které formuji nas pohled na politickou
ekonomii, a divaji se z jiné perspektivy. Maji vSak spolecny zajem v pokladani otazek o tom,
jak socialni instituce a dynamika moci ovlivituji ekonomicky vyvoj. I kdyZ je predkladana
kriticka reflexe zpocatku obecnéjsiho charakteru v historizaci utvareni trhii jako spolecenskych
celku, jeji duraz bude pozdé&ji kladen na penize a jejich mocenskou organizaci coby centralni
problém historického vyvoje stavajiciho finan¢niho kapitalismu. Umozni nam nahlédnout do

samych mechanismi geneze finan¢nich, potazmo hospodatskych krizi.
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2.1 Redukcionismus ekonomickych modeli

Ekonomické systémy nejsou pfirozené, ¢i piirodni systémy. Ekonomika je socialni
organizaci vytvarenou nejen legislativné, ale také evolu¢nim procesem invenci a inovaci, skrze
néz davaji lidé a jejich Cinnost ekonomickym systémtim vyslednou podobu (Minsky, 1982,
1986; Polanyi, 2001). Tato podoba tedy neni statickd, ale dynamicka a musi se vyrovnat
S pasobenim rozli¢nych aktért, jez uplatituji svou agency, jednaji v rdmci utvarenych instituci
a nadale urcuji jejich vyvoj (Knafo, 2010). Finan¢né-trzni ekonomika (nebo téZz finan¢ni
kapitalismus), jenz v nasem socialnim svété existuje, je komplexem specifickych, historicky
podminénych trznich mechanismt a instituci (srov. Pryor, 1995). Mezi takové komplexni
instituty patii i ekonomické teorie, jimiz si nasi socialni realitu vykladame, ¢i obhajujeme.

Ekonomické teorie, vytvatené lidmi, maji svou vlastni limitaci v jejich vypovidajici
hodnoté. Mnohdy nasi perspektivu nejen zuzuji, ale dokazi ji také uplné zaslepit. Chybné teorie
nas vedou k utvafeni chybnych instituci a rozhodnuti (Seabrook, 2007), ¢imz zaroven
vytvatime velmi kiehkou socialni, ale i ekonomickou realitu. Stejné tak politika a jeji reakce na
dnesni ekonomickou realitu musi byt nesena v duchu teoretické¢ vize, kterd umoZznuje
porozumét piri¢inam nestability (Minsky, 1986), v dnesni dob¢ tak evidentni. Pokud uzname,
ze instituce jsou lidskym vytvorem, musime také uznat, Zze mame moc nad jejich formou a
vystupy. Musime také celit vyslednym dopadiim instituciondlniho usporadani na socidlni
vystupy, resp. vysledky uvnitt spolec¢nosti.

Teorie, kterd ze své podstaty vyluCuje, Ze to co se nyni v ekonomice déje se viibec
nemuiZe stat, ktera nezadouci projevy vidi jako vysledek néjakych zlych, vnéjsich sil, spise nez
jako vysledek charakteristiky stdvajiciho ekonomického systému, nenabizi jediné uzitecné
voditko k feSeni nastalého problému (Bellofiore a Ferri, 2001; Minsky, 1977, 1986; Smithin,
2003). Posledni z fady finanénich krizi nebyla, dle nékterych vybranych autort (napt. Sordi a
Vercelli, 2006), Zadnou nahodnou, neo¢ekavatelnou udalosti.

Pfevladajici neoklasickd ekonomie, a tzv. neoklasickd syntéza®, miize mit elegantni
logickou strukturu, ale selhava ve vysvétleni, jak finanéni krize mize nastat z normalniho
fungovani ekonomiky a pro¢ ekonomika v jednom obdobi miize byt citliva ¢i nachylna ke krizi,
zatimco v jiném obdobi nikoli. Tento ortodoxni pfistup néas vede k predpokladiim, ze znadme
,generator® udalosti, coz je zavad¢jici (Taleb, 2007). V prostfedi tak extrémni nahodilosti a
komplexnosti, jakym jsou finan¢ni trhy, standardni ekonomickd teorie nejen Ze nedokaze

vysvétlit nestabilitu jako systémovy atribut, ale ani nedokéaze rozeznat, Zze endogenni nestabilita

8 Viz dale.
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je problémem, jenz by uspokojujici teorie vysvétlit méla (Minsky, 1986). Vyjmout z naSich
uvah rizikové udalosti, vyplyvajici z inherentni nestability, vede k neoekavani tzv. ,Cernych
labuti*® (Taleb, 2007, 2008).

Je potieba historické kontextualizace, nebot’ v Ceské republice neni obor (globéalnich)
financi a finanénich trhii nijak zdsadné zpracovan'®, natoz aby o ném probihala teoreticka
reflexe. Je pfitom nezbytn¢ nutné zodpovidat otdzky, pro¢ ekonomické teorie a modely, jez
byly vyvraceny Casem a praktickou zkuSenosti, jsou neustale pouzivany a dokonce patii mezi
tzv. hlavni, obecné uznavany proud. Jde pfedevsim o jejich politicky potencial a disledky pro

mocenskou kontrolu.

2.2 Mytus o trhu

Vstup do diskuse, pojednavajici o inherentni nestabilité¢ financ¢nich trhi, lze ucinit
vymezenim se vuc¢i zazitym predpokladim a mytim panujicim o trhu samotném, resp. o
konstitutivnich prvcich tohoto konceptu. Tradi¢ni ekonomické pftistupy hlavniho proudu
pracuji s axiomatickymi ptedpoklady o trzni efektivité, s racionalnimi jedinci tzv. homo
economicus, pro které je trh mistem, kde realizuji své potieby uspokojeni a maximalizace ziskd.
Diky tomu pak dochdzi k tvrzenim, ze trh je strukturou, kterd generuje urcité vystupy a
pfedevsim pak rovnovahu vztahli poptavky a nabidky, ze je sebe-regulacni a sebe-stabilizujici
(srov. Albin a Foley, 1998; Aliber a Kindleberger, 2011; Arthur, 1999; Arthur, Durlauf a Lane,
1997; Davidson, 1994, 1996, 2009; Dow, 2008; Foster, 2005; Polanyi, 1957; Shleifer, 2000;
Shiller, 2000; Smithin, 2003). V této struktufe pak neni tieba oplyvat perfektnimi informacemi,
nebot’ trh je sdm o sobé velkym kalkulatorem, jenZz se stard o to, Ze aktéfi ony dokonalé
informace ke svym rozhodnutim nepotiebuji a trh je povede k dosaZeni rovnovaznych vztahi

(Hayek, 1958).

2.2.1 Historizace ideji trzniho mytu
Ptistupy teorizujici trh vySe uvedenym prizmatem lze shrnout pod pojmem tzv.
neoklasické ekonomie, ktera ma sviij ptivod v uvahach Adama Smithe (2012) a Davida Ricarda

(2004). Jako ekonomicka disciplina ma neoklasicka ekonomie sviij pivod v kritické reakci na

9 Tento pojem je analogii pro historicky ptiklad s pfedpokladem o tom, Ze vSechny labuté jsou bilé, ktery se
zménil s objevenim Australie a tamniho druhu labuti cernych (Taleb, 2007). V podstaté jde o statistické
vyjadieni pravdépodobnosti, které je ovlivnéno nasi predchozi historickou zkuSenosti. V ptripadé
ortodoxnich ekonomickych modell se totiz jako referencni extrém berou historické udalosti, které ale
nemohou predpovédét pravdépodobnost vyskytu udalosti budoucich. Predpoklad, Ze budoucnost bude
stejna jako minulost, je celkové chybny a navzdory kvantifikovatelnym vysledkiim pii matematickém
modelovani neni schopen zhodnotit kvalitativni zmény v interakcich.

10 Vyjimkou budiz diléi vyzkumné projekty akademického centra CERGE-EI p¥i Akademii véd CR. Konkrétné
naptiklad na mezinarodnim projektu FINNOV: Finance, Innovation and Growth. Zde se formou délby prace
zabyvaji cenami aktiv, spotiebou a distribuci pfijmu. Viz: http://www.finnov-fp7.eu/research.
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Marxtv (2013) vyklad o teorii nad-hodnoty, vytvarené lidskou praci a Cerpajici z tivah obou
vyse zminénych autorti klasické ekonomie (ibid.). Tato kritickd reakce pfisla od tzv.
marginalisti v 60. letech 19. stoleti, jmenovité¢ od Williama S. Jevonse, Carla Mengera a Lea
Walrase (Van Der Pijl, 2009), kteti s reinterpretaci Johna S. Milla (1848) predstavili takovou
teorii hodnoty, jez je utvarena nabidkou a poptavkou. Ta je dle nich uréovana nikoli praci a
jejim trvanim, ale subjektivni psychologickou kategorii, dle Jevonse slasti a bolesti. Jejich
snahou bylo jakési zvédecténi uvah o ekonomickych vztazich uvniti spolecnosti, a to pomoci
epistemologické zékladny v matematické dedukci s metodologickym individualismem na
ontologické urovni.

Od této snahy se postupné dostavame ke kvantifikovani lidského jednani a chovani,
které by nebylo uskutecnitelné bez obratu k subjektu. Na subjektu totiz stoji klicovy axiom
tohoto pfistupu, a tedy Ze existuji pouze raciondlné jednajici jedinci (homo economicus) a
jednotky (domacnosti, firmy, staty, apod.) se svobodnou viili, jiz by za Zadnou cenu nemélo byt
branéno (Srov. Hayek, 1958). Subjektivismus a metodologicky individualismus neoklasické
ekonomie vSak nepopisuje odpozorované lidské jednani tak, jako €ini pozitivistické piistupy
(Van Der Pijl, 2009). Namisto toho nabizi preskriptivni vyklad, jak by lidé jednat mé&li. To z ni
déla disciplinu normativni.

Znacnd mira abstrakce a pfislib matematické dedukce doptaval marginalistickym
akademikim vice zdani védeckosti, ale s pochybnou vypovidajici hodnotou (Bellofiore a Ferri,
2001; Davidson, 1996; Van Der Pijl, 2009). Axiomatické zakony zaloZené na racionalnich a
racionalné jednajicich aktérech nejsou vyjadienim nejlepsiho zajmu téchto aktérti, jsou jen
matematicky optimalni (Taleb, 2007). TrZni ortodoxie pak, akcentem jejich normativnosti, ¢ini
z téchto axioml druh vyznavané ideologie efektivniho trhu, raciondlnich ocekdvani a
samovolného dosahovani rovnovdhy a regulace. Konsolidaci marginalisti nedoSlo jen
K vytvofeni specifického analytického nastroje, ale k argumenta¢nimu vyjadieni liberalni
ideologie o volném trhu. SpiSe nez ekonomické védy bylo dosazeno ekonomismu,
objektivizovani neoklasickych axiomu jako prostych, ptirozenych faktt.

Kazda ekonomicka teorie mize byt do jisté miry ,obvinéna‘ z politickych motivi, tedy
z vedeni programového boje vici urcitym idejim, predpokladiim, tvrzenim ¢i teoriim. Bylo by
chybné navazat na programové oddéleni ekonomie od politickych véd. Ty byly, krom¢ samotné
politické teorie (filozofie) a statovédy, S ekonomickymi otazkami spojeny ve formé politické
ekonomie (srov. Braudel, 1999; Marx, 2013; Smith, 2012; Van Der Pijl, 2009). Skrze
retrospektivni rekonstrukci vyvoje ekonomického mysleni mizeme vypozorovat zdroje

oddéleni axiomatické ekonomie a empirické sociologie od klasické politické ekonomie.
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Adam Smith (2012) svou argumentaci postavil také na obhajobé vlastniho politického
programu.!! V Britanii druhé poloviny 18. stoleti viak neexistovali takovi spotiebitelé, jak je
pod timto vyznamem zname dnes, tedy spolu s namezdn& pracujicimi, apod. Slo spise o
prislusniky stejné obchodnické vrstvy, kterou Smith reprezentoval a jejiz zajmy hodlal
prosazovat. I kdyz se Smithovy prvky liberdlni organizace prace a obchodu zacaly postupné
uplatnovat, stale vychazely z klasické teorie hodnoty utvaiené praci (Smith, 2012, s. 69).

Teorie hodnoty zaloZzena na jednotce prace byla politicky spojena s rizné silnym
protestnim hnutim délnictva, jez v priabéhu 19. stoleti opakované revoltovalo proti ménicim se
podminkam organizace prace a spoleCenského zivota v priimyslovych zemich. Marxovo uéeni
o teorii nadhodnoty protestni politicky program téchto dé€lnickych hnuti podporovalo (srov.
Marx, 2013). Marginalisticka revoluce naproti tomu stala na strané uc¢elové kritiky Marxovych
koncepti spolu s majiteli vyrobnich prostfedkti a kritizovanych rentiéri, akumulujicich
hodnotu bez prace (Van Der Pijl, 2009, s. 35). Odmitnutim teorie hodnoty vytvarené praci mohl
byt ucinén prostor pro teorii subjektivni hodnoty, ur¢ované nikoli empirickou zkuSenosti, ale
vlastni racionalistickou logikou. Motivy oddéleni ekonomie z politi¢na jsou programové a
ideové podminéné. Naslednad objektivizace ekonomickych poucek ve formé neoklasickych
axiomu vSak zamérné celou problematiku depolitizuje a sugeruje jistou omnipotenci trhu.
V nasledujici podkapitole proto provedu kontextualizaci téchto zavadéjicich tvrzeni
neoklasické ekonomie s historickymi kritickymi ptistupy, bez jejichz perspektivy bychom byli
odkézani k naturalistické explanaci existence trhu jako pfirozeného spolecenského fadu (srov.

Hayek, 1958).

2.2.2 Trh jako socialni organizace

Zpusob produkce na tzv. volném trhu ztélestiuje socidlni vztahy formdlni rovnosti
(svobodnych a rovnych ucastnikli trznich vztahll) s materidlni, nebo téz hmotnou nerovnosti
(tvotenou ekonomickou explotaci jako definujicim prvkem vyrobniho, ¢i finan¢niho kapitalu).
Takové vztahy si vyZzaduji jistou spoleenskou hierarchii (mezi jednotlivci, ¢i jejich skupinami
a vrstvami). Ani namezdni forma prace, ani produkce nemohou tvofit zéklad pro vhodnou

definici kapitalismu (srov. Braudel, 1999; Marx, 2013; Polanyi, 1957; Van Der Pijl, 2009).

11 Smithovo komplexni pojednani, predevsim o zahrani¢nim obchodu, nabizi velmi podnétnou historickou
analyzu merkantilistickych praktik. Pro pochopeni jeho metody politické ekonomie je také vhodné uZit
historizujicitho pristupu a zhodnotit kontext celého dila. Smith byl prislusnikem obchodni vrstvy, jez
oponovala panovnikové kontrole zahrani¢nitho obchodu a vysadnim licencim na kolonialni obchod. Pro
prislusniky této obchodnické vrstvy byl merkantilisticky systém nezddoucim a limitujicim prvkem v cesté
jejich vlastni trzni expanze. Smithovym programem je zajisténi efektivity a specializace pomoci uvolnéni
trhu od bariér nastavenych panovnikem, nacez v tomto pripadé operuje se zajmy spotiebiteld, v jejich
prospéch. Konkurence a vzajemné soupereni nabizi takovou ,organizaci’, ¢i spiSe natlak (donuceni), jemuz
se UcCastnici trhu budou muset prizptisobit (Smith, 2012, s. 63).
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Potiebujeme spojit nerovnost v prostiedcich s dynamikou konkurence, ¢imz se snazim
syntetizovat historizujici kritické pfistupy s nelinearnimi modely komplexnich systému,
pojedndvanych nize. Jedin¢ spojenim explotace a konkurence jsme schopni spatfit esencialni
charakteristiky idiosynkratické struktury naseho kapitalistického spolecenského uspotradani
(srov. Brink a Bale, 2014; Cohn, 2012; Palan, 2000; Panitch a Konings, 2008; Polanyi, 2001):
a sice ekonomickou explotaci formalné svobodnych a rovnopravnych jedinct (coz postuluji
axiomy neoklasické ekonomie), ktefi si vSichni navzajem konkuruji. Oproti nékterym
teoretikim historického materialismu proto pojimam konkurenci jako stézejni strukturalni
charakteristiku podnécujici spolecenskou a lidskou akci. Ta mé své horizontalni, ale 1 vertikalni
pisobeni, a to v intra- a inter-socialnich dimenzich. Proto je tieba i do této historizace privést
zpét stat jako integralni prvek spoleCenské organizace, jenZ neexistuje paralelné s trhem, ale
jejichz vztah je synergicky.

Vzijemnd interakce ,statu‘ a ,trhu‘ v modernim svété utvari politickou ekonomii
(Gilpin, 1987), nicméné tento redukcionisticky piistup ¢asto kopiruje spolecenskovédni rozkol
mezi védami ekonomickymi a politickymi. Kritického zhodnoceni obecné postulovaného
vztahu trhu a statu proto nedosahneme pomoci fetiSizace téméf az teologickych axiomi tzv.
volného trhu, jeho neviditelné ruky a prirozeného tihnuti k efektivité. Trh sam o sobé nic
neprodukuje, je mistem pro sménu mezi lidmi a mize byt organizovan v rozlicnych formach,
vedouc tak i Kk protichidnym vystupum (srov. Seabrook, 2007). Trh je souhrnem
institucionalnich a socidlnich pravidel ¢i norem, které urcuji sménu. Jako takovy se v historii
razné vyvijel (Braudel, 1999; Polanyi, 1957, 2001), naceZ je mozné jeho rozvoj a specifické
projevy sledovat na empirickych vyzkumech dalSich védeckych disciplin.

Karl Polanyi (1957, 2001) svymi antropologickymi vyzkumy nabizi velmi hodnotna
zjiSténi pro historickou analyzu trzniho mytu. Polozil pevné zdklady pro budouci
antropologické vyzkumy zabyvajici se povahou trznich vztahii uvnitt svétovych spolecenstvi,
jez se promitly také do véd historickych a ekonomickych. Dle néj je ekonomicky systém vzdy
systémem spolegenskym, resp. systémem té které spole¢nosti.'? Nelze tak hovofit o pfirozeném
instituciondlnim uspofadani, nebot” to bylo ve spoleCenstvich vZdy rozdilné a originalni
(Polanyi, 1957). Nejen Ze dochazi k zavéru, ze v historii lidskych spolecenstvi zadny sebe-

regulujici se trh (self-regulating market) neexistoval, zaroven jde o protichidny a nesmyslny

12 Neexistuji zadné historické diikazy, zZe by lidé vZdy obchodovali a sménovali, tak jak se snazi tvrdit nejen
Adam Smith (2012). Prvni formy smény probihaly mezi cizinci a neprateli, a jako takové byly mnohdy
nasilné povahy, ale zpravidla povahy ritudlni. Ekonomické vztahy uvnitf spolecenstvi nebyly zaloZeny na
sméné, nebot zde zaroven neexistoval koncept ceny jakoZto sménné hodnoty, ale spiSe se odvijel od
uspokojovani poti‘eb a kooperace. Lidé tak sménovali na zakladé pravidel, ktera urcovala, jak tuto sménu
provadét a ktera se mezi rozli¢nymi spoleCenstvimi navzajem lisi (Polanyi, 1957).
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pojem, vyplyvajici ze selhani liberdlniho mysleni pii zhodnoceni procesu spoleCenské zmény
(srov. Knafo, 2010). Trh ma totiz kromé funkce ekonomické také svou politickou funkci, vV niz
pusobi normativng.

Vyzdvihovani trhu jakozto jediného urcujiciho prostiednika mezilidskych vztahii vede
k etablovani instituci tzv. trzni spolecnosti, tedy spole¢nosti, kde misto aby ekonomika byla
zakotvend (embedded) ve spoleCenskych vztazich, jsou tyto zakotveny v ekonomice a nasledné
se ji podiizuji.t® Neustala fluktuace fiktivnich (fictitious) komodit (piida, prace, penize) ma
dostate¢nou moc proménit spoleCenské vztahy a pterusit historicky utvarené hodnotové vazby
uvniti spolecenstvi, stejné jako vyvazat samy sebe z ptivodniho institucionalniho nastaveni.
Névazna spolecenska transformace utvari dojem, ze ekonomika je samo-regulujici se (Polanyi,
2001). V tomto pifipadé jde piitom o viditelnou ruku, ktera ma jasné projevy spoleCenské
organizace a na n¢ je tieba se analyticky soustfedit (North a Thomas, 1973). Polanyi si byl
védom predevsim akcentované existence ideologie sebe-regulujiciho se trhu jakozto mocné
ideologické sily. Tato idea sebe-regulujiciho se trhu polozila zaklady pro budouci
institucionalni uspofadani, v némz maji sviij plivod finanéni a ekonomické krize (viz niZe; Srov.
Block, 2006; Vogel, 1997), akcentem deregulace jeho stézejnich agentli. Ani nové instituce
trzni ekonomiky se neobesly bez silné pritomnosti statu vynucujiciho a stanovujiciho pravidla
(srov. Knafo, 2008).

Dynamika vztahu statu a trhu, dle Roberta Gilpina (1987), pfedstavuje jakysi
mechanismus alokujici produkci a zdroje, nicméné plny interakci rozlicnych spolecenskych
(socialnich) aspektd a aktérii, pro néz je konkurence jednim z faktort téchto interakci. Tato
dynamika je podstatou politické ekonomie, resp. jejiho analytického pfistupu, jenZ se snazi
neoddélovat tyto vzajemné puisobici faktory. Stat, politika a spole¢nost totiz ovliviiuji trh, ceny
a produkci, a tedy plisobi na cely proces smény. Trh naproti tomu ovliviiuje distribuci a alokaci
bohatstvi, tudiz i moc (politickou, vojenskou, ekonomickou), ¢imz plsobi jako autorita a
s jistou donucovaci silou (srov. Konings, 2010); a tedy také na stat a jeho instituce (jde o
projevy agency). Trhy predstavuji prostiedky k dosazeni a vykonu moci; stdity mohou byt (a
jsou) uzivany k zisku bohatstvi. Nexus téchto vztaht interakce mezi stditem a trhem pilisobi na
distribuci a alokaci bohatstvi také na globalni tirovni, na¢ez miZzeme pozorovat koncentraci jak
moci, tak bohatstvi v partikularnich skupinach, ttidach ¢i regionech (Gilpin, 1987; O’Brien a

Williams, 2004). Gilpintv zasadni piinos spociva v tvrzeni, ze trhy nejsou politicky neutralni.

13 Polanyi tak nabizi kritickou zakladnu vii¢i neoliberalismu a jeho protichiidnostem vyplyvajicim z toho, Ze
tzv. deregulace ve skutecnosti utvari re-regulaci. Sebe-regulujici se trh potrebuje nejen regulace ze strany
statu, ale dava regulatorni pravomoci do rukou téch, jez v ekonomice vykonavaji vyznamna trzni
rozhodnuti, organizuji trzni instituce a podili se tak na spole¢enské zméné.
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Gilpin vSak reprezentuje piistup teoretické Skoly mezinarodnich vztahii a pojima staty coby
jednotky, bezmala shodné, krom¢ déleni statt na staty jadra a periferie (srov. Wallerstein,
1974). Nejen ideové a hodnotové rozdily jsou tak v jeho podani jistym zpiisobem redukovany
a determinovany strukturou vztahu stat — trh (diky tomuto metodologickému zjednodusSeni
pomiji transnaciondlni vztahy, a tim zejména agency mimostatnich aktérid). Svym
strukturalistickym pfistupem zastira zaroven dalsi rozdily, predevSim v socidlnich institucich a
trzni organizaci jednotlivych stata.

Je tedy velice zavadéjici hovofit o spontannim fadu (Hayek, 1958), nebot’ nam zastira
nejen historicky kontext spolecenského vyvoje mocenskych a ekonomickych vztahd (Pryor,
1995), ale predevsim realné instituty a instituce tyto vztahy vykonavajici a fidici (srov. Polanyi,
1957). Ty jsou totiz imperativni a podnécuji lidi a spoleénost ke zméné, k piizpisobeni se t€émto
imperativiim; pfi¢emz kazdy ptichozi z jiného prostiedi témto imperativiim rozumi jinak a jinak
prizptisobuje své jednani. Socidlni realita jistym zplisobem svazuje aktéry v ni se pohybujici, a
to 1 na nejnizsi individudlni Grovni v podobé lidského jedince. Nékteti aktéti (agents), a jejich
plsobeni (agency), maji v socialni realité (structure) siln€jsi a vysadnéjsi postaveni, ¢i daleko
vice prostiedkii svou agency efektivné uplatiiovat, instituce utvaret, ¢i ovladat (Knafo, 2010).
K mocenskym ziskim a k vybudovani svého postaveni vyuzivaji opét socialné-politickych
instituci a institutl, které maji nejenom ekonomickou povahu. V nasledujici ¢asti hodlam

pojednat centralni institut dynamiky mocenskych a hospodarskych vztaht, jimz jsou penize.

2.3 Centralita penéz

Centrem pozornosti ve viech ekonomikéch je hlavni prostfedek smény, penize.** Nejen
pro finan¢ni trhy neni zdsadné&j$iho prostfedku, nez toho sménného a penézniho. UmoZziuje jim
totiz samotny operativni chod finan¢nich tkont a transakci. Realnd povaha soucasnych
finan¢nich operaci rozhodné nekoresponduje s ortodoxnim konceptem penéz, jenz ptrevazuje
v neoklasické ekonomii. Neoklasickd ekonomie pfitom penéziim nevénuje dostatecnou
teoretickou pozornost (Smithin, 2003). To vede k pievaze kontraproduktivnich konceptt, jako
jsou komoditni penize a neutralita penéz (Ingham, 2002; srov. Rothbard, 2001).

Prvni koncept je zavadéjici predevSim ve vztahu k digitdlnim penéZnim jednotkam, jez

podléhaji rizné rychlosti obéhu (velocity), kterd je mnohdy tak vysokd, Ze jedny penize

14 Penézi, resp. penéZnim systém muizeme obecné rozumét existenci zplisobu a metody zuctovani, kdy
penize piedstavuji zictovatelnou jednotku a nastroj k vedeni ticetnich zadznamt. Tato jednotka musi byt
zaroven v urcité mire spoleCensky uznavana, aby se v ni mohly vést dluzni Gpisy a veSkeré zaznamy ,ma
dati/dal’. Nejen to, penize maji jistou dualni povahu, nebot jsou spoleCnosti vnimany jako kapacita
k uskutecnéni jejich potieb. Proto produkce, jeji kapacity a produkéni schopnost penéz, zaroven piredstavuji
mocenské zdroje (Ferguson, 2002; Ingham, 2004).
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muzeme v jednom case najit na dvou ¢i vice mistech (Kurtzman, 1993). Tento fenomén dokazal
v 50. letech minulého stoleti zachytit jiz Schumpeter. Digitalni forma penéz, nejen Ze nema
jasnou fyzicky komoditni formu, piedevsim se stava zdrojem nestability financniho systému a
velké cenové volatility (Schiller, 1987, 2000; Bellofiore a Ferri, 2001). Druhy koncept
neutrality penéz véti pouze v kratkodobou schopnost penéz ovlivnit cenovou inflaci pfi zvétSeni
jejich objemu v ekonomice, ale z dlouhodobého hlediska podle néj penize maji k ,realné

15 heutralni vztah. A¢koli tento tzv. monetarismus, diky slabé vypovidajici hodnoté,

ekonomice’
piezil v podobé praktické politiky ve Spojenych statech sotva jednu dekadu, jeho predpoklady
nadale v neoklasické ekonomii ptetrvavaji. Jedin€ teorie, kterd penéziim a financim piiznava
agency, ndm umozni vidét zplsob, jak penize a finance pracuji a ovliviiuji chovani celého
ekonomického systému (Minsky, 1986).

16 samotnych je dilezité zhodnotit, jak jsou

Krom¢ teoretického pojeti a vnimani penéz
v nasich spolecenskych systémech organizovany. Penézni mény, tak jak je zname dnes, jsou
specifickym monetarnim nastrojem s vlastnosti penéz, predevsim diky svému institucionalnimu

vyznamu.!’ Nejde tedy o komoditu (srov. Rothbard, 2001; Smith, 2012), ale zpravidla o dluh,

15 Zakladnim teorémem tohoto vyjadieni je axiomaticka ekonomie racionalnich jedinci, kde sménny pomér
komodit urcuje jejich hodnotu. Tento model zahrnuje vztah objekt-objekt, neboli sménny pomér mezi
komoditami, a individualisticky vztah aktér-objekt na zdkladé jednani za ticelem maximalnich ziskd. Penize
pak, jako jind komodita/objekt, mohou mit s ostatnimi objekty také sménny kurz. Schumpeter poté
neZ objekt penéz (Ingham, 2002, s. 16-17).

Diky tomuto axiomu v3ak nelze zodpovédét dalsi otazky, jeZ jsou s penézi spojeny. Utilitaristicka teorie
hledani maximalniho uzitku nedokaze zodpovédét spoleCensky iad a jeho zdroje. Zaroven selhava v analyze
finan¢nich praktik, kdy odliSeni mezi ,redlnou’ a ,finan¢ni‘ ekonomikou rozhodné neni nijak analyticky
uzitetné, nebot kredit a jiné finan¢ni nastroje jsou uzivany k financovani vyroby, expanze, investic,
kapitalovych nakupt a dokonce i ke spekulaci na vyvoj tzv. redlné ekonomiky.

16 Kromé mytu o prirozeném vzniku trhu existuje také mytus o vzniku penéz coby zjednodusujiciho
prostfedku smény v barterovém systému (srov. Smith, 2012). Historické zaznamy vSak hovofi jasné.
Samotna sména nedala vzniknout penéztim, nebot’ neni schopna urc¢it hodnotu, nedokaze nastavit pravidla,
¢i si poradit s abstraktnosti hodnoty. Je zde operovano s kauzalitou, kdy funkce vysvétluje ptivod a povahu
penéz (Ingham, 2004). Pravidla smény jsou instituci s mocenskym potencidlem a jejich zdroj opét
nalezneme ve spolecenskych aspiracich po kontrole.

Historicka zjiSténi datuji vznik penéz do Sumerské fiSe ve tfetim tisicileti pred nasim letopoctem, kde
chramovi knézi/arednici rozhodli o uzivani nové, 1épe pocitatelné ucetni jednotky oproti zrni a zvolili
stfibro. U¢inili tak rovnitko mezi hodnotou urcité hmotnosti zrni a Sekelu stfibra (Hudson, 2004; Polanyi,
1957). Neni proto mozné tvrdit, Ze by stiibro mélo néjakou vlastni vnitini hodnotu, kterou trh nahlédl a
zacal uznavat (srov. Rothbart, 2001). Tehdejsi sumerské chramy reprezentovaly systém redistribuce a
rozhodnuti, ¢i nastaveni pravidla, bylo provedeno za byrokratickym tcelem pro zjednoduseni ucetnictvi.
Stribro se tedy zacalo uzivat k zaznamtm plateb a dluht ve prospéch chramu, ktery tyto platby vybiral.
Socialni imperativ takového opatfeni je v rozporu s mytem o individualni optimalizaci smény v barterovém
obchodé. Ten se nese v duchu svobodné volby a jakéhosi samovolného vzniku (Rothbart, 2001), tedy
v duchu metodologického individualismu. Nicméné i Smith, kromé pribéhu o zjednoduSeni smény
v obchodé, uznavg, ze standardy ménovych jednotek a minci byly v historii stanoveny panovniky (Smith,
2012, s. 27-33), jako takové piredstavuji mocensky imperativ s konstitutivnim prvkem upravujicim socialni
vztahy.

Penize jsou socidlni konstrukt. Role statu v jejich konstrukci byla vzdy urcujici, jak tvrdi také stoupenec
,rakouské ekonomické Skoly‘ Alexandr Gershernkron (1962). Tato role statu je pravdépodobné i jednim
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dluzni Upis denominovan v socidlné uznané¢ zuctovatelné jednotce. Jako takové jsou
garantovany mocenskymi instituty statii. Stejné tak digitalni kredit, ktery by nemohl existovat
bez posvéceni ze strany fidicich instituci a aktérti naseho spolecensko-ekonomického systému
(Helleiner, 1998), zarovei legitimizovan kazdodennim uzivanim naprostou vétSinou tcastnika
finanéné-kapitalistické ekonomiky (Seabrooke, 2007). Kredit je nyni mozné vytvaiet mnoha
zpuisoby, coz neoklasickd ekonomie nedokéze promitnout do svych modeld.

Penize jako zavazek ptedstavuji potencial jejich tvorby pro mnoho subjektt a jsou tedy
velmi Sirokym pojmem. Penize, nékdy mysleny jako soucet vSech bankovnich zavazkt (nebo
také aktiv, pokud jde o zavazky jinych subjekt viici bance, kterd je vlastni), n€kdy jako cokoli,
co se da efektivné zuctovat (zobchodovat) jako penize, zahrnujic finan¢né-zprostiedkovatelské

zavazky (srov. Bellofiore a Ferri, 2001).18

Vsechny tyto nize uvedené subjekty se svou mérou
podili na kreditové expanzi a tim i na duasledcich jeji dynamiky v prostiedi globalnich

finan¢nich trhli (o ¢emZ pojednam podrobnéji nize):

a. Banky, co vytvéaii penize (n¢kdy jsou tim mysleny banky jako instituce a nékdy vSechny
financni instituce se schopnosti poskytovat financovani/finance, mezi néz lze zaradit i

tzv. shadow banking®®);

z libertarianskych motivi hledani takové podoby penéz, ktera by byla od moci statu a jeho instituci
osvobozena a podléhala by pouze axiomatickym zakonlim nabidky a poptavky (Rothbard, 2001). [ takové
usporadani by predstavovalo nikoli osvobozeni, ale uplatnéni jiného typu radu, jiné autority. Stat vsak neni
jediny, kdo svou agency plisobi na konstrukci penéz, proto je tfeba Gershernkrontiv silny argument kriticky
zhodnotit.
Stat nejen ridi a spravuje instituce, pies néz vykonava svou autoritu, ale zaroven témito svymi zasahy
podnécuje transformacni procesy, které promeénuji operace stavajictho systému skrze jednani jeho
rozhodujicich aktért (podnécuje agency). Penize tedy nejsou pouze jakymsi instrumentem, usnadiujicim
sménu. Jsou komplexni socidlni instituci, jez ma Sirokou skalu dopadd na jednani a motivy politicko-
ekonomickych aktért (Ingham, 2004; Konings, 2010; Vogel, 1997).
18 Dluznik dnes obdrzi penize vyménou za slib, Ze je v budoucnu splati zpét. O¢ekavani budouciho zisku je
to, co banky vede k pijcovani penéz firmam. Banky ale penize nemaji, ony je vytvari a ocekavani zisku je
proto uUstiedni pro jejich schopnost a vili pijéku poskytnout. Dnesni finan¢ni kontrakty tedy produkuji
zuctovatelné zavazky budouciho zisku.
19 Jedna se o systém zprostiedkovani avéri, ktery zahrnuje entity a aktivity mimo radny bankovni systém.
Podle zpravy Evropské komise spocivaji aktivity stinového bankovnictvi v i) prijimani finan¢nich zdrojq,
jejichz charakter se blizi depositiim; ii) provadéni transformace maturity a/nebo transformace likvidity; iii)
podstupovani prevodl uvérového rizika; iv) pouzivani ptimého a nepiimého finan¢niho pakového efektu.
Zprava dale specifikuje sekuritizaci, pij¢ovani cennych papirti a repo operace.
Co se tyce entit, Komise zaradila na seznam naptiklad special purpose entities, fondy penézniho trhu ¢i
exchange traded funds (s. 3-4). Stinové bankovnictvi se v nékterych pripadech ucastni novych forem
propojeni uvniti samotného finan¢éniho systému, jenZ zahrnuje bankovni i nebankovni instituce, tedy i
soukromé spolecnosti primarné soustredéné na primyslovou vyrobu, apod. To samoziejmé zvySuje
komplexitu a nestabilitu celého finan¢niho systému na globalni Urovni, nebot dasledky potencialniho
otfesu stinového bankovnictvi jsou pro tradi¢ni regulatory nedohlédnutelné.
Viz: European Commission (2012). Green Paper, Shadow Banking
[online]. March 2012. Available from WWW: http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/shadow/
green-paper_en.pdf.
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b. Firmy, které financuji produkci a pozice v kapitalovych aktivech diky bankovnim
pujckam,;
Cc. Domacnosti, kter¢ drzi vlastni financni nastroje vytvoiené, ¢i uzité bankami

k financovani investic a pozic v kapitalovych aktivech.

V kapitalistické ekonomice jsou finance (finan¢ni sektor) potiebné k ekonomické
produkci, ke koupi nového kapitdlu a zbozi a vice méné k vlastnictvi kapitdlovych aktiv.
Financuji produkci, zahrnujic i produkci investi¢nich nastrojt. Pozice v kapitalovych aktivech
(dlouhodobé i kratkodobé) mohou byt financovany nejen bankami, ale také rozli¢nymi
prostiedniky, ¢i pfimo ze strany stfadatelii. Ti by v tomto piipad¢ uzivali nastroja, jejichz
likvidita je pfedmétem jejich sménitelnosti do bankovnich, tedy garantovanych sménnych
pencz.

Penize tedy nemohou byt redukovany jen v jakési médium smény ulehcujici transakce,
nebo v pouhé uchovatele hodnoty. Penize jsou v prvni fadé jistym druhem energie pohanéjci
ekonomicky a spoleCensky proces; zplsobem financniho sektoru, jak poskytnout trznim

agentdm kupni silu v ekonomice, kde:

a. Klicovym prvkem v ekonomickém procesu jsou investice, nesené V jednosmérném
kalendarnim case;

b. Podnikatelé a financnici ¢ini sva rozhodnuti a utvareji své pozice v radikalné nejistém
prostiedi, bez védecké zakladny v kalkulacich pravdépodobnosti budoucich udalosti;

c. Vykon ekonomiky zé&visi na naplnéni finan¢nich zavazkd, nikoli pouze na validaci
budoucich ocekéavani ptijmii a produkce;

d. Struktura finan¢nich zavazki muze mit pozitivni, ale i negativni zpétnou vazbu na

bankovni a trzni (instituce, firmy, domécnosti, etc.) o¢ekdvani budouciho vyvoje.

Struktura finanéniho systému je tedy nejen vysledkem casové osy, jiz ekonomika
zakous$i, ale zérovei tuto osu determinuje. Nejvice tedy zalezi na potvrzujici roli o¢ekévani o
budouci navratnosti, na dynamice kratkodobé a dlouhodobé trokové miry a moznosti
refinancovani vlastnich zavazki, tedy dynamice chovani instituci, agenti a o¢ekavani jejich

vzdjemné interakce.?’ Hladka funkce takového finanéniho systému je zaloZena na tom, Ze

20 Jedna se o jisty spolecensky stav. Tedy napiiklad pokud domdacnosti, firmy a banky drzi penize, je to
vyjadienim stavu, ktery ma malou diivéru v budoucnost a v jeji vyvoj.
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ekonomika bude naddle generovat navratnost investic v budoucnosti. Alesponi pro placeni
vytvotenych dluhti, které expanzi kreditu viibec umoznuji.

Pyramida inovativné rostouciho systému financi stoji na zakladech systému
monetarniho (viz podkapitola o politické organizaci penéz). Infrastruktura bankovniho systému
je v8ak nadéle hlavnim pilifem finan¢niho kapitalismu, kde nabidka penéz (money supply) neni
jednou pevné dana, ale v cyklu se rizn¢ méni dle dynamiky interakci agentl v celém finanénim
systému. Banky jsou Cisté¢ spekulativni jednotky, nebot’ jejich obchodni aktivity sestavaji
z kratkodobého financovani dlouhodobych aktivit/pozic. S rozSifovanim svych obchodnich
bilanci (poméru mezi aktivy, tedy ziskovymi Gvéry a pasivy, tedy potencidlné ztratovymi
investicemi a uvéry) diky spekulativnimu charakteru svych obchodnich aktivit zaroven
navysuji svou zranitelnost. Ta je umocnéna tzv. padkovym efektem?! a systémem bankovnictvi
asteénych rezerv.?

Firmy se na druhé stran¢ obraci na banky, aby mohly rozsitit vyrobu, stat se vice
konkurenceschopné, apod. Vznika tak rozsahla a nardstajici produkce investi¢nich nastroju,
protoze banky potiebuji rozsifovat své obchodni aktivity, stejné jako firmy chtéji ivérovat ty
své. Poptavka po financovani se ale zacne mijet s ekonomickym cyklem (srov. Bellofiore a
Ferri, 2001; Keynes, 1936, 1973, 1979; Minsky, 1977; Whalen, 2001). Tyto vztahy tvofi jakysi

evolu¢ni kurz vedouci od (agenty, institucemi a instituty) zamyslené stability k nestabilité.

21 Jedna se o techniku, ktera miiZze navySovat jak zisky, tak ztraty. Zpravidla jde o financovani obchodnich
aktivit pomoci dluhu tim, Ze nakup aktiv je u¢inén s o¢ekavanim budoucich ziskd. Vzdy je to provazeno
vysokym rizikem, Ze potencidlni vynosy budou nizsi, nez naklady celkového uvéru/dluhu. Paklize jsou
néktera aktiva v bankach s pakovym efektem 1:35 (jako tomu bylo v piipadé bankovniho domu Lehman
Brothers), znamena to, Ze banka sazi na ziskovost svého aktiva a na uvér jej 35 krat nasobi. Pokud aktivum
ziskové nebude, ztrata se nasobi stejnou mérou danou vysi vyptjcenych prostredk.

Vice viz: https://en.wikipedia.org/wiki/Leverage_(finance).

22 Jde o praxi, kdy banky drzi urcitou miru vkladt svych klientd, podnikaji avérovou, investi¢ni a obchodni
¢innost, zatimco pro jeji kryti drzi jen ¢ast vkladi jako rezervy. Tyto rezervy jsou v bance drzeny ve formé
mény, ¢i jsou uskladnény v centralni bance. Umoznuji bankam jednat coby zprostredkovatelé mezi
stradateli a dluzniky, pficemz na tomto stavi svou ziskovou obchodni ¢innost. Centralni banky a jejich vlady
pak bankim poskytuji pojisténi urcité ¢asti vkladd, ¢i jednaji jako véritelé posledni instance, kdy bankam,
jimZ hrozi tzv. run (tedy masivni Cerpani vkladd, které jejich ¢astecné rezervy nejsou schopné pokryt),
dojdou likvidni aktiva v podobé riznych pénéznich jednotek, ¢i mén.

Diky této praxi mohou banky a bankovni instituce, dle zakonnych opatreni té které zemé, vytvaret kredit ve
vyssi mire, nez kolik existuje redlného, ¢i rezervniho kryti v podobé vkladt (naptiklad: z vkladu 100 K¢ Ize
vytvorit dalsich, nekrytych 1 000 K¢). Tato praxe je uzivana v bankovnich systémech po celém svété a
zaroven stoji mechanicky na pozadi vétSiny bankovnich, resp. financ¢nich krizi, kdy banky nejsou schopny
dostat svym zavazkiim, ¢i kdyZ se stavaji prili§ velké na to, aby mohly padnout. Tento mechanismus jim
umoziuje vytvorit vétsi mnozstvi zavazk, nez je realna mira vkladi schopna pokryt. Jde tedy o jakysi jiny
druh pakové techniky, ktera je popsana v predchozi pozndmce. Vice o jednotlivych systémech a
multiplikatorech ¢aste¢nych rezerv viz: https://en.wikipedia.org/wiki/Fractional-reserve_banking.
Libertariani, jako je Rothbard, v tom vidi institucionalizovany podvod na verejnosti (srov. Rothbard, 2001,
2005). Jinymi slovy to znamend, ze banky kapitalistickych spole¢nosti jsou vjakémsi permanentnim
bankrotu, nebot nejsou schopny dostat svym zavazkim v podobé vyplaceni vSech depozit vSem svym
klientim.
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2.3.1 Integrace penéz a produk¢ni aktivity ve finanénim kapitalismu

Financ¢ni struktura kapitalismu je nezbytna pro jeho systémovou dynamiku, ale zaroven
do n¢&j vnasi nestabilitu, a také ho ohrozuje (Minsky, 1977, 1982, 1986). Podle Minskyho je
kapitalismus pfedevsim finan¢ni systém, kdy finance ovliviiuji jeho chovani a dynamiku v Case.
Minskyho vize dle jeho slov nelze fadit do tzv. post-Keynesianské tradice ekonomického
mysleni, nebot’ je sdm diferencuje pod pojemem finacniho Keynesianismu (srov. Bellofiore a
Ferri, 2001). Tato vize kapitalismu coby monetarniho procesu klade diraz na inovaci
V realném, ale i finanénim (se svymi virtualnimi a elektronickymi prostfedky spekulace)
smyslu, na vyrazné¢ rostouci penézni nabidku a na pro-cyklické zmény ve svétovém
hospodafstvi.?3

Rist a prosperita v moderni kapitalistické ekonomice piinaSi rychlé zmény toku
hotovosti vzajemné propojenych agentli a subjektd, coz vede ke kichkosti, nacez normalni
fungovani ekonomiky muze od kiehkosti snadno vyustit v Krizi. Pozitivni hodnota jednoho
aktiva (cenného papiru, véru, podniku, etc.) miize byt rychle pfeménéna do hodnoty negativni,
¢1 dosdhnout spekulacniho pasma. Rychld zména urokové miry vSe ihned zdrazi, zadluzené
firmy mohou byt mimo schopnost dostdt svym zavazkiim, nacez jejich insolvence muze
podkopat likviditu jejich bank a finan¢nikti. Banky nemusi obnovit uvéry, nebo mohou utrpét
runy od svych klientd. Tyto strukturalni charakteristiky finan¢niho Kkapitalismu jsou
pfedpokladem k formulaci hypotézy o inherentni nestabilit€¢ finan¢nich trhi a naznacuji
koplexitu celého analytického problému, ktery pojednam nize v urcené kapitole.

Cela problematika, vyli¢end vyse, pisobi znacné anarchicky a jedna se o principialni
popis systémovych procest, z n¢jz budu rozvijet své kritické argumenty. Proto je pted kritickou
reflexi dominujici teorie o efektivité financnich trhl tfeba obecné zhodnotit jesté strukturalni

povahu spravy globalnich financi.

2.3.2 Politicka organizace penéz a jeji mocensky potencial
Kdokoli sice miize vydavat penize, ale realnym problémem je, zda budou akceptovany
ze strany vefejnosti; tedy jejich akceptace je podminéna bankami a v posledni instanci bankou

centralni?®, jez na tom kterém uzemi stanovuje standardy prostiedkii smény a vykonava nad

23 Penize proto musi byt predstaveny jako samy analyticky zaklad tohoto procesu, nikoli Ze jde jen o penize.
Marx (2012) také hovotil o finan¢nich, resp. kapitalistickych cyklech, kdy je rozdil mezi vlaAdnoucimi agenty,
kter{ se mohou dostat k financim snadnéji a ktef{ s nimi pak investuji (jsou autonomnimi agenty), a mezi
témi, co zavisi jen na své mzdé, jejichZ poptavka je pasivni a jejichZ penéZni ptijem je fixovan agency a
jednanim kapitalistl (pasivni agent). Srovnejte s Rothbardem (2001) a jeho pojeti inflace jako zdanénf téch,
co se kpenéznim zdrojim dostanou jako posledni, resp. s vySe popsanou politikou tzv. kvantitativniho
uvoliiovani.

24 Centrdlni banky jsou casto nomindlné vlastnény soukromymi subjekty nebo jsou jako ve Spojenych stdtech
spole¢nym vlastnictvim soukromych bank. Jsou ale vZdy rizeny viddou jmenovanymi tifedniky a funguji jako

30



nimi dohled. Jedna se také o historické instituce, jejichz vznik podnitil uréity spole¢ensky
proces lizce souvisejici se sménou a vztahy konkurence na vybranych trzich.?

Za uCelem umoznéni mezinarodni smény jsou nutna jista monetarni opatieni, coz ve 20.
stoleti vedlo ke vzniku dil¢ich mezinarodnich ménovych systémi.?® Vétsina mezinarodnich
organizaci utvofenych v obdobi mezi lety 1815 a 1914 byla navrzena tak, aby dokazala vyuzivat
technologickych inovaci k podpote hospodaiské regulace mezi evropskymi staty.?” Podobng
tomu bylo 1 pfi utvaieni organizaci spravy monetarnich zalezitosti a systému.

Block (2006) a Knafo (2006) nabizeji dvé rozdilné koncepce vzniku prvniho, vice méné
mezinarodniho, ménového rezimu tzv. zlatého standardu z 19. stoleti. Block do zna¢né miry
nasleduje Kindlebergera (1973), aby demonstroval stézejni roli britského statu v 19. stoleti,?®
ale vyuziva toho instrumentalné ke kritice politiky z4jmt Spojenych stati americkych. Knafo
uziva vice historizujiciho pfistupu, kdyz argumentuje, Ze zlaty standard se stal mezinarodnim
ménovym rezimem z nezamyslenych divodi. Vzestup zlatého standardu byl ptivodné
zamysleny ve prospéch vytvofeni papirovych penéz (srov. Knafo, 2008 a Rothbard, 2001,

2005), nicméng¢ s tim vyvstaly neo¢ekavané problémy, kdyz se ostatni evropské staty rozhodly

odnoZ viddy.” (Rothbard, 2001, s. 74) Centralni banka Spojenych stati americkych je kartelem soukromych
vlastnikd, ktery sestdva z majoritnich bankovnich domi pisobicich nejen na Gzemi statd, ale téz globalné a
jehoZ sloZeni se ménilo v ¢ase dle akcionaiského podilu jeho Clent. Je to Federal Reserve System, zkracené
FED.

25 Prvni banka byla zaloZena jizZ roku 1157 v Benatkach se statni garanci. Benatky byly mistem, kde se
vyvinula cela fada finan¢nich nastroji a praktik, coz jim na dlouhou dobu zajistilo velmi vyznamnou
obchodni prevahu a expanzi také do asijskych zemi. V 15. stoleti byly Benatky vystfiddny mocenskym
vzestupem Janovské republiky, kterd oplyvala celou Fadou velmi vyznamnych bankovnich domd a
zakladatelskych rodin. Diky tomu mohly zacit dominovat i vSem obchodnim cestdm, nebot poskytovaly
nutné finan¢ni prostredky pro jejich uskute¢néni a operace (Braudel, 1999; Arrighi, 1993).

26 V piipadé monetarniho systému jde o spoleCenské uznani na drovni statd, ale i globalniho spolecenstvi.
Nastroje toho kterého monetarniho systému obecné predstavuji zdznam o situaci, kdy nékdo nékomu dluzi
urcitou cast té které ucetni jednotky (Ingham, 2004). Tyto nastroje vS§ak mohou nabyvat mnoha podob a
v historii sledujeme jejich rozli¢cné formy: Gcetni zaznamy, mince, bankovky, objekty rtizného vyznamu
(nastroje, zbrané, kovy, apod.), ¢i v dnesni dobé digitilni informacni jednotky v podobé biti a bytu.
Monetarnim instrumentem mize byt vSe, v ¢em je mozZné splatit dluh, resp. dang, ale jen nékteré nastroje
mohou byt penézi (Polanyi, 1957, 2001).

27 Napriklad mezinarodni telegraficka unie, postovni unie, ¢i pravidla naAmorniho obchodu a plavby, apod.
28V dnesni dobé se, predevsim v anglosaskych statech, miizeme setkat také se stoupenci tzv. tvrdych penéz
(sound money), zejména u tzv. metalistli prosazujicich zavedeni ménovych kovi jako uchovatel hodnoty
ve formé komoditnich penéz. Tento myslenkovy koncept ma vsak historicky dlouhou tradici, predevsim ve
Velké Britanii, kde byly poloZeny zaklady moderniho bankovnictvi a tak i penézniho systému. V tomto
pripadé je Ize datovat az do vzniku taméjsiho parlamentu, do soupereni o kralovsky rozpocet mezi korunou
(panovnikem) a panskym stavem (landlords). Britsky parlament byl totiz ve svych pocatcich uzivan
predevsim k vyhlasovani novych dani, nacez za sviij souhlas pansky stav kladl na panovnika pozadavky a
pojimal parlament jako prostiedek ochrany vlastnich zajmi.

Ve Velké Britanii bylo znehodnocovani mény razbou ochuzenych minci, na nichZ panovnici vyznamné
profitovali, velmi ozehavym tématem (Ferguson, 2002). Pansky stav sice dosahl zavedeni urcitych pravidel
proti znehodnocovani mény, kdy britské stribrné mince byly v téchto praktikach, ve srovnani s ostatnimi
evropskymi dvory, daleko méné znehodnocené. Tim doslo k nezamyslenym diisledkiim, kdy britské mince
byly vyvazeny do kontinentalni Evropy, kde z jejich vysokého obsahu drahého kovu zacali slévat vétsi
mnoZstvi daleko vice ochuzenych minci (Knafo, 2008; srov. Rothbard, 2001).
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pfejit na stejny systém. Byly to prave tyto nezamyslené disledky, které staty donutily utvofit
struktury mezinarodni ménové spravy, jez mély stabilizovat domaci penézni usporadani (srov.
Cohn, 2012; Panitch a Konings, 2008). Mezinarodni sména a jeji prostiedky jsou tedy diky
inherentn¢ pfitomnému destabilizujicimu potencidlu zaroven neopominutelnym zpiisobem
mezinarodniho mocenského soupeteni.

Prvni mezinarodni finan¢ni organizace, Bank for International Settlements (BIS), byla
zalozena roku 1930 ve Svycarské Basileji za ucelem dohledu nad vélecnymi reparacemi
Némecka po prvni svétové valce. Jejim pravym ucelem ale byla podpora kooperace mezi
centralnimi bankami narodnich stati (Cohn, 2012). S problémy vleklé hospodaiské krize 30.
let 20. stoleti se zadné instituce nebyly schopny vyporadat, na¢ez byly usporadany rtzné
mezinarodni konference, které si kladly za cil fesit rozlicné finan¢ni a hospodatské problémy
tehdejs$iho svétového usporddani. Nicméné 1 tyto konference selhavaly v problematice feSeni
valeénych reparaci a narodnich (vefejnych) dluhd, neuspotfadanosti podminek meénovych
transakci a poklesu hospodarské aktivity. Az vroce 1936 Spojené staty americké, Velka
Britanie a Francie dospély k dohod€ o nutnosti zifizeni mezinarodnich téles, schopnych fidit
ménove kurzy a snazicich se o podporu stabilnich a otevienych hospodaiskych vztahti, coz po
druhé svétové valce vyustilo ve ziizeni Mezinarodniho ménového fondu (IMF), Svétové banky
(WB) a dohody GATT (resp. Svétové obchodni organizace — WTO; Cohn, 2012).

Tehdejsi hegemonické staty hraji podle Kindlebergera (1973) stéZejni roli pfi utvareni
mezinarodnich ménovych organizaci a rezimu. Ruggie (1982) a Hudson (2003) nabizi dvé
kritiky Kindlebergerova argumentu o pfedpokladech vzniku povaleéného ménového
uspotadani v tzv. systému Bretton-Woods. Ruggie pfijima Polanyiho (2001) perspektivu,
zdtraziiujici ulohu norem. Hudson (2003) navrhuje kritické zhodncoeni role Spojenych statd
pfi utvafeni Bretton-Woods, pficemZ originalita jeho argumentu spociva Vv dirazu na
rozhodujici vliv z4jml amerického statu na tomto uspotdani, a nikoli americkych kapitalistl
(srov. Kindleberger, 1973). Zaklady tzv. systému Bretton-Woods, ktery ptedstavoval
dominannti mezinarodni ménovy rezim mezi lety 1944 — 1973, byly spojeny s jistym
instituciondlnim a mocenskym uspotfaddnim majicim vliv na dynamiku vyvoje kapitalistickych
spolecnosti, nicmén¢ je potieba vyzdvihnout kli¢ovou roli mocenského potencialu Spojenych
stati americkych. Spojené staty vzeSly z druhé svétové valky znacné posilené a kromeé
ziskaného mocenského potencialu k vedeni oplyvaly zarovenn vili vést (Block, 2006; Cohn,
2012), coz se promitlo i do jejich imperialnich ambici (Hudson, 2003; Tkenberry, 2002; Panitch
a Konings, 2008).
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Monetarni systém Bretton-Woods byl systémem zlatého standardu navazaného na
americky dolar (USD) v pevné stanoveném sménném kurzu. Toto institucionalni nastaveni
pfiznalo Spojenym statim agency velkého vyznamu (Panitch a Konings, 2008; srov. Rothbard,
2001). Jednani v Bretton-Woods de facto urcila USD jako sv€tovou rezervni ménu. To
predstavovalo prvni krok k navazani vSech ostatnich politickych jednotek na kreativni néstroj
americkych finanéniki.?® Dolar viak postupem &asu piestaval byt pro u¢astniky tohoto systému
divéryhodny a tak se v USA zacalo pracovat na jeho reform¢. Kdyz uz byl GpIné neudrzitelny
a hrozilo, Ze vlada bude muset dostat svym zavazkiim z dosud ¢astecné zlatem krytych dolart,
prezident Richard Nixon 15. srpna 1971 rozhodl toto kryti zrusit. Diky tomu se mohlo pfistoupit
Kk nerusené infla¢ni ¢innosti FED (srov. Rothbard, 2001, s. 88 — 104). Monopol ménové tvorby
FED je pro pochopeni dynamiky posledni finanéni krize z let 2007 a 2008 neopominutelny.*®
Sila agency Spojenych statl spociva, kromé jiného, praveé v institucionalnim mechanismu jejich
bankovniho kartelu, na jehoz potencidl kreditové expanze jsou navazany smeénné kurzy
uznavajici USD jako svétovou rezervni ménu (Eichengreen, 2011). Jak tento stav podnécuje
soupefeni v inter-socialni roviné¢ geoekonomiky pojednam nize, V piipadové aplikaci
analyzované systémové dynamiky inherentné nestabilnich finan¢nich trhl a jednotlivych stati
rozhodujiciho mocenského vyznamu.

Hluboké zmény v prubéhu 70. let minulého stoleti tykajici se souhrnného pojmu
globalizace mély zasadni vliv na akademickou a politickou diskusi o roli statu. Zejména
doména autonomie politického rozhodovani je v éte globalizace kriticky hodnocena. Finance,
vice nez ostatni odvétvi, symbolizuji narGst mocenského potencialu akumulace a fluidity
kapitalu s jeho rostouci disciplinarni funkci. Pfestoze se znacné ¢ast téchto argumentl opira o
asbtraktni pojeti finan¢niho systému. Pro potfeby nahlédnuti nestability finan¢nich trhd, resp.
tohoto systému, musime sledovat, jak jsou finance zakotfenény v konkrétnich institucich a

lokalitach.

29 Vyslovenym pranim zajmové skupiny finan¢niki a velkopodnikatell kolem dua J. P. Morgan a Rockefeller
bylo nalézt takovy systém, ktery by umoznil umorit obchodni prebytky v zahrani¢i. V dlouhodobém
horizontu se mélo jednat o systém ekonomického imperialismu (Rothbard, 2005, s. 210; srov. Hudson,
2003). S odstupem casu Ize zaznamenat, ze tento cil byl sledovan v pribéhu celého 20. stoleti. Postupné
totiz dochazelo kinfiltraci politického a stranického systému USA, k intenzivni legitimizacni ¢innosti ze
strany epistémickych komunit a sptatelenych médii, které roku 1913 vyustilo vznikem systému Federalnich
rezerv - FED. SpiSe neZ o neviditelnou ruku volného trhu se tedy jednd o, na prvni pohled neviditelné, ruce
uzké zajmové skupiny velkokapitalistt, ktefi jen vyuzili legislativni procedury k prosazeni svého oligopolu
(Rothbard, 2005).

30 Penize kryté zavazkem splaceni dluhu vedoucim k jejich vzniku, tzv. fiat penize, totiz umoznily dale
sofistikovat finan¢ni nastroje, tedy vybudovat kvalitativné novy typ nadstavby systémem uveéri a pujcek,
nebot motivaci byl pravé fakt, Ze penize vznikaji mechanismem exesivniho tivérovani.
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Kurtzman (1993) nabizi klasickou tivahu hlavniho proudu o tom, ze moderni finance
nyni redlné presahuji jakékoli fyzické omezeni. Cohen (1996) nabizi ptehled rané debaty o
globalnich finanncih, zatimco Helleiner (1998) fesi pfimo problematiku elektronickych penéz
a jejich pretrvavajici zavislost na fyzické a legislativni (sociadlné konstruované) infrastruktufe.
Vogel (1997) argumentuje Vv institucionalistické tradici, Ze paradox o vyS$$i pfitomnosti statni
regulace v liberalizovanych trzich je jen zdanlivy, ¢imz dopliuje Koningstiv (2010) argument
o deregulaci, ktera pro realné instituce trhu piedstavuje spise re-regulaci a Krippner (2007),
jejiz argument o vztahu statu a trhu podporuje tvrzeni, Ze timto je utvaren novy druh moci. Ten
Vv ptipadé Spojenych stati americkych neni ultimatniho charakteru, ale kombinuje mocenské
atributy pfiznavané jak realisty (Gilpin, 1987; Kennedy, 1988), liberaly (Helleiner, 1998;
Rothbard, 2001, 2005; Ruggie, 1995; Stiglitz, 2004), ale i kritickou S$kolou politicko-
ekonomického mysleni (Arrighi, 1993; Braudel, 1999; Cox, 1983; Hudson, 1993; Knafo, 2006,
2010; Konings, 2010; Panitch a Konings, 2008; srov. Cohn, 2012; Palan, 2000).

Jejich kritické zhodnoceni provedu nejprve pomoci kontextualizace s hypotézou
finan¢ni nestability a zdroven se budu vénovat intra-socidlnimu vlivu financi na demokraticky
proces ur¢itého okruhu statd v reakci na posledni finanéni krizi. Pozdé&ji zpracuji inter-socialni
konflikt pfiznavajici vyznamnou agency V geoekonomické roviné interakci mocensky

vyznamnych zemi.

2.4 Shrnuti analytickych prostiedkii diplomové prace: adaptivni ramec
analyzy

V této diplomové praci piejimam globalni perspektivu analyzy formovani svétového
trhu, ktery vidim jako dusledek rozsiteni kapitalistického zpisobu produkce. Tyto zpisoby
neustale expanduji, i kdyz mnohdy pierusované. Principidlné je miizeme vypozorovat i
v dynamice financi, v nichz potfeba konkurenceschopnosti pohani spekulaci a inovaci
finan¢nich prostredki a jejich agentl (viz integrace penéz a produkéni aktivity ve finanénim
kapitalismu). Soucasny svétovy trh, nebo svétové hospodatstvi, realné postrada centralni, vid¢i
autoritu. Svétovy trh vyvstal na zakladé mnoha rozli¢nych faktorii; soupefeni o slibné a
lukrativni typy investic se odehrava na lokdlni, narodni, regiondlni, a supraregionalni Grovni

(srov. Arrighi, 1993%!; Braudel, 1999%; Cox, 1983; O’Brien a Williams, 2004; Palan, 2000;

31 Arrighi v historii sleduje vyvoj hegemonie; dle néj takové moci, ktera je schopna vykonavat jisté vladnouci
funkce nad systémem suverénnich statti. Jim myslend moc je vice nez pouhou dominanci, nebot zaroven
obsahuje ,intelektualni a moralni viidcovstvi.’ Reinterpretuje koncept anarchie z mezinarodnich vztahg,
kdyz poukazuje na historicky setrvaly fenomén existence zplisobli organizace bez existence centralni,
nadiazené autority.

32 Prace Fernanda Braudela (1999) se zabyva pravé historickymi strukturami svétové ekonomiky a jakym
zplisobem byly v jejich rozdilnych centrech zakotveny rizné typy hospodaiskych a finan¢nich praktik. Ty
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Panitch a Konings, 2008; Wallerstein, 1974). Tlak mezinarodni ekonomické konkurence ma
dopad na celou fadu agenttl, tedy na Sirokou skalu malych a velkych podnik, na pracovni trh,
zpravidla pfes prostfedniky v podobé nadnarodnich korporaci, mezinarodnich politickych
instituci a politiky mocnych/rozhodujicich stati. V tomto smyslu nabyva svétovy trh velkého
vyznamu a klade zna¢ny natlak k jednani; mé disciplinarni charakter.

Jde tedy o jisté upfednostnéni ontologie soupefeni jako formativniho prvku socialnich
vztaht (srov. Palan, 2000). Jenda se o dialektickou totalitu agency a struktury (srov. Cox, 1983;
Van Der Pijl, 2009), proto neni zahodno zvolit jednu konkrétni instituci, nebo jeden konkrétni
stat. V této praci se budu soustfedit pfedev§im na dynamiku socialnich vztahti v jejich
komplexité¢ a vybrané problémy budu ilustrovat na konkrétnich ptipadech intra- a inter-
socialniho konfliktu. Soupefeni mi instrumentalné slouZi nejen k vybudovani argumentu o
inovacnich a destabilizujicich procesech globalnich financi, ale téz ke kontextualizaci rezimu
austerity ve vybranych statech a souvislosti S geoekonomickym soupefenim statd
oplyvajicich rozhodujici agency.

Za ucelem lepSiho porozumeéni ,mezinarodni politice* se snazim piedstavit dveé
rozhodujici dimenze, a sice charakteristické a distinktivni rysy inter-socidlnich a intra-
socialnich vztahti a jak spolu vzajemné interaguji. Na jedné stran¢ je v nich obsazena dimenze
nejistoty, anarchie, v niz prava silnéjSich mocnosti vedou k zisktim; na strané druhé dimenze
kooperativnich, mezindrodnich (diplomatickych) akci reprezentanti nérodnich stati a
(historicky pozdni) vznik né€kterych ,komprimovanych® mezinarodnich politickych instituci,
které do jisté¢ miry garantuji funk¢énost globalniho hospodafstvi a souziti mnoha individualnich
stati.

Mezinarodni politické instituce, které jsou tvofeny relativni shodou mocenskych elit,
nemusi byt nutné trvalé. Jako takové se prizpisobuji novym konstelacim zajmua a podle toho

pak modifikuji své funkce (napf. jako Mezinarodni ménovy fond a Svétova banka v 70. letech

mapuje pres zakladni trhy, které zaroven predstavuji zakladni zdroje pro pokrocilejsi stupné smény a
trznich vztaht, mezi néz radi vyrocni trhy a burzy. Tyto pokrocilejsi trhy si zaroven zZadaly pokrocilejsi
prostiedky smény, v jejichz pripadé jde o jakousi nadstavbu celého materidlniho, ale i ekonomického Zivota.
Popisuje ho jako systém obchodovani vedouci k rychlému a masovému obéhu cennych papirt a uvért.
Braudel se velmi podrobné vénoval predevsim Stredozemi a taméj$im méstskym (ndmoinim) republikam,
které ve financnictvi a ekonomickych inovacich podnitily progresi. Na jeho praci stavi svlij argument
Giovanni Arrighi (1993), ktery vyzdvihuje geopolitické pric¢iny naridstu vlivu italskym republik a jak jejich
vyspélost umoZznila kontrolovat obchodni cesty v celém Stfedozemi. V téchto zemich se vyvinuly praktiky
moderniho bankovnictvi, v tzv. obchodnickych (merchant) bankach. Stredovéké italské banky financovaly
nové obchodni vypravy a jako zastavu z jejich budouciho zisku vydavaly bankovky (billette), které dale
obchodovaly jako cenné papiry potencidlnim spekulantim (Ingham, 2004). Zde se zrodila idea dluhu jako
obchodovatelného aktiva, na néjz se da financné spekulovat, a pti rozpadu takto utvorenych finan¢nich
systémi doslo k nékolika prvnim bankovnim a finan¢nim krizim.
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minulého stoleti, srov. Block, 2006; Peet, 2009), nebo pozbydou svého vyznamu (jako je tomu
Vv pfipadé mnoha specialnich organizaci OSN). To vSe se odehravd ve spole¢ném kontextu
inter-socialnich vztahu, v nichz hraji akce mocenskych elit vyznamnou roli, ale samy o sobé
nejsou zcela rozhodujici. Mezinarodni organizace a rezimy (srov. Ruggie, 1982) jsou jen
jednim z mnoha strukturalnich prvkil na inter-socialni Grovni. Dynamika trznich procest,
souvisejici a rychle se ménici politiky a opatfeni jednotlivych statli, vztahy kvazi-statnich a
soukromych agentti, stejné¢ jako nasledky domacich politickych opatieni, ty vSechny hraji
vyznamnou roli. Socioekonomické krize rdzem dokézi zpochybnit rutinu institucionalnich
procesu, pticemz si vyzaduji (¢asto velmi radikalné, ,bolestiveé a za vazného soupeteni) piijeti
jistych prizpasobeni v jejich nastaveni s ohledem na nové konstelace. Prilisné zizeni nasi
analytické perspektivy na mezindrodni Uroveini (srov. Gilpin, 1987; Ruggie, 1982) mlze vést
Kk utvafeni teorii, které akcentuji upadek statni moci (post-national) a odvozené konstelace; na
druhé¢ strané pak komplexni analyticky rdmec internacionalizované politiky vede
K teoretizovani strukturalniho nefadu, z néjz se v Case utvaii rozdilné typy geopolitik a
geoekonomik Pokusim se tedy uplatnit teorie komplexity a dynamickych systému za ucelem
potteby do naSich uvah o globalni politické ekonomii vnést adaptivni ramec. Souvislost se
stézejnim konceptem inherentni nestability finan¢nich trhi je zde ziejma jiz z vySe napsaného
strukturdlniho zhodnoceni rozhodujicich prvkii naseho wuvazovani o spolecensko-

hospodatskych procesch a jejich krizového vyvoje.
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3. Inherentni nestabilita finan¢nich trhi

V této kapitole piedstavim vymezeni hypotézy o inherentni nestabilité¢ financnich trhi
V navaznosti na vyse prezentovanoou kritiku neoklasické ekonomie a jejiho stézejniho teorému
zabyvajiciho se studiem financnich trhii. Zaroven aplikuji poznatky z teorii komplexnich
systémi a jejich dynamiky tak, jak je zpracovava financni Keynesianismus, coz ndm umozni
1épe porozumét nelinedrni evoluci globalniho hospodaiského procesu v postkrizovém obdobi
naSich soudobych dé&jin. Pochopeni struktury a dynamiky finan¢ni krize je stézejni pro mé

pozd¢jsi vypracovani kritiky politické reakce na finanéni krizi v rezimech austerity.

3.1 The Efficient Market Hypothesis: kriticka revize

Tradi¢ni a obecné sdilené pfistupy k finan¢nimu trhu své propozice zakladaji na tzv.
hypotéze o efektivnim trhu (Efficient Markets Hypothesis — EMH), pramenici z prace
francouzského matematika Louise Bacheliera, jiz na Chicagské univerzité v druhé poloviné 60.
let minulého stoleti rozvinul ekonom Paul Samuelson. StéZejni propozice EMH maji své rodisté
na University of Chicago, ktera se zaroven tadi k viidéim akademickym centrim monetarni
makroekonomie a financi®® hlavniho proudu ekonomického mysleni po takika 30 let (viz Fama,
1970; Shleifer, 2000). Jak je dobfe zndmo, tento teoreticky piistup zdiraziiuje vyznam
odli$nych typt efektivity financnich trhi: efektivitu fundamentélniho ocenovani podkladovych
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aktiv, efektivitu informacéni arbitrdze, efektivitu plného zajisténi/pojisténi®® a funkéni

efektivitu.3®

33 V anglosaskych zemich lze tento pojem vykladat jako kompletné zastreSujici problematiku financi,
finan¢nich trhd, jejich institutl, instrumentd, narativi, aktéri a déjin.

34 Tato teorie predpoklada, Ze kurzy cennych papirt jsou ovliviiovany pouze objektivnimi informacemi
ocekavanymi zisky, dividendami, rizikem a dal$imi kurzotvornymi informacemi. TrZni cena akcii na trhu
pak predstavuje objektivni hodnotu, akcie jsou v kazdém okamziku spravné ocenény a na trhu nelze najit
podhodnocené nebo nadhodnocené tituly. Racionalni ucastnici trhu se mohou mylit, ale nemyli se
systematicky a ,v priméru’ jsou jejich oekavani spravna.

V souladu se zasadou efektivity fundamentalniho ocenéni se predpoklada, Ze investoii jsou dokonale
raciondlni, z ¢ehoZz vyplyva, Ze trhy jsou efektivni ve smyslu, Ze veSkeré dostupné informace o fundamentech
jsou promitnuté (diskontované) do béznych cen financnich aktiv (Fama, 1965). Z toho vyplyva, Ze doc¢asné
nebo trvalé bubliny a krachy nemohou nastat, jinak neZ jako upravy novinek na trhu, nebot informace, které
by mohly vést e krachu a ktvorbé spekulativnich bublin, budou do ceny zohlednény/diskontovany
okamziteé.

Na druhou stranu, pokud financ¢ni trhy splnuji pozadavky na efektivitu informac¢ni arbitraze, pak
spekulativni zisky, které vyplyvaji z rozdilti mezi trzni cenou a realnou hodnotou, dosazitelné pies technické
obchodovani (trading), nebo pres jiné instrumenty financ¢nich trhd, nejsou mozné (tedy priimérny investor
nemize doufat, Ze porazi trh a bude na jeho informac¢nich diskrepancich profitovat).

35 Pokud jde o efektivitu plného pojiSténi, tak jsou finané¢ni trhy jako celek efektivni, pokud je moZné zajistit
dodavky zboZi a sluZeb za vSech okolnosti. Vezméme v8ak napf. hypote¢ni kontrakt; podle EMH jsou trhy
efektivni, pokud jsou schopny zajistit, Ze v piipadé rizika, kdy dluznici nemohou dostat svym zavazkdm,
budou vSechny jejich financni toky zajistény s matematickou jistotou. TakZe pojiStovny (v pripadé€ posledni
krize AIG) mohou vzdy poskytnout zajiSténi solventnosti dluznika pro investory do téchto aktiv.

36 Funkcni zajisténi se vztahuje k riznym aktivitam, které poskytuje financni systém jako takovy, tedy:
mobilizace tuspor; poskytnuti prostoru k diverzifikaci rizika; produkce a Sifeni informaci; zlepSeni
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Ontologie ptistupti hlavniho neoklasického proudu ve svych prognostickych modelech
ve skutecnosti predpokladaji dokonalou racionalitou oplyvajici agenty, kteti ve svych tivahach
dochazi ke sdilenym, logickym zavérim, nebo ocekavanim, tykajicich se situace, které Celi.
Jejich epistemologickym zakladem k takovym tvaham jsou axiomy a deduktivni analyza (Srov.
Van Der Pijl, 2009). Tato racionalni ocekavani jsou pry v rovnovaze s utilitami trhu, kdy trhy
jsou anonymnim validatorem individualnich rozhodnuti dokonale racionalnich agentt, pfi¢emz
tato racionalita je dokonale subjektivni a nepfislusi tedy trhim (Taylor, 2004, s. 79). Takova
perspektiva ale trhiim (struktuie) ptiznava dominujici charakter nad aktéry. Odkud se vSak tato
struktura vzala? EMH je teorii cen aktiv, bez teorie tvorby téchto cen: neni nikdy jasné, odkud
ceny vzesly; historie je irelevantni, protoze to tak tvrdi autoii rakouské $koly (Shostak, 1997).%

Nekolasickd makroekonomie vysvétluje hospodaiské vykyvy a cykly pouze jako
exogenni Soky, u nichz se pfedpokladd, Ze pravdépodobnost jejich uskutecnéni je agentim
s racionalnim o¢ekavanim implicitné znama. Takze mozZnost finan¢ni krize je vylouc¢ena (Srov.
Minsky, 1982, 1986). U¢inné trhy nemohou generovat bud’ premiru pajéek (tj. kdyz domacnosti
a podniky utraceji nad rdmec svych penéznich tokd, Ze jejich dluhy nemohou byt splaceny),
nebo piemiru uvér ze strany véfitelll. To znamend, Ze agenti maji dokonalou znalost svych
budoucich rozpoctovych mantinelii v Case a také podle toho jednaji (Davidson, 2009). Jinymi
slovy, na zaklad¢ EMH budoucnost neni radikalné nejista, ale jen pravdépodobnostné riskantni.

Ptedpoklad, Ze budoucnost je pravdépodobnostné poznatelnd, je zadkladem vSech
dnesnich teorii efektivity trhu. Tento druh argumentace zaroven stoji za rozvojem celé fady
sofistikovaného fizeni rizik a cenovych nastrojii, které kombinuji poznatky matematikli a
finan¢nich ekonomil v podobé komplexnich pocitacovych modelt. Investi¢ni banky na Wall
Street tak v poslednich letech zalozily své modely fizeni rizik na statistické analyze
historickych dat, a na pravdépodobnosti vyskytu krizovych udalosti, za u¢elem ptedvidat
budoucnost (Taleb, 2007, 2008).

Ze statistického hlediska — paklize se velikost vzorku k analyze zvySuje, pak variace
(kvantitativni métitko bilého Sumu v analyze ¢asovych tfad) klesa. Velikost vzorku se ale diky
pocitacové revoluci, oproti datim z trhii pfedpocitacové éry, dramaticky zvysila. A to 1 diky
tomu, Ze pocitacové systémy umoznily pfistup k finanénim trhlim 1 tzv. retail uzivateliim ptes
brokerské aplikace s nizkym finanénim prahem pro participaci. Pokud bychom tedy pfijali

platnost EMH, pak pocita¢e umoZznuji organizovat trh sniZenim variace a vyznamne¢ tak snizuji

korporatni governance; usnadnéni investic a inovaci; v neposledni fadé pak podpora adného finan¢niho
trhu likvidnich a nelikvidnich aktiv.
37 Politickym zavérem takovych ivah miiZe byt tvrzeni, Ze ,Sokova terapie funguje.
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rozptyl statistickych deviaci, ¢imz vznikaji vice spofadané a pojistitelné trhy, nez tomu bylo
dtive. Jinymi slovy, protagonisté zajmovych skupin finan¢niho sektoru a trzni deregulace tvrdi,
ze trh je tak vice efektivni a takika bez rizik (srov. Rajan, 2005). V ramci téchto premis se pak

K tomu, abychom nahlédli slabost vyse uvedené premisy, je tieba pfipomenout diiraz
kladeny Keynesem (1936), a jeho nasledovniky (viz Davidson, 2009; Minsky, 1982; Tobin,
1984 a dalsi), na roli spekulace na financnich trzich. Keynes (1936, s. 158) poukazal na to, ze
spekulace je ,the activity of forecasting the psychology of the market’; that is, the aim of the
speculator is to ‘beat the gun’ (Keynes, 1936, s. 155), coz je pfesnym opakem mechanismu
popsaném v EMH.

Hlavnim prvkem tohoto rozporu uvniti oboru financi se zdd byt neschopnost teoretikil
hlavniho ekonomického proudu nahlédnout finanéni trhy takovym zptsobem, jakym ho vnimaji
a rozuméji mu jeho piimi ucastnici: tedy investofi a tradeti se domnivaji, Ze technické a
spekulativni obchodovani je ziskové. Kromé toho, psychologie trhu (mysleno komplexnim
souborem jeho aktér) a efekt elektronického davu, nevztahujici se k trznim informacim a
novinkam, utvaii trvalé endogenni bubliny a krachy. Trhy, jak Keynes (1936, 1973)
poznamenal, maji své ,nalady‘ a v riznych ¢asech mohou byt ,nervézni‘, nebo ,netecné‘ ¢i
,vydésené (viz také Arthur, 1995; Schiller, 1987, 2000). Empiricka analyza ukazuje, Ze objem
obchodovani a kolisani cen na redlnych financnich trzich je vyssi, nez predikuje standardni
teorie, zalozena na EMH. Vzhledem k tomu lze zpochybnit G¢innost konceptt efektivity
fundamentalniho ocefiovani podkladovych aktiv a efektivitu informacni arbitraze.

Existuji také zavazné problémy s hypotézou o efektivité pln¢ho zajisténi/pojisténi, a to
navzdory skutecnosti, Ze finan¢ni inovace pfinasi celou fadu finan¢nich nastrojli, které maji
navazovat na rizné potencialni stavy trzni normality a tak se vyrovnavat s riziky. Nicméné¢,
ekonomicky systém je komplexni a budoucnost je charakteristicka radikalni nejistotou; a jak
zpozoroval Davidson (2009, s. 9), ,if ... future outcomes cannot be reliably predicted on the
basis of existing past and present data, then there is no actuarial basis for insurance companies
to provide holders of these assets protection against unfavourable outcomes.’

Pokud jde o funkéni efektivitu, velky problém vznika na trzich likvidnich a nelikvidnich
aktiv, tzn., kdyz jsou investoii podporovani v mySlence, ze sva aktiva mohou kdykoli rychle
prodat a zhodnotit. Paklize je budoucnost nejista, a nikoli jen pravdépodobnostné riskantni
(Taleb, 2007), ceny, za né¢Z je mozné likvidni a nelikvidni aktiva prodat, se na volném trhu
dramaticky 1isi a jejich rozdily mohou nastavat prakticky okamzité. To znamena, ze v redlném

ekonomickém systému neexistuji zadné perfektni trhy pro dalsi prodej aktiv a cennych papirt.
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To je zvlast dualezité pro pochopeni toho, co se v nedavné dobé¢ stalo s cenami nemovitosti a
cennych papird krytych hypotékami, a zejména jejich derivatd, ve Spojenych statech
americkych. Na tomto ptikladé lze ilustrovat dal$i pojednani o struktufe perspektivou

systémovych teorii.*®

3.2 Financ¢ni trhy jako komplexni systémy

Jak bylo uvedeno v predeslé ¢asti, EMH je zalozena na analytickém kontextu Arrow-
Debreuova® typu, v némz jsou hypotézy o ucelenych trzich, dokonalych informacich a
predstavy, ze rizika mohou byt vzdy plné¢ znama nebo pojiSténa, pouzitelné piinejlepSim
Vv idealnim svéte, spiSe nez v realné ekonomice. Ignoruji totiz procesy, které jsou rozvinuty
v ramci 1 nad ramec ekonomickych a finan¢nich komplexnich systému (Foster, 2005; Rosser a
Rosserova, 1997; Rosser, 1999, 2001).

Na druhé strang, Keynes si byl téchto aspektt finanénich trhti velmi dobie védom
(Carabelli, 1988; Marchionatti, 1999, 2009). Zasadnim ptispévkem k problematice ekonomické
komplexnosti jsou analyzy dlouhodobych ocekavani ucastnikii trhu a hospodatského cyklu
Vv knize The General Theory. Ve své diskusi finanénich trhti Keynes (1936, s. 151)
argumentoval, Ze investice je zavisla na , the average expectation of those who deal on the Stock
Exchange as revealed in the price of shares.’ Investofi sva o¢ekavani ve velké mite zakladaji
na urcitych konvencich a zvycich, jejichz podstata spociva ,in assuming that the existent state
of affairs will continue indefinitely, except in so far as we have specific reasons to expect a
change’ (Keynes, 1936, s. 158).4

Podnikatelé a obchodnici na burze Casto ¢ini sva rozhodnuti na zédklad€ motivd, jez ,are
not rational in the sense of being concerned with the evaluation of consequences, but are
decided by habit, instinct, preference, desire, will, etc’ (Keynes, 1979, s. 294). To jsou

rozhodujici faktory ovliviiujici vztah diveéry a tak i rozsahu investice ¢i obchodu. Tento vztah

38 Spatrujici socialni historii jako organicky rozvoj.
39 Matematicky model rovnovahy nabidky a poptavky.
40 Keynes pozdéji toto zpracoval nasledovné:, We assume that the present is much more serviceable guide to
the future than a candid examination of past experience would show it to have been hitherto. In
other words we largely ignore the prospects of future changes about the actual character of which we know
nothing.
We assume that the existing state of opinion as expressed in prices and the character of existing output is based
on a correct summing up of future prospects, so that we can accept it as such unless and until something new
and relevant comes into the picture.
Knowing that our own individual judgement is worthless, we endeavour to fall back on the judgement of the
rest of the world which is perhaps better informed. The psychology of a society of individuals each of whom is
endeavouring to copy the others leads to what we may strictly term a conventional judgement.”
(Keynes, 1973, s. 114).
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divéry je ovlivnén jak raciondlnim tsudkem, tak tzv. ,animal spirit‘ jednotlivych podnikavcii
a obchodniki.

Dle Keynese ¢ini z hospodaiského (business) cyklu vysoce komplexni fenomén prave
fluktuace v mife trzniho sentimentu a duavéry jeho hlavnich aktéru. Duvéra a sentiment
interaguji s komplexitou/slozitosti ekonomického systému a ovliviiuji jeho béznou ¢innost;
pticemz sdilena presvédceni jsou s timto procesem nedilné svazana, ale zaroven maji inherentni
tendenci k prudkym zvratim. Nejde tedy o izolované fenomény, ale o prvky, jez cely
komplexni systém konstituuji. To znamend, ze budouci ocekavani a investice nemohou byt
modelovany pomoci pravdépodobnostnich modeld, jak ptedpokladda EMH. Za podminek
fundamentélni nejistoty je chovani ekonomickych agentl natolik komplexni, Ze formalni
pravdépodobnostni modelovani budoucich ocekévani neni mozné. Jde o historicky proces
S otevienym koncem.

Ve skutecnosti nam komplexita ekonomického systému piinasi vazné epistemologické
problémy, nebot’ poukazuje na to, Ze racionalita je omezena (Simon, 1987). Limity omezujici
racionalitu maji mnoho forem, jako tfeba neschopnost porozumét vztahlim uvnitt systému,
neschopnost ziskat plnou znalost klicovych parametrt sdilenych hodnot, stejné pak nemoznost
urcit kritické prahové hodnoty, nebo bifurkaci do novych, kvalitativné odlisnych struktur. Také
porozuméni interakci agentll tohoto komplexniho systému, zvlast' za situace, kdy tito agenti
uvazuji o tom, jak o celé komplexité uvazuji ostatni aktéti.*! To celé se mlize pielévat do
skupinové dynamiky, ilustrativné zachycené Keynesem*? v jeho podobenstvi o sout&zi krasy
(miss), v niz se kazdy ucastnik snazi thadnout stav pramérnych oc¢ekavani vSech ucastnikti
(Keynes, 1936, s. 156); Gicastnici na finan¢nich trzich také vénuji pozornost spise primérné

urovni sentimentu, nez vztahu cen aktiv ke svym podkladovym fundamentim.

41 Klasicka racionalni dilemata rozhodovacich procest v tomto piipadé nejsou na misté. Tradefti a investofi,
¢i trzni analytici, Celic fundamentalni nejistoté, odhaduji mozné jednani rozlicnych skupin dalSich aktért
v celém komplexnim systému. Zaroven se snazi zjistit, jak jednani rozlicnych skupin zpétné ovlivni cely
systém, nicméné povétSinou v riznych casovych zoénach, které se béhem 24 hodin cyklicky promitaji do
trznich operaci dle kterého obchodniho dne nejen na svétovych burzach.

42 Nutno dodat, Ze John Maynard Keynes byl GspéSnym investorem na finan¢nim trhu, coZ z néj ¢ini i
praktika ve studiu pravdépodobnosti trZzniho vyvoje. Jisté lze ptiznat silnou formativni roli ve studiu trzni
nestability i jeho negativni zkuSenosti sburzovnim krachem vroce 1929, ktery diky klasickym
ekonomickym modeltim nebyl schopen vidét a predpokladat.

Keynes zaznamenal Gspéch i jako spravce investi¢cniho portfolia koleje King’s College na jeho domovské
Cambridge University, kde se mu dlouhodobé darilo prekonavat indexované vynosy jeho vlastni strategif
meziro¢nim zhodnocenim 8 %. Viz: Chambers, D., Dimson, E. (2013). Retrospectives: John Maynard Keynes,
Investment Innovator. Journal of Economic Perspectives (American Economic Association) 27, s. 213-228.
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Kdykoli se formovani ocekavani odviji od predvidani agregovanych vystupt aktért,
ktefi se z Casti taktéz rozhodovali na zaklad¢ oekavani jednani jinych aktérti, mize se stat sebe-
referenéni.*®

Zaklad, na némz dochazi k formovani ocekéavani, je velmi tézce definovatelny a
racionédlni dedukce tak nema pevnou oporu. Diky tomu celime tzv. nekonecné regresnimu
problému v rozhodovacim procesu, coz znamena neurcitost ocekavani a nevycislitelnost
moznych vystupt (viz Arthur, 1990, 1995, 1999; Koppl a Rosser, 2002). Neurcitost ve tvorbé
o¢ekavani v zadném ptipad¢ v realné ekonomice neni raritou, ¢i anomalii. Naopak, prostupuje
vSechny ekonomické systémy, zejména pak finan¢ni trhy. To je také dlivod, pro¢ potiebujeme
radikalni zménu paradigmatu prevazujicich ekonomickych teorii v hlavnim proudu, které je
pfedkladano v EMH a naopak vzit v ivahu dynamickou komplexitu financ¢nich trhl (viz
Fontana, 2008; Holt et al., 2011).

Nicméné, zaujeti celostniho pfistupu si zadd vybéru mezi rozlicnymi specifickymi
definicemi komplexity/slozitosti.** Dle Rossera (2004) lze do odpovidajicich piistupi
vhodnych pro politicko-ekonomickou analyzu fadit: obecny ptistup (the general view),
vypocetni piistup (the computational view) a dynamicky piistup (the dynamic view). Zastanci
obecného pristupu se zaméfuji na problém, jak sladit mikroekonomické jednani
s makroekonomickymi vystupy, pfipominajici stary Keynesiansky problém ,klamu skladby*
(fallacy of composition). Vypodetni pfiistup zdiraznuje obtize pii vypo¢tu komplexnich
proménnych (Albin a Foley, 1998; Koppl a Rosser, 2002; Velupillai, 2000), ¢i komplikovanost
mezisektorovych spojeni a jejich navaznost na institucionalni vztahy (Pryor, 1995). Nejvice
relevantnim typem komplexnosti pro pfedkladanou analyzu hypotézy finan¢ni nestability (FIH)
je ptistup dynamické komplexity. Rosser (1999) tuto komplexitu kodifikoval jako ,broad tent
complexity * (se Sirokym spektrem), pfi¢emz pro svou definici ¢erpa z Daye (1994): ,a system
is dynamically complex if, owing to endogenous reasons, it fails to converge to a point, a limit
cycle, or a smooth explosion or implosion.

Tato komplexita se Sirokym spektrem sestava ze ¢tyt podtypu: z kybernetiky, teorie
katastrof, teorie chaosu a z komplexity uzkého, ¢i malého spektra. Posledni ze ctvefice
jmenovanych klade diraz na nelinearni dynamiku generovanou rozptylenymi a interagujicimi

heterogennimi agenty (Arthur et al., 1997; Leijonhufvud, 2009; Tesfatsion, 2006).

43 Sebe-referen¢ni, nebo kognitivni racionalita, je podrobné pojednana v literatuie behavioralni ekonomie
(viz napt. Shleifer, 2000).

44 Rosser (2005) udava, ze Seth Lloyd, fyzik z MIT, formuloval 45 rtznych definic komplexnich systému
z rozli¢nych disciplin (ptficemZ vétSina z nich neni pro potieby nasi analyzy uZite¢na).
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Komplexita uzkého spektra tvrdi, ze za redlnymi a métitelnymi slozZkami ekonomiky se
skryva cela fada presvédéeni — ocedn vzajemné se rozporujicich a vzajemné se potvrzujicich
subjektu/entit, které do jednoduse homogenniho, rovnovazného modelu/vzorce spadnou jen
,nahodou® (Arthur, 1995). Castdji spiSe produkuji komplexni, neustale se ménici vzorce.
Interagujici, nerovnovazna ptesvédceni, jsou nevyhnutelna, a protoze urcuji ekonomické
chovani, mohou vést k nestabilit€ a ke krizim na finanénich trzich.

Nejvice ziejmym dusledkem komplexity je, ze obecny piedpoklad o racionalnich
ocekavanich je neudrzitelny: ,complexity theory has shifted the perspective of many economists
towards thinking that what was viewed as anomalous or unusual may actually be the usual and
expected, especially in the realm of asset markets where the unusual seems increasingly
commonplace’ (Arthur, 1995, s. 12). Agenti se stouto neurCitosti tvorby ocekavani
vyporadavaji na ,intuitivnim zakladé®; tedy ve vysledku spoléhaji na konvence a jdou s davem,
¢i spiSe se svymi ,zvirecimi pudy‘ (animal spirits). Timto zptisobem pak konvence udévaji
makro tvar ekonomiky. V rozporu s EMH, ktera z velké ¢asti ignoruje utvafeni motivil a
jednéni samotného, to pro teorii komplexity znamend, ze ‘the way agents think about the
environment, how they learn and process information, and so forth’ (Lucas, 1978, s. 1429) je
pro tvorbu ekonomickych rozhodnuti zcela zasadni.

Jakmile riizni 1lidé maji rizné ndzory na o¢ekavani druhych, jako tomu je v Keynesové
soutéZi krasy, jejich vystupy mohou byt vpravdé komplexni. Jak piSe John Foster (2005, s. 877),
,such systems come into being when mental models interact with each other. My imagination
can still mould reality, but knowledge that this is so leads others to imagine what my imaginings
might be.’ Dale tento problém heterogennich o¢ekévani ve vztahu k akciovym/trznim vynosiim
¢ini zdkon o opakovanych ocekéavanich (the law of iterated expectations) nefunkcni (Allen et
al., 2003); agenti ve srovnani se svymi vlastnimi zdroji, a itvahami pfi utvafeni svych ocekavani
budoucich vynost, precefiuji vahu vefejné $ifenych informaci.*

Realita komplexni dynamiky podkopéava tradicni pfistupy nejen v ptipad€¢ premis o
racionalnich o¢ekavanich agenttl, ale také proto, Ze ekonomii neli¢i jako sebe-stabilizujici se,
¢i efektivni a optimalni. Druh komplexné dynamického systému pievlada za situace, kdy agenti

na trhu uzaviraji kontrakty (tzv. forwardy a futures), které vyjadiuji jejich aspirace a budouci

45 Skutecnost, Ze vysledek néjakého rozhodnuti zavisi na rozhodnutich ptijatych jinymi, dava vzniknout
zvlastnimu druhu vzajemné zavislosti. Nicméné, ,interdependence in itself is not a source of fundamental
uncertainty, since it may merely generate complexity in a constant, or predictability changing environment
with sufficiently capable people. One has to consider organic interdependence, where the whole may be more
than the sum of its parts. Organic interdependence creates fundamental uncertainty in the sense that
expectations must be about other people’s expectations and this spreads fundamental uncertainty.” (Dequech,
2001,5.919)
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o¢ekavani, nicméné kone¢na data jejich vyporadani prob&éhnou také v budoucnosti. Jak jsem
poukdzal, agenti na finan¢nich trzich nejsou identi¢ti a nejednaji na zaklad¢ racionalnich
ocekavani postulovanych teoretiky EMH; tito agenti se rozhoduji na zakladé konvenci a
momentalniho sentimentu, resp. na zakladé¢ davéry v ofekavany vyvoj. V tomto smyslu je
finan¢ni systém ve srovnani s dal§imi ekonomickymi systémy zcela zvlastni: vysoce fluidni a
ménici se kontext, v némz agenti jednaji a podnécuji zmeénu sebe-referenénim zpiisobem; to
usti ve strukturni nestabilitu. Trhy s cennymi papiry jsou sto vygenerovat tzv. bublinu aktiv
pfehnanym pajéovanim a nadmémym zadluzovanim pomoci technik kreditni expanze.*®
V tomto ptipadé trhy nefunguji efektivné: nejen Ze selhavaji neefektivni alokaci kapitalu,
zaroven se v Case bublina zhrouti, coz vede k ivérové krizi, ktera ma zdvazné dopady na pokles
ekonomicke aktivity, jako v ndmi zazité posledni finanéni krizi.

Je tedy ziejmé, Ze komplexni finan¢ni systémy ptedstavuji mnoho hrozeb. Zavazné
strukturalni trhliny mohou nastat ve chvili, kdy agregovanad ocekavani agenti prestanou mit
vztah k realité pfitomnosti, zatimco se jim nadale dostava pozitivni zpétné vazby a ta je mezi
nimi prelévéana (napt. kdyz nekteti tradefi a market makefi profituji na tom, kdy ostatni agenti
obchoduyji jejich strategie). To je V ostrém rozporu s modely uréovani cen aktiv zaloZenymi na
informacich, v nichz se informace mezi agenty nadale nesdili a neptelévaji (tj. dany obchodnik
profituje na tom, kdyz danou strategii nikdo jiny neznd). Stfidava dynamika mezi boomem a
krachem muze byt zpisob, jak dynamicky komplexni finan¢ni trhy inherentné pracuji.

Dynamika kontinua mezi boomem a krachem miize charakterizovat jakykoli druh trhu,
kde je spekulace rozhodujicim faktorem: akciové trhy, ménové trhy, trhy cennych kovi a
dalSich tézenych komodit, trhy komoditnich futures, dluhopisové trhy a v neposledni fadé trhy
realitni.

V podminkéach dynamické komplexity a zdkladni nejistoty (¢i neurcitosti budouciho

vyvoje) agenti nenakupuji akcie ¢i dluhopisy, protoZe by jejich cena vyjadfovala n&jakou

46 K diskuzi na téma formovani nestabilnich ocekavani v davové dynamice finan¢nich trhi, ktera je
provazena euforicky rostoucim byc¢im trhem a panicky padajicim medvédim trhem viz Banerjee (1992),
Bikhchandani et al. (1992), Day a Huang (1990), and Farmer a Sharen (2002). Keynes (1936, s. 144-145)
uvadi, Ze béhem ekonomického boomu je nadmérné zadluzZovani spojeno s postoji véritelti a dluznik vici
riziku: ,two types of risk affect the volume of investment which have not commonly been distinguished but
which it is important to distinguish. The first is the entrepreneur’s or borrower’s risk and arises out of doubts
in his own mind as to the probability of his actually earning the prospective yield for which he hopes. If a man
is venturing his own money, this is the only risk which is relevant. But where a system of borrowing and lending
exists, by which I mean the granting of loans with margin of real or personal security, a second type of risk is
relevant which we may call the lender’s risk. This may be due either to moral hazard, i.e. voluntary default or
other mean of escape, possibly lawful, from the fulfilment of the obligation, or to the possible insufficiency of
margin of security, i.e. involuntary default due to the disappointment of expectation. . .. During a boom the
popular estimation of the magnitude of both these risks, both borrower’s risk and lender’s risk, is apt to become
unusually and imprudently low.” BEhem trZniho krachu jsou trzni u¢inky presné opacné vySe popsanému.
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urcitelnou, zpravidla vyssi vnitini hodnotu; ani proto, Ze si to mysli trh. Agenti nakupuji
zdanlivé podhodnocend aktiva, oc¢ekavajic budouci pokracovani rlstového trendu. Nakup
urcitého aktiva je svym zpusobem racionalni, ale ve vztahu K pfesvédceni, které v tu kterou
chvili panuje. Pti krachu cen financ¢nich aktiv je toto o¢ekdvani naruseno a agenti se svych aktiv
snazi urychlen¢ zbavit a dale svymi prodeji tlaci cenu aktiv dolu. V tento moment, kdy cena
podkladového aktiva padla pod jeho urcitelnou vnitini hodnotu, se vsichni jeho drzitelé snazi
zbyvajicich aktiv zbavit co nejdiive kviili tomu, aby jejich ztrata nebyla uplna.

Zlom v ustalenych konvencich a ofekavani agentd zpusobi rychle se Sifici paniku (viz
Schiller, 1995). Mtizeme tedy na druhou stranu spekulovat, zda tim nedochazi ke vzniku nové
konvence, na jejimz zaklad¢ kazdy z agentli zaujme jistou pozici. Kazdy si je védom sdileného
pfesvédceni, Ze padajici aktiva je tfeba pustit a prodat, pficemz nikdo neni ochoten vyckavat
diky riziku ztraty celkového kapitalu. VSichni agenti trhu pfijmou ocekévani, Ze klesajici trend
bude pokracovat, nebot’ jeho trvani bylo pfili§ dlouhé. Kolektivni védomi, ziskavané predeslym
vyvojem, je mezi agenty vSudypiitomné. Proto sebe-reference agentti nevede k trzni efektivite,

jak postuluje EMH, ale naopak, nevyhnuteln¢ smétuje k finan¢ni nestabilité a krizi.

3.3 Historizace komplexity a funkce financ¢nich trhi

V piedchozi c¢asti jsem predstavil perspektivu komplexnich systémi v kontextu
finan¢niho trhu, ktera poukazem na sebereferenéni formovani trzniho sentimentu ukazuje jisty
typ inherentni nestability. To je v rozporu s EMH, ale naopak v souladu s FIH. FIH také pojima
nestabilitu jako endogenni finan¢nimu systému, tedy ze boomy a krachy jsou vysledkem vnitini
dynamiky finan¢nich trhl. V této casti doplnim koncept komplexity finan¢nich trhi o
historizujici pfistup, ktery jejich inherentni nestabilitu akcentuje.

Hyman Minsky a jeho hypotéza financni nestability souvisi s teoriemi ekonomti Waltera
Bagehota, Charlese Kindlebergera (srov. Kindleberger, 1973, 1978), na kapitalistické cykly
kreativni destrukce zaméfeného Josefa A. Schumpetera a tzv. rakouské skoly (srov. Whalen,
2001). Rakouské Skole se podoba jeho trzni nahlédnuti coby dynamiky boomut a kracht
zpusobenych exesivni agency finan¢nich trhi. V tomto pfipadé vySe jmenovani sledovali
rozdilné vzory formovani spekulativnich bublin (financn€) trznich aktiv. Minsky sviij
historizujici argument postavil na tvrzeni, ze tzv. zlata 50. a 60. 1éta uZ se nikdy svou konstelaci
opakovat nebudou (Bellofiore a Ferri, 2001). Hlavni kontury tehdej$iho institucionalniho
nastaveni byly vytvofeny za Rooseveltovy reformni éry, ¢astecné v druhé New Deal, kterd byla

dokonc¢ena roku 1936. Tato struktura byla odpovédi na selhani zachranné legislativy z roku
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1933, jez méla zajistit rychlé zotaveni, nacez Nejvyssi soud spoustu z opatieni prvni New Deal
zrugil. ¥’

V druhé poloving 60. let se ekonomika zacala chovat mimo ramec vysvétleni standardni
ekonomické teorie. Pocinaje krizi likvidity (credit crunch, nedostatek kreditu z pujcek a
Z bankovniho systému) v roce 1966, zacal svét zazivat fadu financnich otfesu, které malem
vyvrcholili v krizi (1970, 1974-75, 1979-80, 1982-83, 1987, ....), kazdy z otfest progresivné
ve vétsim fadu. Diraz je tieba klast na provazanost téchto historickych krizi, nebot’ v rozporu
s neoklasickou ekonomii, ktera je vidi jako izolované udalosti exogenniho charakteru,
Kindleberger (1978) ptinasi silny argument o jejich ptelévani na globélni tirovni v urcitych
vlnach (srov. Aliber a Kindleberger, 2011).4

Reakci na tyto otfesy v 60. letech bylo vypovézeni politik ¢erpajicich z ekonomického
odkazu J. M. Keynese spolu s navratem k axiomatické mikroekonomice. Ve skute¢nosti se ale
ekonomicky systém zacal chovat podle teorie, v niz Keynes (1936) tvrdi, ze kapitalisticka
ekonomika s kiehkou strukturou finan¢nich trhi (financi) a velkou (big government —
intervenujici) vladou se takto chovat bude. Minsky (1986) kritizuje tuto reakci a tvrdi, Ze je
chybou pievladdajici neoklasické ekonomické teorie, jakym zpisobem Keynese
dezinterpretovala (srov. Dow, 2008).

Model neoklasické ekonomie se nedokaze vyporadat s Casem, penézi, nejistotou,
financovanim vlastnickych prav a kapitalovych aktiv a s investicemi. ,Wall Streety* naseho
svéta jsou velmi zdsadni, nebot’ generuji destabilizujici sily, jeZ ¢as od €asu vedou k vaznym
hrozbam celé finanéni a ekonomické stabilité; chovani ekonomiky neni koherentni.
Neoklasickd ekonomie nemuze byt aplikovdna na nas typ ekonomiky, nebot” dle ni tento typ

ekonomiky ani nemuze existovat (Bellefiore a Ferri, 2001; Davidson, 1994; Dow, 2008; Kregel,

47 Druhd svétova valka ve Spojenych statech negativni dopady dlouhotrvajici recese neutralizovala,
podpotila primyslovou produkci, stitem financované vyzkumné projekty a inovaci ekonomiky (viz
Mazzucato, 2013). Dalsi zhodnoceni jejiho ptisobeni na globalni finan¢ni systém zhodnotim déle v textu (viz
Block, 2006 a dalsi).
48 Pro tyto vilny je charakteristické, Ze pocCatecni euforii z narlstu cen nékterych aktiv, napt. dluhopist
jihoamerickych zemi na konci 70. let minulého stoleti, provazi presvédceni, Ze jejich cenné papir nemohou
padnout, nasledny krach, ktery ohrozi aktiva bank z vyspélych statli (v tomto pripadé USA, Japonsko). Ty
vreakci na tuto udalost musi kompenzovat své ztraty a podporeny finan¢ni inovaci ve smyslu designu
novych spekulativnich nastroji provadi takovou kreditovou expanzi, ktera vyvrcholi dalsi krizi, tentokrat
na konci 80. let krachem burzy. Dalsi preliv, diky globalni provazanosti financ¢nich trht, postihne Asii a
pomdaha formovat dal$i vinu. Tento proces je moZné historicky sledovat aZ do dneSnich dni (srov.
Kindleberger, 1978; Kregel, 1998), piicemZ mnoho trznich aktéri na ném zaklada své modelové scénare
vyvoje, na néjz mohou se ziskem spekulovat.
Formovani bublin tak v nékterych pripadech trvalo celd desetileti, pricemz zpétné mizeme vypozorovat
jisty vzor urychlovani tohoto procesu, ktery se snoubi s kvalitativni proménou informacnich technologii.
Rychlost vymény informaci a exekuci trznich rozhodnuti v redlném case, v sitich globalnich komunikacnich
standardd, ovlivnila i proces rychlejsiho formovani bublin ve finan¢nich aktivech (Kurtzman, 1993; Perez,
2009).
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2007; Leijonhufvud, 2009; Minsky, 1977; Shleifer, 2000; Smithin, 2003; Taleb, 2007
Toporowski, 2005).

Pokud ma byt soudoba politicka reakce na finan¢ni otiesy a vyplyvajici globalni krizi
nestability, kterd je v dnesni dob¢ tak evidentni. Teorie, kterd ze své podstaty vylucuje, ze to co
se nyni v ekonomice déje se vibec miize stat, kterd nezadouci projevy vidi jako vysledek
n¢jakych zlych vnéjsich sil (jako je tfeba ropna krize, nebo valecny konflikt), spiSe nez jako
vysledek charakteristiky ekonomického mechanismu, muize uspokojit politiky po hledani
vinika, ale takova teorie nenabizi jediné uzitecné voditko k feSeni nastalého problému.
Neoklasicka syntéza pracujici s monetarismem, a s vulgarizovanym Keynesem, jenz s oblibou
uziva establishment, muze mit elegantni logickou strukturu, ale selhava ve vysvétleni, jak
finan¢ni krize mize nastat z normalniho fungovani ekonomiky a pro¢ ekonomika v jednom
obdobi miize byt citliva ¢i nachylna ke krizi, zatimco v jiném obdobi nikoli.

Kiehkost finan¢niho kapitalismu zazivame z divodid naakumulovanych zmén uvnitt
finan¢nich instituci, na zaklad¢ vzdjemnych vztahi mezi financemi, staty, institucemi a
spole¢nosti ve vyvoji po druhé svétové valce (Block, 2006; Cohen, 1977; Eichengreen, 1995;
Elson, 2011; Hobsbawm, 1994; Kindleberger, 1973; Minsky, 1986; North a Thomas, 1973).
Tyto zmény byly mnohdy nezamyslené a kolikrat predevSim nezaregistrované dotéenymi
aktéry. Spekulativni podoba financi se mezitim rozvinula coby nezbytnad funk¢ni soucast
naseho globalniho hospodarského systému, zatimco pro néj zaroven predstavuje nejvetsi
hrozbu. Paralelni dlouhotrvajici nezamé&stnanost a bankroty, ¢i skoro-bankroty firem a bank
radikalné transformovaly pracovni silu z orientace na pfijem na orientaci na zajiSténi
pracovniho mista (job-security oriented). Takova situace (Reaganovy reformy) vytvari
zhorSené vyhlidky, coZ podnécuje nestabilitu. Tato transformativni politika, akcentujici tzv.
volny trh, polozila zaklady pro dalsi kolo inflace, krizi a vaznych recesi.

Minsky pfiznava kvality ideji svobodného trhu v urcitych oblastech, kde mohou byt
efektivni, pfedev§im pak v oblasti produkéni. Zaroven se ale stfezi toho, jak stavajici podoba
finan¢niho kapitalismu neni schopna asimilovat inovativni produkéni procesy, které uZzivaji
spekulativni finanéni produkty (derivaty, apod.) ve velkém métitku (Minsky, 1982). V prostiedi
postupné uvolilované regulace je tieba zachytit i souvisejici proces uvoliujici se spekulace.
Cela problematika ma vicero urovni, a proto se ma diplomova prace snazi provést syntetizujici
zhodnoceni vybranych Grovni, o nichz se domnivam, ze maji formativni vliv na transformacni

procesy uvniti naseho spolecenského systému.
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V nasledujici ¢asti budu aplikovat piistup FIH k objasnéni nékterych aspektti nedavné

hypotecni krize z roku 2007, ktera se ptelila do krize globalniho méfitka.

3.4 ,Normalni‘ evoluce komplexnich finan¢nich systémi smérem ke krizi

Abychom pochopili soudobé otfesy na financnich trzich, je tieba nalézt jisty druh
spoustéciho mechanismu. Za ten lze pro potieby této prace povazovat nartst vlivu
institucionalnich investord, spravct financnich aktiv a spekulace na ekonomiku Spojenych statl
v 80. a 90. letech 20. stoleti. To znamena, ze finan¢ni trhy ve Spojenych statech nebyly tazeny
predevsim individudlnimi investory (jako tomu bylo za ¢asii Keynese), ¢i jen nékolika
profesionalnimi investory a kliCovymi investicnimi bankami. Z tohoto duvodu Minsky
pojmenoval obdobi pozdnich 80. let minulé¢ho stoleti jako éru tzv. ,money management
capitalism* (Minsky, 1986). Finan¢ni spravci a feditelé nyni v ekonomice skutecné hraji
stézejni roli a korporatni exekutivei nepozivaji takové svobody, jako tomu bylo v obdobi kratce
po druhé svétové valce. Je to dano predevsim tlakem ze strany téchto financnich spravcl na
kratkodoby rlst trzniho ocenéni jejich podilovych listd, ¢i akcii. Penézni spravci (nebo téz
spravci financ¢nich portfolii) tento tlak vyvijeji pomoci velkého objemu finan¢nich a uzitelnych
prostiedkii, které ve svych portfoliich kontroluji a pielévaji mezi aktivy dle ocekavané
vynosnosti. Jedna se pfedev§im o penzijni fondy, fondy rizikového kapitalu, ekvity, soukromé
kapitalové fondy, hedge fondy a v neposledni fad¢ hordu digitalniho davu spekulujicich tradert
(Farrell et al. 2007; Ferguson a Laster, 2007; Mallaby, 2010; Stowell, 2013).

Konsolidace obrovske trzni sily téchto financ¢nich spravet je pohanéna procesy finan¢ni
liberalizace a trznich deregulaci (Ci re-regulaci) a snizujici se miry finan¢niho dohledu, které
jsou charakteristické pro EMH inspirovanou politiku Spojenych statti americkych v poslednich
30 letech. Tyto politiky pak umocnily zejména dvé zasadni strukturalni zmény: sekuritizace a
globalizace. Sekuritizace znamena sdruzovani nelikvidnich aktiv (hypotéky, spotiebitelské
pujcky, aveéry) a jejich nasledné vydani v podobé likvidnich cennych papiri. Finanéni
globalizace na druhé stran¢ znamena nejen internacionalizaci norem a standardd pro trzni a
obchodni procesy, ale pfedevSim pak v procesech nakladani s aktivy a jejich spravy
Vv institucionalnich fondech. Tyto procesy charakterizuji probihajici fazi kapitalistické
transformace, financializaci (Bellamy Foster, 2007; Krippner, 2005).

Na pocatku 80. let dochazelo k tomu, Ze finan¢ni inovatofi odsavali bankdm velkou ¢ast
jejich obchodnich aktivit (Chick, 2008). Tim, Ze finan¢ni inovace v podob¢ sekuritizovanych
aktiv, zajisténych sdruzenymi bankovnimi ptj¢kami, umozinovaly vétsi diverzifikaci rizik,
eliminovali tito inovatofi vyhody bankovnich domid. Pomoci toho spravci aktiv a finan¢ni

spravei naruSili trzni podil bank na poli finan¢nich aktiv a zavazkl, protoze nedokazaly
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konkurovat nové nabidce penzijnich a hedge fondu. Tim byly banky tlaéeny k tomu, aby se
staly vice ,trzné orientované‘ (Wray , 2008, 2009). Ve stejné dob¢ pak vétitelé ,became more
and more creative and enticed new and increasingly less creditworthy homebuyers into the
market with exotic mortgages, such as “interest only” loans and “option adjustable rate”
mortgages’ (Whalen, 2008, s. 12). Tyto strukturalni zmény zacaly generovat systémové
problémy. Rostouci konkurence podnécovala finan¢ni spravce k vyssimu riziku za tcelem
dosazeni konkurenceschopnych vynosii. Zaroven protoze tyto inovativni finanéni modely byly
Siroce uzivané, staly se normou ve fungovani vysoce sofistikovaného, komplexniho a
globalizovaného systému finan¢niho trhu (nejen v ramci Spojenych stati americkych).

Kombinace téchto institucionalnich a strukturdlnich aspekti ,money manager
capitalism,* s problematikou EMH diskutovanou vySe, ndm nabizi novy pohled na nedavné a
dosud probihajici otfesy finan¢nich trhid. Skupinovd dynamika provazela jak nadmérné
poskytovani uvéru (ze strany bank, institucionalnich investord a jinych finan¢nich instituci),
tak nadmérné pajcovani (ze strany domacnosti a firem) pfiznacné téméf dvéma dekéddam
predchazejicim finan¢ni kolaps v roce 2008. Stejné tak nam koncept skupinové dynamiky miize
pomoci porozumét boomu v oblasti nemovitosti, trhu ekvity (rozsahlé investice firem, jejich
rust tazeny dluhem, apod.) a akciovych trhi, které vSechny americky systém vedl k nestabilité
a nasledné krizi.

Pokud jde o proces nadmérného poskytovani uvéri — z mikroekonomického pohledu
zadna individudlni instituce neni schopna vygenerovat uv€rovy boom. Ten lze vysvétlit
v kontextu komplexni dynamiky, kdy poskytovatelé Gvéra ,lovili v davech.*® Finanéni
instituce ve Spojenych statech ve vztahu k poskytovani Gveéri piizptsobily své chovani
ostatnim, nebot’ to pro né¢ neznamenalo ohroZeni reputace (paklize kazdy ptjcuje komukoli,
neni to takovy problém ani pro tradi¢ni bankovni domy, viz Azariadis, 1981; Keynes, 1936,
1973). Pficemz zaujeti konzervativniho, nebo contrarian (protiproudu) pfistupu v Case
formovéani se finan¢ni bubliny znamend momentalni finan¢ni ztrdty pro zainteresované
investory, které by zaroven negativné ovlivnily finanéni kompenzace spravct téchto instituci a
jejich ptipadné vypovédi z diivodii neplnéni oéekavanych vynost (viz vyse).®® Vzhledem
k tomu, Ze rozhodovaci proces bankéfi je ovlivnén jejich presvédcenim o vyvoji udalosti, a ze

jejich rozhodnuti zaroven predstavuji ,signaly* pro ostatni trzni ucastniky, jakékoli oscilace ve

49 Na misté je pripomenout nartst neregulované reklamy financ¢nich uvért a ptijcek v nékolikaletém obdobi
predchazejicim hypotec¢ni krizi z roku 2007; po ni pak zaznamenavajici riistovou tendenci.

50 Jen nékolik malo investi¢nich a financ¢nich instituci zaujalo takovy postoj a proti procestim v ekonomice
brojilo. Dominantni hlas EMH v hlavnim medidlnim i ekonomickém proudu vsak tyto kritiky do skupinové
dynamiky nevpustil. Na krizovych udalostech z let 2007-2008 vsak tito investoii zpravidla vydeélali vyssi
vynosy, nez ti, co se podtidili davu ve formovani finan¢ni bubliny.
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stavu trzniho sentimentu (tj. stav tvorby kreditu; negativni nebo pozitivni) se miize finan¢nim
systémem rapidné Sifit.

Nadmérna zadluzenost mtze byt na druhou stranu tazena nadmérnou nabidkou kreditu
a tim i dostupnych prostfedkd. V praxi totiz posun v nabidce pusobi stejnou mérou i na
poptavku po finanénim kreditu, pficemz nadmira plijcovani domdcnosti a firem hraje spiSe
pasivni roli v celém procesu. To ndm miize pomoci porozumeét procesu, pro¢ byla americka
ekonomika schopné kreditovou expanzi vygenerovat ekonomicky boom a realitni bublinu.
Pozitivni trzni sentiment (a ratingové vyhledy ohledné nabizené¢ho kreditu) se promitl do
ocenéni realit a redlnych aktiv, coz opét vedlo k uvolnéni tivérové expanze a melo to na cely
proces procyklicky efekt.>!

Vysledna kombinace vySe uvedenych prvki vedla k nartstu tzv. ,Ponzi finan¢nich
jednotek® v pribéhu boomu americkych sub-prime hypoték a nasledné ke zvySeni celkové
finan¢ni nestability mezi Gv€érovymi institucemi, domacnostmi, firmami, resp. nakupc¢imi
sekuritizovanych sub-prime hypoték.>? To znamena, Ze véfitelé nadale poskytovali kredit Ponzi
dluznikiim (pomoci sub-prime hypote¢nich kontraktll) pfedevs§im diky obecné sdilenému
pfesvédceni, Ze ceny nemovitosti budou nadale rtst. Poptavka po bydleni tak byla pfic¢inou i
dasledkem rychle rostouciho fenoménu ,shadow banking system* (stinového bankovnictvi).
Finan¢ni inovace usnadnila financovani stale rizikovéjSich Gvéra s vy$si mirou pakového
efektu; to zase napomohlo ptifukovat hypotecni bublinu, protoze dostupnost tvérii podporovala
vy$§i ceny nemovitosti. Navic, stale rostouci ceny nemovitosti povzbudily vypisovani novych
hypoteCnich zastavnich listl, zejména derivati onéch sub-prime kontraktd nejen v ramci
Spojenych statt.

Jak poukézala Perez (2009), obé epizody boomu a krachu na pielomu stoleti —
internetova manie kolem bubliny dot-com a krach v 90. letech minulého stoleti (které 1ze nazvat
technologickou bublinou) a néasledného boomu a krachu dostupné a expanzivni likvidity
prvniho desetileti nového milénia — jsou dva distinktivni komponenty jednoho endogenniho

strukturdlniho jevu, nebot’ jsou silné propojeny a vzajemné se ovliviuji: je tfeba je vnimat

51 Stejné jako kdyz Kregel (1998, s. 2) parafrazuje zndmého trzniho spekulanta George Sorose, ktery
poznamenava:,in financial markets based on expectations of future values, the very act of lending may change
expectations and thus the “fair” value of the collateral used to secure the loan. This suggests a positive relation
between the value of the collateral and the value of the loan it secures— lending may strengthen the firm and
thus the bank.’

52 Pojem Ponzi financ¢nich jednotek a Ponziho schématu byl razen Hymanem Minskym (1982). Je zaroven
ukazkovym prikladem mechanismu pozitivni zpétné vazby mezi investory a pievladajicim sentimentem (¢i
skupinovym smyslenim), kdy generovany profit je ihned zpétné vyplacen nové prichozim investortim, ¢cimz
zplsobuje urychleni procesu vedouciho ke zhrouceni takové financ¢ni jednotky, ¢i schématu.
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v kontextu tzv. dlouhych vin, misto jejich ramovani coby izolovanych udalosti (Kindleberger,
1978).

3.5 0d krachu amerického kreditniho trhu po mezinarodni finan¢ni Krizi

Proces ptedluzeni a uvérové expanze, nastinény v podkapitole vyse, v podstaté zavisi
na komplexni dynamice finan¢niho systému jdouci ruku v ruce s institucionalni a strukturalni
charakteristikou souc¢asného finan¢niho kapitalismu. Obdobi boomu sub-prime hypoték vneslo
do finan¢nich rozvah bankovnich domu, zejména ve Spojenych statech, systematickou
kiehkost, ¢imz se zvysilo riziko Gvérové krize a navazné krize financniho systému jako celku.
Mira tohoto rizika se tedy v pozdnich fazich boomu promitla do jeho ocenéni tim, Ze stoupala
cena kreditu a tim poskytovani Gvérd. Vzhledem ke zvySenému riziku, kterému véftitelé Celili,
finan¢ni instituce musely navysit svou kontrolni ¢innost spolu se zvysenim nakladt na spravu
stavajiciho, ¢i vypisovani nového dluhu. Tak se stalo, Ze ocekdvané vynosy nebyly schopny
pokryt ndhle rostouci nadklady na spravu téchto aktiv, ze kterych se rychlym tempem stavaly
pasiva. Financni instituce si tento trend vykladaly jako zhrouceni jim znamé finan¢ni struktury
a jaly se ho zvratit likvidaci svych pozic v toxickych finanénich derivatech. Jelikoz smlouvy
uzaviené v minulosti byly financovany kratkodobymi uvéry, kdyz nahle nastal ¢as k jejich
refinancovanti, jejich hodnota byla negativni a mira ocenéni rizika ji neodpovidala.

ZhorSeni celkového stavu v oblasti poskytovani kreditu omezilo i primyslovou
produkci, zaméstnanost a podkladova (zajistovaci) aktiva k Givériim, jako byly nemovitosti a
hmotny majetek/kapital. Finan¢ni instituce tedy reagovaly zvySenim standardd k poskytovani
kreditu pomoci uvérd, ¢imz vedly domdacnosti a podniky k nutnosti sniZit miru vlastniho
zadluZeni. Diky informacni asymetrii pak ndrtst urokovych sazeb (narist ceny kreditu)
zpusobil, Ze se financnim institucim nadale zhorSovala kvalita jejich finan¢ni rozvahy, v niz
mély umistény toxickd aktiva. To vedlo k dalSimu omezeni dostupnosti plivodné levného
kreditu a dale to zhorsilo aktivitu podniki a domacnosti se vSemi negativnimi ptelivy do
ekonomiky (Whalen, 2008). Doslo tedy k historicky se opakujicimu efektu splasknuti bubliny
(Aliber a Kindleberger, 2011; Kindleberger, 1978), tentokrat finanéniho charakteru.

Nedostatek kreditu k financovani ekonomické ¢innosti, ktera je v sou¢asném finan¢nim
kapitalismu zavisla na tomto typu energie, vedl podniky a doméacnosti k likvidaci vlastnich
aktiv, resp. kapitalu, ¢imz se zvysila jeho nabidka na trhu a jejich ceny byly tlaceny dolu. Takze
behem uveérové krize prodej aktiv, kapitdlu a nemovitosti vyvolal dalsi kolaps v jejich cené,
¢imz byl zpusoben pokles v Cisté kapitalové hodnoté domécnosti a podnikii. Takovy cyklicky
proces zvySuje riziko deflacni dluhové spiraly (viz Fisher, 1933, Sau, 2005). Jak je dobie

znamo, tato uvérova krize ovlivnila negativné i akciové trhy; vysledny negativni dopad tedy
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jen prohloubil krizi spotieby, vyroby a celkovych investic, ¢imz zpusobil pokles pfijmi a
zaméstnanosti. Citlivost a kiehkost celého globalniho ekonomického systému, stojicitho na
snadno dostupném kreditu, byla zcela vyjevena.

Pad bankovniho domu Lehman Brothers dne 15. zati 2008 si trzni aktéti vykladali jako
krizi celého finan¢niho systému. Diky tomu zacali pozadovat okamzité splaceni svych zavazkd,
¢imz vyvolali sebenapliiujici se systémovou krizi. Lid¢ a instituce reagovali vybérem svych
aktiv a finan¢nich prostfedki z ostatnich financnich instituci, které se tak dostaly do
insolvenc¢nich problémii.

Tento sled udalosti v komplexnim finan¢nim systému, popsaném vyse, je v souladu
S hypotézou o finan¢ni nestabilité. VIna hromadného nesplaceni a bankrotii ze strany majiteld
domt, vysoce zadluzenych domacnosti a sekuritizovanych cennych papirt krytych jejich
hypotékami, byla ¢astecné zpiisobena panikou, ale ptfedev§im pak neschopnosti vSech aktérii
trhu dohlédnout rizika Sifeni této finan¢ni ,nakazy‘ napii¢ komplexnim systémem (viz Wray,
2008). S ohledem na ptedkladanou analyzu mohou panické jevy v organicky provazanych
komplexnich systémech vysvétlit efekt nakazy a jejiho Sifeni, jako tomu bylo v situaci finan¢ni
krize ve Spojenych statech americkych. Uginek této krize byl o to vyssi, o co se navysila
provazanost mezibankovnich stykti finan¢nich instituci, a to V globalnim méfitku
internacionalizovanych norem a rezimd.

Bankroty nékolika bank a finan¢nich instituci ve Spojenych statech — zastaveny nakonec
intervenci tzv. véfitele posledni instance (v tomto piipadé systém Federal Reserve, FED) —
znamenaly drastické snizeni pfistupu podnikd k uvérim a tedy kenergii pro jejich
ekonomickou cinnost. Absence bankovniho financovani vedla k vytvofeni jakéhosi
pfidélového systému z vefejnych zdroji, nicméné pouze za nevyhodnych podminek.
Informacni preliv (v ramci jednotlivych zemi) tedy miZe nabidnout vérohodné vysvétleni, pro¢
byly uc¢inky bankovni/kreditové krize tak devastujici pro akciové trhy ve Spojenych statech.
Skupinovéd dynamika v komplexnim finanénim systému méla silny dopad 1 na ostatni zemé,
které kalkulovaly miru dopadii americké nestability do svych ekonomik, piedevS§im diky
shodné institucionalni podobé a prostfedki vzajemného obchodu (viz Sau, 2003).

Selhani bank a finan¢nich instituci, spolu s informac¢ni vyménou bez zprostredkovatelii
a tvurcu narativniho ramce, bylo vtomto procesu zcela zasadni, nebot” vedlo k selhani
koordinace Sifenych informaci a tak 1 vykonu moci. Za situace neexistence globalniho véfitele
posledni instance, a velké miry deficitniho financovéni vladnich rozpoct, to znamenalo riziko

zhrouceni pro globalni ekonomicky a finan¢ni systém.
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Tato vySe popsand dynamika ndm ukazuje, Ze komplexni finan¢ni systém je ze své
podstaty nestabilni, pfi¢emz za stavu absence odpovidajici hospodarské politiky miize neustale
generovat endogenni nestabilitu a systémové krize, stejn¢ jako tomu bylo v ptipad¢ krize sub-
prime hypoték ve Spojenych statech americkych. Z toho vyplyva, ze finan¢ni nestabilita a krize
nejsou jen izolovanymi udéalostmi zpisobenymi exogennimi Soky, ale ze jde o nevyhnutelné a
opakujici se rysy finan¢niho kapitalismu, které je tieba fidit odpovidajicimi hospodatskymi
politikami. Co kdyZz ale politickd reakce postrada efektivitu a neodpovida strukturalnim

specifikiim problému, ktery se snazi fesit?
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4. Intra-socialni interakce sinherentné nestabilni strukturou

financ¢niho kapitalismu

Vyse predstavenou analyzu komplexni struktury finanéniho kapitalismu, spolu
S narativnim ramcem tvofenym dominantnimi teoriemi a axiomy, je tieba doplnit o interakci
s politickym systémem trznich (nebo téz kapitalistickych) demokracii. Dostavame se tak do
dalsi, intra-socidlni roviny problému. Samotna agency ucastnikii trhu totiz znacné¢ limituje
porozuméni Sirsi komplexité predkladané problematiky. Celkové rozuméni by mohlo byt stejné
zavadgéjici, jako normativni koncept homo economicus, pii¢emz bychom se méli piedevs§im
snazit piekonat rozkol ve spolecenskych védach skrze (puvodni, holistickou) perspektivu
politické ekonomie, tak, jak ji rozumim v pfedkladané diplomové praci (srov. Van Der Pijl,
2009).

Utastnici finanéniho kapitalismu své vzdjemné interakce nevykonavaji pouze a jen v
komplexnim trznim prostfedi inovativnich instituci a prostfedkti smény; stejné¢ tak svou agency
nestavi pouze na kalkulacich ziskli a ztradt v obchodnich transakcich. Hyman Minsky svij
analyticky vhled do inherentni nestability nami zazivaného finan¢niho kapitalismu vénoval
odkazu tvorby adekvatné responzivnich hospodatskych politik (srov. Bellofiore a Ferri, 2001;
Minsky, 1977, 1982, 1986). V nasledné analyze je proto tiecba zhodnotit reakci politickych
instituci a rezimt, nebot’ ta je nejen regulativni, ale zaroven konstitutivni pro rdmec budouci
interakce vyznamnych agentl socialni zmény (srov. Knafo, 2010).

Soudoby globalni historicky vyvoj pfedznamenala dominance regulatornich rezimu
statli tzv. zapadniho okruhu (Arrighi, 1993; Block, 2006; Cohen, 1977; Eichengreen, 1995,
2011; Kennedy, 1988; North a Thomas, 1977; Ruggie, 1982), a to i Vroviné spravy
(governance) a utvaieni sdilenych norem. Proto v nasledném zhodnoceni reakce politickych
instituci a reZiml analyticky upfednostnim pravé politické rezimy trznich demokracii
zapadniho okruhu. Kromé vyse uvedeného strukturalniho diivodu je to dano nejen pievazujici
literaturou, ale i1 osobni zkuSenosti s politickym a obfanskym procesem v reakci na udélosti
ekonomického propadu po globalni finanéni krizi z roku 2008. Cilem je nahlédnout vice vrstev
globalnich mocenskych vztaht, a to jak vybrané kvalitativni promény demokratického procesu
uvnité stat zapadniho okruhu, tak posléze jejich vzijemné plsobeni v doméné geo-
ekonomickych, resp. inter-socialnich vztah. Divodem k volbé tohoto feSeni je komplexita

globalnich transformacnich procest, jejichz dynamiku podnécuje vice urovni vzajemné agency.
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4.1 Reakce kapitalistickych demokracii na krizovy vyvoj po roce 2008

Globalni transformacni procesy pomalu vyostfuji napéti mezi tradi¢nimi konstituenty
demokratickych stat z tzv. zapadniho okruhu. Nespokojenost s politickymi reprezentacemi a
trend sniZujici se participace ob¢anli na politice demokratického procesu vladnuti ma své
socialni a ekonomické priciny, které jsou tzce provazany s inherentni nestabilitou finan¢nich
trhi a jejich soudobym krizovym vyvojem.

V této ¢asti mé diplomové prace se pomoci politické ekonomie snazim poukazat na
chybné otazky kolem vztahu kapitalistické (nebo téz trzni) demokracie ke stranictvi a K
politickym stranam, resp. politické reprezentaci. Argumentuji tim, Ze nejde o zcela signifikantni
politické (mocenské) Cinitele, nicméné piesto stale jesté mocné agenty zmény. Perspektiva
vyzkumnikl, komentatori, politikil, a pfisluSnikii tzv. obfanské spolecnosti, mnohdy trpi
stigmatem, kdy ptfani je otcem mySlenky. Misto popisu a porozumeéni politické realité
s upadkem exekutivni moci tradicné volenych zastupitelskych orgénd, jsou prezentovany
modely normativni, ¢i zastaralé, které nadale vzhlizi k principim vladnuti podle politické
filozofie z pocatku 19., resp. z20. stoleti. Takovym perspektivam chybi kontext studii
pojednavajicich o ,novém konstitucionalismu‘ ve sméru postupného vytraceni se odpovédnosti
demokratickych instituci (Cox, 1983; Gill, 1986, etc.).

Doplnéni politické teorie o kritické otdzky ekonomické povahy nejprve predstavim
v problematice tzv. austerity®® rezimu, reaktivné se formujicim ve statech zapadniho okruhu
(Blyth, 2013; Pierson, 2001a; 2001b; Streeck a Schaefer, 2013). Dale kriticky zhodnotim
reprezentativnost tradi¢nich volenych organti zapadnich demokracii s poukazem na politické
strany. V dalsi ¢asti pak pojedndm o nékterych narativech uzivanych pii popisu dusledki

vvvvv

doporuceni pro budouci vyzkum a politicky proces.

4.2 Austerity jako odpovéd', nikoli jako krizovy management

Austerity je formou dobrovolné deflace, ve které¢ dojde k institucionalnimu nastaveni
narodni ekonomiky pomoci snizeni mezd, cen a vefejnych vydaji za ucelem obnoveni
konkurenceschopnosti toho kterého statu. Podle stoupencti takového piistupu Ize téchto efekti
nejlépe dosdhnout osekanim vefejného rozpoctu, statniho dluhu a snizenim deficitu. Tim ma
byt dosazeno obnoveni trzni divéry (sentimentu) v produkénim sektoru, protoze austerity vlada

otevie svlj trh investicim tim, Ze uvolni prostfedky, které jinak sméfuji do jejiho deficitniho

53 Austerity jako dspornost.
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financovani (srov. Blyth, 2013; Darvas, 2012; ECB 06/10). Jako takova se uchytila v politickém
procesu na urovni Evropské unie (EU).

Z kritiky teoretickych predpokladi EMH a komplexity finan¢niho kapitalismu, jejz
provazi inherentni nestabilita, mtizeme ptredpoklady stoupencii austerity oznacit piinejmensim
jako liché. Jde o podivnou perspektivu, kterd se snazi sugerovat, ze vyieSenim problému
jednoho z prvkd, ¢i agentd systému, vyfesime cely systémovy problém. Jak ale vyvracet tezi,
ktera z podstaty nedava smysl? Tedy Ze v ekonomickém systému, kde kredit a jeho dluhova
expanze zajistuje proces ekonomické aktivity, inovace a produkce, dosahneme rlistu a
hospodarského oziveni minimalizovanim dluhu a omezenim vydaji (srov. Schoenbaum, 2012)?

Takovéa premisa, ze dluhovy problém nevyiesime dalsim dluhem, je spiSe intuitivni, nez
explanativni. Tento narativ ale ovladl diskurz politického procesu napii¢ EU. S ohledem na
vySe pojednanou komplexitu vSak nemiZeme piijmout tuto redukcionistickou perspektivu,
kterd by preliv americké hypotecni krize do Evropské unie, resp. Evropské ménové unie
(EMU), vysvétlila jako krzi suverénniho dluhu (narodnich dluhopist, resp. dluhopist
denominovanych v EUR). Je exesivni narodni dluh ¢lentt EMU a EU pfic¢inou evropské krize?
Nebo jen symptomem hlubSich strukturdlnich problému, které souvisi s vySe popsanou
komplexitou hospodaiské problematiky jako celku?

EMU je sama o sobé velmi diferencovand, co se tyc¢e hospodaiské struktury jejich
jednotlivych ¢lent. Veelku ptesné jeji budouci problémy popsal Rothbard (2001) jiz v 80.
letech minulého stoleti. Axiomaticky a politicky motivovany ptfedpoklad o kompatibilité
jednotlivych ¢lent EMU dlouhodobé piekryval ekonomickou realitu, kterd se v plné sile
vyjevila v procesu prelivu americké hypote¢ni krize v srpnu 2007, kdy prvni pfislib poskytnuti
finan¢ni likvidity (kreditu) pfiSel od Evropské centralni banky (ECB).>* Tento fakt ale
poukazoval na problémy v evropském bankovnim sektoru, i kdyz Uzemné pftislusicim
jednotlivym ¢lenim EMU. Vyprofilujici se staty byly pozd¢ji oznaceny zkratkou PIIGS
(Portugalsko, Irsko, Ttalie, Recko, Spanélsko).>® Tento strukturalni prblém ukazuje, Ze krize

v ramci EMU, potazmo EU, nebyla vyvolana jen na zakladé¢ deficitniho financovani vefejnych

54 http://bruegel.org/2007/08/is-europe-ready-for-a-major-banking-crisis/.

55 Portugalsko: nedostatecnd konkurenceschopnost; vysoky deficit obchodniho uc¢tu/mezinarodniho
obchodu jesté pred krizi; verejny dluh jen 62 % HDP; nyni vysoka zadluzenost a objemny deficit verejnych
rozpoctu.

Irsko: velmi silna fiskaln{ disciplina, vefejny dluh jen 24 % HDP v roce 2007, ale nedostatetna regulace
bankovniho sektoru a znarodnéni bankovniho dluhu, ktery se ptfevedl do ucetni bilance statu.

[talie: nizky deficit veiejného rozpoctu, ale velka zadluzenost mimo verejny sektor; faktor Berlusconi.
Recko: fiskaln{ deficity od konce vojenské diktatury; nahromadény dluh; falSované ticetnictvi v auditech EU;
institucionalné slabé; slaba konkurenceschopnost.

Spanélsko: nizka zadluZenost, ale nadmérna expanze realitniho odvétvi a bublina téchto aktiv; vedlo ke
ztraté konkurenceschopnosti a k bankovnf krizi.
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rozpoctl (Irsko mélo ptred sanovanim bankrotujicich bank vetejny dluh v mite 24 % HDP), ale
téz bankovni krizi (komplexita systému finan¢niho kapitalismu, ktery je propojen nejen
infrastrukturou, ale téz obchodovanymi prostiedky smény, derivaty, apod.), kombinovanych
s nizkou mezinarodni konkurenceschopnosti nékterych statt uvnitt EU. Austerity, resp. tvrda
fiskalni disciplina, proto nemiZze zajistit o¢ekéavani jejich proponentti o hospodaiském oziveni
a rustu (Darvas, 2012; srov. Mazzucato, 2013).

Systém EMU z podstaty neobsahoval zadny mechanismus krizového managementu,
nebot’ jeho neoklasické axiomy zadnou moznou krizi v monetaristickych premisach
nepiedpokladaly (srov. Blyth, 2013). Jakmile tedy doslo k ptelivu bankovni krize ze Spojenych
statli do bankovniho systému EU, politické elity musely jednat pod tlakem okolnosti. Vid¢im
statem celého procesu se stalo Némecko v Cele s tehdejsi kancléikou Angelou Merkelovou,
ktera Celila nejen globalnimu, ale téZ domacimu tlaku. Oproti institucionalnimu designu
Spojenych statii americkych, a jejich systému federalnich rezerv, EU neoplyvala podobnym
mechanismem, schopnym zdsobovat bankrotujici bankovni systém likviditou, tedy kreditem.
Intuitivni argument austerity nabizel jasny politicky narativ, ktery v krizové situaci poskytl
odpovéd’. Neslo vSak o krizovy management, ktery by reagoval na strukturdlni a vécné
problémy, jez vedly ke krizi bankovniho sektoru v EU a EMU, resp. na globalni Grovni.

Cena sanace bankrotujiciho bankovniho sektoru byla velmi vysoka. Struktura
bankovniho systému ve Spojenych statech zajistila existenci instituci a bank, které byly ptili§
velké na to, aby mohly padnout (too big to fail, TBTF). Vypotadani se s bankovnim domem
Lehman Brothers, jehoz bilance k srpnu 2007 piedstavovala 5,2 bilionu USD s pakovym

efektem nasobicim celou bilanci 35 krat,*®

uvolnilo napéti na finan¢nim trhu a sniZilo celkové
naklady na sanaci bankovniho sektoru v pfipadé Sifeni nakazy (viz vySe). Celkové naklady na
sanaci americké krize byly vycisleny na cca 12,8 trilionu USD.>” Spojené kralovstvi dle
Mezinarodniho ménového fondu vycerpalo na rekapitalizaci bank 12,5 % HDP.%® Tato ¢isla se
lisi zemi od zemé, pfiCemz v zemich strukturdlné nejslabsich, a bankovni systém sanujicich

(PIIGS), jde o mnohondsobné vyssi ¢astky nejen co do objemu, ale predevsim do vyznamu pro

¢
jejich narodni rozpocty a obchodni bilance. To vSe za situace, kdy tyto naklady ve prospéch

56 Viz
http://www.streetinsider.com/Trader+Talk/DTCC+Completes+Settlement+of+Lehman+CDS+Contracts+
Resulting+In+$5.2B+In+Net+Fund+Transfers/4087312.html.
57 Toto Cislo pochazi z institutu na odhalovani dopadi finan¢ni krize na americkou ekonomiku Better
Markets, coz je doposud asi nejvice komplexni analyzou finan¢nich dopadti sub-prime krize. Viz The Cost of
the Wall Street-Caused Financial Collapse and Ongoing Economic Crisis Is More Than $12.8 Trillion. Better
Markets report, September
15, 2012. Dostupné zde: http://bettermarkets.com/sites/default/fi les/Cost%200f%20The%20Crisis.pdf.
58 IMF Fiscal Affairs Department, The State of Public Finances Cross-Country Fiscal Monitor: November 2009,
November 3, 2009, 37. Dostupné zde: http://www.imf.org/external/pubs/ft/spn/2009/spn0925.pdf.
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bankovniho sektoru nejsou od né&j zddnym zpisobem zpétné vyzadovany. Proto jako finanéni
zdroje zacaly znacné€ chybét i ve statech jinak hospodarsky a strukturdlné silnych, coz tyto staty
nutilo k feSeni nastalé situace, avSak pii zachovani nedotknutelnosti finanéniho a bankovniho
sekotru.>®

Uchyleni se k narativiim o nutnosti zavedeni fiskalni discipliny na Grovni statii nebylo
unilaterdlni a jednozna¢nou odpovédi na krizovy vyvoj. Diskvalifikované ptedpoklady a teorie
neoklasické, resp. neoliberdlni ekonomie byly na okamzik upozadény ve prospéch
Keynesianskych a kritickych modeld,® jejichz hlavnimi proponentny se stali medialné aktivni
ekonomové Krugman a Stiglitz. K nim se postupné pridavali i dals$i neoklasicti ekonomové,
ktefi pod tlakem ekonomické reality revidovali své teoretické perspektivy. Némecko nejprve
patfilo ke kritikiim neoklasickych premis, nicméné pod krizovym vyvojem udélosti v EMU a
EU od téchto pozic odstoupilo a zaujalo pevné stanovisko ve prospéch austerity.®* Tento obrat
ma své historické pfi¢iny v negativni zkuSenosti s hyperinflaci Vymarské republiky,
s povalecnym ekonomickym uspéchem a Spevné usazenym konceptem némeckého
ordoliberalismu, jehoz stoupenci dokazali artikulovat austerity agendu ve spravny cas (srov.
Germann, 2014).%?

Politika a narativy austerity se nakonec prosadili. Mé&si¢nik ECB (ECB 06/10, s. 84) je
manifestem neoklasické ekonomie, pficemz pozaduje zavedeni supranacionalni austerity
insitutuce ve formé fiskalniho paktu. Tvrzeni o tom, Ze dlouhodobé vyhody austerity jsou
neoddiskutovatelné, maji sviij pfedobraz v axiomech o dokonale raciondlnich aktérech trhu,
ktefi maji nahle platit vyssi dané a za soucasnych uspor generovat vyssi spotiebu. Pomiji se tim
strukturalni problém samotné EMU, resp. jeho ménové jednotky EUR, jehoZ prorokem byl,
jinak s axiomy volného trhu pracujici, libertarian Rothbard (2001, s. 122). Statni dluhopisy
jednotlivych ¢lent EMU skutecné vedly jen k exesi dluhové expanze, nebot’ kazdy se vstupem
do EMU razem stal Némeckem, protoZze ménova politika EUR byla odvozena od jeho
nejsilnéjsich, jadrovych zemi. VSechny ptedpisy ordoliberdlniho fiskalniho paktu predstavuji
jen pravidla, kterd nepocitaji se selhanim soukromého sektoru. To je v ostrém rozporu s vyse
predstavenou kritikou EMH a nahlédnutou komplexitou finan¢niho kapitalismu, jehoz

inherentni nestabilitu podnécuje pfedevs§im c¢innost soukromého sektoru, resp. agentd trhu.

59 Ve Spojeném kralovstvi si City of London uZiva vysadniho postaveni v legislativni i dafiové roviné, nebot
jde o jedno z globalnich center finan¢niho kapitalismu. Mezi takova centra lze radit i Frankfurt.

60 Viz Skidelsky, R. (2009) Keynes: The Return of the Master (New York: Public Affairs).

61 Viz Newman, A. (2010) Flight from Risk: Unified Germany and the Role of Beliefs in the European
Response to the Financial Crisis, German Politics and Society, 28, s. 158.

62Viz Young, B. a Semmler, W. (2011) Germany’s New Vision for

the Eurozone: Rule-based Ordoliberalism? nepublikovany rukopis; a Slivia, S. ]. (2011) Why Do German and
U.S. Reactions to the Financial Crisis Differ? German Politics and Society, 29, s. 68-77.
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Vysledna recese poslednich Sesti let jen odrazi opakované poskytovéani levného kreditu do
bankovniho systému (formou kvantitativniho uvoliiovani), ktery neni jen TBTF, ale dokonce
priliz velky na samotnou sanaci (too big to bail, TBTB, srov. Blyth, 2013).

Austerity ma své kofeny zapustény hloubé&ji v liberalni tradici etického mysleni,
pti¢emz jeji argumenty jsou nejcastéji spojeny prave s apelem na moralni zaklady Zivota, ktery
neni dobré vést na dluh. V kontextu strukturalni reality systému finan¢niho kapitalismu, ktery
svllj nerovnomérné distribuovany, historicky nebyvaly blahobyt generuje pravé pomoci
dluhové expanze, jde o zastaralou, ac etickou myslenku. Pieliv finan¢ni krize ze Spojenych
statl americkych do bankovniho systému Evropy v 1ét¢ 2007 tedy neni jedinym prvkem, ktery
diraz na austerity v demokraciich zdpadniho okruhu akcentuje. Komplexita strukturalnich

problémt, nahravajicich tomuto akcentu, je Sir§iho charakteru.

4.3 DemoKracie v rezimu austerity - dlouhodobé trendy a jejich implikace

Pierson s piedstihem piedpovidal to, co nazyval ,fiskalnim rezimem austerity* (Pierson,
2001a; 2001b). Permanentni austerity vzejde ze situace, kdy schopnost generovat pfijmy je
omezena, pricemz je zaroven nezbytné zvySovat vydaje. Obdobi nésledujici po druhé svétové
valce provazi fenomén poklesu tempa ekonomického ristu V prostiedi turbulentnich
ekonomickych krizi a inherentni nestability; to vSe na evropské tirovni doprovazené existenci
vyspélych socidlnich statii se stdrnouci populaci.

Koteny zpomalovani riistu v zemich zapadniho okruhu mizeme pozorovat od 70. let
minulého stoleti, a to v relaci s obdobim povale¢ného blahobytu (viz vyse). Po konci ,snadno
financovatelného obdobi‘ (Gilpin, 1987) zisky rostly jen pomalym tempem, kdy (jen na né€kolik
vyjimek) vetejné vydaje zacaly pievySovat vladni rozpoctové piijmy (Streeck a Schaefer,
2013). V principu: vlady proti tomuto fenoménu mohly bojovat vy$simi danémi. Nicméné
vzristajici soupefeni o miru danové zatéze na mezinarodni tirovni uplatnéni takového principu,
ve sméru k vyrobnimu sektoru a vysoce pfijmovym skupinam, prakticky znemoznilo (Genschel
a Schwarz, 2013). Zaroven v této dobé byli ,béZni‘ ob¢ané danéni daleko vyse, piedevsim pies
nepiimé danéni a pres piispévky do socialniho zabezpeceni. Ruku v ruce s tim realné mzdy
rostly velmi pomalu, pokud vtibec (Pierson, 2001b, s. 62).

Vydajova stranka vyspélého a obsahlého socidlniho statu, spolu se starnouci populaci,
vedla ke konfliktu mezi vydajovymi naroky a vefejnym piijmem. Zatimco pracujici populace
V principu mohla daitlovymi odvody financovat instituty socidlniho statu, starnouci populace
mimo jiné znamena, ze se pocet pracujicih piispévatelll snizuje. Zarovenn dochazi

vvvvvv

Finan¢ni a nasledné ekonomicka krize z poslednich let v mnoha ptipadech vyustila v devastaci
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vefejnych rozpoéti. Ve viech zemich OECD kromé Norska, Svédska a Svycarska znamenala
potieba zachranit bankovni sektor a pracovni mista rapidni nartst vetejného dluhu. V nékterych
zemich se vetfejny dluh vici HDP dokonce zdvojnasobil, kdy v osmi zemich piekrocil 100
procent HDP v roce 2012 (Obinger, 2012). Vysoké hodnoty veifejného dluhu prakticky
znemoznuji adekvatné alokovat zdroje podle potieby od starych politik/opatieni ve sméru
k novym politikdm a opatfenim. Mandatorni vydaje totiz spotfebovaly takika celé vefejné
rozpocty, ¢imz manévrovaci schopnosti vlad zna¢né limitovaly, ¢i v nékterych ptipadech piimo
zablokovaly. Na vlady zacal byt vyvijen vysoky tlak k vydavani nepopularni rozhodnuti.
Fiskalné prudentni rozhodnuti pak jdou proti zajmim obcanti, ¢imz vlady €ini daleko méné
odpovédné svym konstituentim (Mair, 2013).

Paraleln¢ s timto vyvojem zacala vzristat i nespokojenost vefejnosti s demokratickou
praxi, stejn¢ jako s kli¢ovymi demokratickymi institucemi. Volebni Gc¢ast v parlamentarnich
volbach klesa takika ve v§ech zemich (Franklin, 2004); volebni volatilita vzrusta (Mair, 2013);
divéra v politiky, politické strany a parlamenty byla v poklesu jiz davno ptedtim (Putnam, et
al. 2000); stranické Clenstvi se rozpada (Van Biezen, et al. 2012); a zaznamenavame propast
mezi demokratickymi aspiracemi (ocekdvanim vystupti demokratického vladnuti) a satisfakci
s cestou, kterou se demokratickd praxe skutecné ubird (Norris, 2011). Ani opozi¢ni strany
vV masivn¢ zadluzenych zemich nedokazi slibit zamezeni Skrtti vefejnych vydaji, jelikoz chtéji
konsolidovat vetfejné finance. Diky tomu se volebni vybér velmi limituje. Zaroveii pak nové
nabyvaji na sile anti-establishmentové politické strany v mnoha zemich (Norris, 2005; Berezin,
2013). Tradi¢ni politické strany v tomto vyvoji jen tézko obhajuji své ziskané pozice, ¢i vladni

posty.

4.3.1 Krize reprezentativnosti volenych organt - koho viibec zastupuji?

Jak se vefejny dluh zvySuje a limituje fiskalni prostor k manévrovani, volebni ucast
pada. Nejde o jediné mozné kauzalni vysvétleni. Ekonomicka mizérie, dopadajici na obCany
statd s fiskalnim austerity rezimem, vSak nakonec tyto trendy jen prohlubuje (Franklin, 2004).
Propady ve volebni ucasti sice nebyly Uplné dramatické, ale objevuji se konzistentné naptic¢
zemémi zépadniho okruhu. Pouze s malymi vyjimkami je pokles volebni Gcasti v dneSni dobé,
oproti pfedchozim dekaddm, o poznéni vyssi. Kdyz vynechdme zemé s povinnou volebni ti¢asti
(Australii, Lucembursko a Belgii), po roce 2000 doslo ve zprimérované volebni ucasti
k propadu na 72 procentni ucast, oproti 84 procentiim v 60. letech minulého stoleti. Zajimava
je predevsim univerzalita tohoto trendu napfi¢ zapadnim okruhem (Mair, 2013).

Pokud je ve sledovanych zemich volebni povinnost striktné vyzadovana, dochazi nejen

k signifikantn¢ vyss§i volebni Gcasti, ale tato zaroven pusobi vice rovnostaisky, a tedy Ze se tyka
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jak vysoko, tak nizkoptijmovych skupin voli¢ii. Socialni atributy, jako je pfijem, vlastni diim,
obecné pfistup ke zdrojim a vzdélani jinak mezi elektoratem piisobi vyrazné rozdily. Vyzkumy
prokazuji silnou korelaci mezi regionalni nezaméstnanosti a volebni ucasti, ¢imz poukazuji na
onen kauzalni argument, Ze ekonomicka mizérie jde izce spojena S nizkou volebni ucasti. Bez
ohledu na datové zdroje dojdeme k zavériim, kdy volebni Ui¢ast nejen Ze upada, ale zaroven se
stava velmi tfidné€ a socialn€ rozdélenou (Streeck a Schaefer, 2013). Tim se zvySuje i1 propast
mezi témito samotnymi skupinami, coz limituje reprezentativnost vysledného zvoleného
organu. Pokles divéry socialné slabsich skupin obyvatel a jejich skepticky ptistup k moznosti
efektivné participovat, ¢i zda tato participace slouzi jejich zajmam, je alespoit ve Spojenych
statech zaznamenanym studijnim fenoménem (Hajnal, 2010; Gilens, 2005; 2012; Bartels,
2008). Zejména pak posledni Princetonska studie pomoci pozitivisticky analyzovanych
datovych vzorka (za obdobi 1981-2002, zahrnujici tedy obdobi masivni financializace a trzni
deregulace, pojednané vyse; bez zahrnuti praktik finan¢niho sektoru pted a po krizi) tvrdi, ze
Spojené staty americké jsou rezimem oligarchickym, navzdory vS§em dominantnim US teoriim
a jejich vystupiim (Gilens a Page, 2014). Jde o velmi zésadni piispévek do teorii , Economic
Elite Domination ‘ a , Biased Pluralism . Jinymi slovy, 1 kdyZ se ve Spojenych statech sebevétsi
mnozstvi vselijak sdruzenych obcanti jakkoli snazi, jista ekonomicka elita si v systému vzdy

prosadi vlastni smér a politiky.®®

4.3.2 Vztah statu jako dluznika viici vériteliim v kontextu demokratického vladnuti

Jak mliZe devastace vetejnych financi v bohatych povaleénych demokraciich podkopat
demokratickou participaci a demokratickou povahu politiky obecné? A jak bude soucasna
tranzice z dluhového statu k austerity statu ovliviiovat demokratickou vladu? Na tyto otazky
neexistuje zadna jednoduché odpovéd’, ¢astené proto, Ze nemame Zzadny historicky precedent,
ktery by mohl slouzit jako voditko. V historii jsme mohli zaznamenat upadky mocensky i
zdrojové silnych fisi a statd (Kennedy, 1988), ale kvalitativné se pohybujeme v Gpln¢ jiné
roving, nez aby nam stacilo bandlni, az naturalistické vysvétleni Platona, ze demokracie tenduje
k tyranii. Vzhledem k soubézné aktualnosti téchto austerity procest se nabizi process tracing
(srov. Vennesson, 2008).

Pied ekonomickou krizi, argumentuje Streeck a Schaefer (2013), vyuzivani dluhu (resp.
levného a dostupného kreditu) K rastu (nejprve vetejného, pozdéji soukromého) pomohlo

udrzovat liberalni demokracii tim, ze obCanlim kompenzovalo nizky ekonomicky rust,

63 Specifika stranictvi a systému legislativnich, resp. exekutivnich organi ve Spojenych statech americkych,
je samozrejmé treba mit v patrnosti. Nicméné podobné pozitivisticky zamérené studie na parlamentni
reZimy, ¢i konstituéni monarchie evropského kontinentu, resp. zemé Commonwealthu, zatim chybi.
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strukturdlni nezaméstnanost, deregulaci pracovniho trhu, stagnujici ¢i rovnou propadajici se
mzdy a vzrustajici socialni nerovnost (srov. Krippner, 2005). Fiskalni krize statu a globalni
ekonomicka krize, ktera nasledovala Krizi sub-prime hypoték ve Spojenych statech, jsou cenou,
jiz musi demokratické vlady zaplatit za svou neschopnost zabranit nasledktim trzni liberalizace,
natoz jejim komplexnim dasledkiim. V1ady se dlouhodobé¢ a systematicky vzdavaly moznosti
demokratické intervence do kapitalistické ekonomiky, a tato ekonomika byla vyvéazana
Z jakychkoli poZzadavki na vefejny prospéch, ktery byl pfisliben pti povaleéné obnové. Misto
toho byl ob¢antim nabidnut ,demokratizovany kredit* (srov. Krippner, 2005; Montgomerie,
2006; Seabrook, 2007), tedy pristup ke kreditu za ucelem naplnéni obcanskych potieb
svépomoci, dluhem, kdyz podobny nartst zivotni Girovné nedokazala zajistit o¢ekavana funkce
trzni kapitalistické ekonomiky, ani vladni rozpocty. Nicméné dluhové financovani vetejnych,
ale 1 soukromych vymozenosti dosahlo jist¢ho limitu (ovlivnéného mimo jiné plsobenim
ostatnich agenti globalniho ekonomického svéta, nikoli néjakou pfirozenou hranici; srov.
O’Neill a Terzi, 2014), nebot’ véfitelé ztratili diveru, ze akumulované sliby splacenti jejich jistin
a urokl budou viibec kdy naplnény. Kombinaci s krizovym vyvojem inherentné nestabilniho
systému finan¢nich trhi byly tyto limity jen umocnény, stejné jako reakce ostatnich globalnich
agentl (viz inter-socialni interakce vybranych globalnich aktéra).

S nedostatkem snadno dostupného kreditu, potiebného Kk zabezpeceni zdanlivé
efektivity trzni liberalizace a potencidlniho demokratického Upadku, se predominantnim
tématem na domadci, ale i mezinarodni politické scéné, stala konsolidace vefejnych financi skrze
institucionalizované dlouhodobé politiky austerity (Blyth, 2013; Streeck a Schaefer, 2013 a
dalsi). Jak pfesn¢ by mély austerity staty fungovat nikdo nevi, nicmén¢ jeho urcité kontury uz
se zac¢inaji rysovat. V nasledujicich podkapitolach se proto stru¢né pokusim zhodnotit nékteré
pravdépodobné scénafe budouciho vyvoje vztahu mezi finanénim Kkapitalismem a
demokratickym vladnutim; resp. partikularni vztah mezi utahovanim fiskalnich opasku
demokratické politice na jedné stran¢ a povahy a dosahu politické participace na stran¢ druhé.

Liberalizace (de-regulace a re-regulace) na globalni tirovni, predevsim pak ve finanénim
uzavtit propast mezi vydaji a ptijmy vefejného rozpoctu pomoci zvyseni dani z korporatnich
ziskil a od vysoko ptijmovych skupin/jedincti. Za situace daitové konkurence mezi staty, které
obecné konsoliduji vefejné rozpocty, muze byt takového cile dosaZzeno pouze za ptedpokladu

jiz nyni hojné¢ aplikovanych vydajovych skrtd, ruku v ruce s vy$§im danénim nemobilnich
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aktiv®, tedy nizkopiijmovych konzumentii. Skrty ve vydajich statd podnécuji novou strukturu
vetejnych vydaji ve sméru k udrzeni pouze mandatornich, resp. provoznich slozek, na tukor
tzv. socialnich investic (Morel, et al. 2012) a vice inkluzivni distribuce vydobytka trzniho
soupefeni.

Jelikoz liberalizace, doprovazena fiskalni disciplinou, limituje moznosti korektivnich
trznich intervenci, natoz aby umoznovala trzni utvareni v méftitku 20. stoleti (ptiklady jako
kosmicky vyzkum, infrastrukturni projekty, srov. Mazzucato, 2013), demokracie bude daleko
vétsi mérou, nez v poslednich dvou desetiletich, tendovat smérem k post-demokracii (Crouch,
2004), kde verejny spektakl nahradi vetfejnou akci sméfujici ke kolektivnim hodnotam a
zajmum. Diky snizeni pfisunu povéstného chleba, budou muset byt zintenzivnény ony hry.

Institucionalizovand austerity podpoti pokracovani privatizace vladnich sluzeb, ktera
zapocala v 80., ¢i 90. letech minulého stoleti. To obéaniim umoziuje, Ze zavisi spiSe na svych
soukromych zdrojich nez na jakési vefejné provizi, kdy jsou nuceni na trhu potizovat sluzby,
které by jinak obdrzeli od statu. Nevyhnutelnym disledkem je vice nerovnosti v pfistupu
k vydobytklim, jakymi jsou tieba zdravotni péce, nebo vzdélani. Diky favorizovani vysSich
ptijmovych skupin jde o faktor zvySujici se apatie k politické participaci, a to zaroven i u
vyssich ptijmovych skupin, nebot’ ty po dosazeni urcitych vydobytkd svépomoci nepotiebuji
tak aktivné projevovat své preference (Hirschman, 1970). Chudi v tomto ptipadé¢ nemohou ani
doufat, Ze obdrzi lepsi sluzby, kdyz pro né budou piipadné volit na zakladé¢ programi
politickych kandidati.

Fiskalni konsolidace neznamena, ze demokratické staty jiz nebudou potiebovat divéru
finan¢nich spravci, nebo jak s oblibou v CR tvrdili straniéti pfedstavitelé, finanénich trht.%
Ocekavani divéry finan¢nich spravci nezajisti ani institucionalizovana austerity, ani vetejny
rozpocet, jenz je bud’ vyrovnany, ¢i dokonce v prebytku (Blyth, 2013). Diky vysoké mife

naakumulovaného dluhu budou muset vlady stath podstupovat dalsi zadluZovani, aby mohly

64 Aktiv z toho dlvodu, Ze rozhodnuti o jejich zdanéni a odvodech zajistuje jisty prijem pro spravce
verejnych rozpocti.

65 Tato tvrzeni byla sou¢asti predvolebni kampané do Parlamentu CR v roce 2010, coZ shrnuje nasledujici
Clanek, citujici, tehdy kandidujictho, Petra Necase (pozdéji premiéra) a Miroslava Kalouska (pozdéji
ministra financi): ,Vlada bude po kvétnovych volbach do Poslanecké snémovny vytvorena podle volebniho
lidra ODS Petra NecCase pomérné rychle, do jednoho az dvou mésicl. ,Divodem bude predevsim tlak
financ¢nich trhi na konsolidaci verejnych financi a hrozba snizeni ratingu zemé,’ rekl Necas na finan¢nim
féru Zlata koruna, které se vénovalo pfedevsim ozdraveni verejnych financi a nezaméstnanosti.’, taktéZz I
podle mistopiedsedy TOP 09 Miroslava Kalouska neni jiny zptisob, jak ziskat divéru investort a levné
ziskat penize na finan¢nich trzich, neZ zodpovédné hospodarit. Podle néj ovSem nelze ocekavat, Ze rozpocet
pro pristi rok bude vyrazné kvalitnéjsi nez letosni. ,“Riziko sniZeni ratingu je velmi vyrazné,“ dodal
Kalousek.!

Dostupné na webu Thned:
http://finweb.ihned.cz/c1-43582690-necas-na-foru-vlada-vznikne-rychle-pomuze-strach-ze-snizeni-
ratingu.
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financovat dluhy staré. Koupé statnich dluhopist zatim nadale predstavuje lukrativni investice
pro vysoko ptijmové, ale i pro penzijni fondy, a tedy pro finan¢ni spravce, kteti v mnoha zemich
zapadniho okruhu spravuji programy penzijniho spoteni. To bude jen umocinovat ekonomickou
a socialni nerovnost v obCanské spolecnosti, stejn¢ jako budou zadluzené staty vice exponovany
hlavnim drzitelim spiSe nez vlastnim voli¢im. Pfi zahrnuti strukturalni povahy inherentné

nestabilniho a velmi komplexniho systému finan¢niho kapitalismu jde o rizikovy proces.

4.4 Stiret zajma dvou konstituentii soudobé reprezentativni politiky

Jelikoz staty nepiestanou potiebovat finan¢ni kredit, finan¢ni trhy nad nimi budou
nadale vykonavat dohled, a to zejména po pfipadné institucionalizaci austerity rezimu a politik.
Nejvétsi vyzvou pro demokratickou teorii je pak v tomto pfipadé zjisténi, ze staty oplyvaji
dvéma konstituenty: vedle obcanii jsou to i trhy, kdy obcané musi ¢elit nejen (spekulativnimu)
pasobeni trznich agentd, jejim dusledktim (krize, deprese, nestabilita), ale také specifickym
pozadavkum trznich konstituenti na vetejné politiky. Trzni mechanismy a jejich agenti se tak
zdaji byt v perspektivé s obcfany nejen rovni, ale spiSe mnohem silngjsi a zdsadnéjsi
v kazdodenni tvorbé politik (srov. Knafo, 2010). Demokraticka teorie by tedy méla zhodnotit
model soudobé demokraticko-kapitalistické politiky s povahou symetrie vztahu mezi lidem
(obcany) a trhy (jejich agenty/aktéry), kteti zaroven predstavuji rozdilnou logiku akce (agency,
pusobeni), jdouci za dosazenim rozdilnych cilii obCanské a trzni spravedlnosti.

Lid a trhy jsou vz4jemné odlisni v mnoha ohledech, coz pro vlady piinasi spoustu tskali,
jak dosahnout spravedlnosti pro oba konstituenty najednou. Zatimco obc¢ané jsou vétSinou
narodné/statné organizovani, trhy jsou globalni. Obc¢ané jsou zpravidla rezidenti ve své zemi a
typicky nemohou, nebo nechtéji svou piislusnost zmeénit ve prospéch néjaké jiné soupetici
zem¢; zatimco investofi a pravnické osoby takovych pfesunii mohou snadno dosahnout a také
tak ¢ini. Obcané davaji vladam legitimizacni kredit ve volbach, zatimco finan¢ni/trzni vétitelé
vladam poskytuji finan¢ni kredit, penize, ¢i prostfedky k jejich vladnuti. Naroky obc¢anil jsou
ukotveny ve vefejném pravu, naroky veéfiteli jsou na druhé strané upraveny civilnim a
obchodnim pravem, resp. mezinarodnimi smlouvami bez pravomoci statnich jurisdikci a Gistav
(napt. problematizovand smlouva Transatlantic Trade and Investment Partnersip, jakékoli
obchodni arbitraze, apod.). Obcané své znepokojeni, ¢i souhlas, vyjadiuji v pravidelnych
volbach, zatimco trhy sviij hlas nechavaji slySet kontinudlné, mnohdy dokonce v redlném case
rozhodovaciho procesu. Zatimco obc¢ané jsou odkazani na tazatelsky servis sledujici vetejné
minéni, trhy a investofi mohou upravit irokovou miru, nebo financovat vyznamné mocné&;jsi
medialni a politické kampané proti svym odplrciim. Zaroven se o¢ekava, ze obcané své zemi

zustanou jaksi vérni, coz V ptipadé€ paniky ¢i krizového vyvoje nelze predpokladat predev§im u
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spekulativnich investorti kapitadlovych trhli, podléhajicich sentimentim a mimotfadnym
udalostem. Obcané sva ocekavani ve stat¢ smefuji k vefejnym sluzbam, institucionalni
funk¢énosti a zajisténi bezpecnosti; trhy na druhé strané hledaji profit a zajisténi dluhové
obsluhy, bez ohledu na stat.

Tento novy druh politiky, spoc¢ivajici na dvou rozhodujicich konstituentech, nadale ceka
na bliz$i akademicky a politicky rozbor, ¢i zhodnoceni. Agenti trhii oplyvaji mnohem siln&jsi
exekutivni moci nad staty, nez tomu mimo revoluce dokazi dostat obCané. Kontinualné
dohlizeji na uplatiovani jimi pozadovanych politik a opatieni vedoucich k austerity; pokud je
to nezbytné, ihned vykonaji své rozhodnuti, jez vladu uvede na pozadovanou miru. Vlady jsou
pod tlakem ocekavani, ze finanénim aktértim zajisti zisk. Za timto ucelem potiebuji své obcany
uvést do stavu disciplinované pracovni sily, kterd védomé pracuje na dosazeni kapitalovych
zisku z investic, jeZ do nich byly vlozeny (srov. Aglietta a Reberioux, 2005). Pfi tom vSem je
pozornost vénovana piedevsim hladiné mezd a produktivité prace, kdy nadhodnota by méla ve
formé zisku putovat do rukou téch, kdo statiim poskytuji operacni kredit, nedostupny od jejich
danovych platci.

Pnuti mezi socidlnimi pravy spojenymi s obcanstvim, a komerénimi pravy
vyplyvajicimi ze soukromého vlastnictvi finan¢nich a trznich aktiv, se rozviji nejen na trovni
statl, ale i na mezindrodnim, resp. globalnim poli. Na tom jsou finan¢ni trhy se svym
specifickym druhem organizace (akumulace kapitalu, spekulace a jeji rychla vyména informaci,
resp. exekutivni proces v redlném Case) ve vyhodé€, ve srovnani s organizacnim potencidlem
obcanil na urovni jednotlivych statli. A neni to jen kvili tomu, ze trzni agenti jsou daleko 1épe
schopni uchvatit i mezinarodni organizace a obratit je v nastroje svych trznich zajmu (Srov.
Hudson, 2003, 2005; Ikenberry, 2002; Peet, 2009; Rothbard, 2005). Skrze né pak mohou statim
branit v unilateradlnich moznostech restrukturalizace suverénniho dluhu, ¢i vyhlaSeni bankrotu,
resp. vykonu jejich suverenity. Cini tak pod hrozbou ze strany mezinarodni komunity statd, jez
akcentuji dopady jedné kreditové udalosti na sdilené kreditové naroky ostatnich zemi, jeZ budou
muset platit vyssi uroky, ¢1 dokonce finanéné€ sanovat vybrané firmy, které jsou znamy jako
ptili§ velké na to, aby mohly padnout (TBTF) diky své vyznamné trzni pozici. Finanéni trhy se
tak stavaji proponenty jakési mezistatni solidarity poskytujici investorim kolektivni pojiSténi
jejich vkladi, garantovanych kapitalistickymi staty.

Aby takovy typ spravy globalnich ekonomickych zalezitosti byl mozny, centralni
bankovnictvi jednotlivych stati k tomu svymi mnoha nastroji mocné napomaha. To, CO jsou
jasné dotace pro bankovni ¢i spekulativni sektor, je vydavano za zéchranu upadajicich statt.

Vétsina obanl monetarni politice zhola nerozumi, ale zato nesou jeji naklady. Malokdo dokaze
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dohlédnout implikace jednoprocentniho, resp. tzv. nulového, ¢i v posledni dobé dokonce
zaporného tiroku® mezibankovnich (a pouze mezibankovnich) ptijéek pro evropské pracujici a
danové platce. Bankovnim institucim ji ud€luje byvaly vykonny pracovnik globaln¢ ptisobiciho
bankovniho domu Goldman Sachs Mario Draghi, toho Casu prezident Evropské centralni
banky. Nanestésti nelze ocekavat, ze by snad i ministéi narodnich vlad témto problematikam
porozuméli ve v§i jejich komplexnosti, nebot’ se od nich oc¢ekava, ze svym voli¢im (obcantim)
pouze prodaji tyto technokratické machinace z vyssi trovné finan¢ni diplomacie. Tyto jsou pak
na urovni Evropské unie vydavany za nutnost solidarity s krizi postizenymi staty, v doprovodu
vyhruzek o déleni ekonomickych center unie na vyspélé jadro a nespolupracujici, takze
rozpoc¢tove nepodporovanou periferii.

Agitace hlavniho proudu se mezinarodni politiku snazi, navzdory globalni povaze
transnacionalnich vztahi, vykreslovat terminy o konkurenci mezi staty, spiSe nez mezi obCany
a agenty finan¢niho trhu. Socialnédemokraticka rétorika pojednava o zodpovédnosti bohatsich
statl vypomahat statim chuds$im skrze mezinarodni redistribuci. V pravicovém spektru jsou
pfedluzené¢ a upadajici staty vykreslovany jako neschopni a hieSici proti ekonomickému
rozumu a fiskalni disciplin€, naceZ je nutné, aby dostaly svou lekci. Obé perspektivy jsou
fundamentalné nacionalistické, statistické, jako by statni ekonomiky a jejich ekonomické
fundamenty byly ohrani¢eny onou politickou lajnou na mapé; jako by jejich politické
reprezentace a strany mély vyhradni vliv na jejich ekonomické vysledky. Nasledna politicka
praxe je takova, Ze ony ekonomicky zdanlive silngjsi staty piistupuji ke kontrolnim opatfenim
vici statim upadajicim, nacez limituji jejich fiskalni suverenitu podle linie finanénich trht.
Nabizi se tedy zdsadni otazka, pro€ si pak obcané v téchto statech maji volit jakousi vladu?

KdyZ je komplexita transnacionalnich finan¢nich vztahli redukovéana na konflikt mezi
ruzné fiskaln¢ Gspornymi staty, otevira se prostor pro bohaty repertoar symbolické politiky.
Populistické pseudodebaty o linych Recich a chudych Irech, nebo pracovitych Némcich,
poskytuji simulakrum jako néhradni sentiment misto kritické diskuze finan¢nich trhli a agency
jejich transnacionalni technokratické spravy (Cox, 1983; Crouch, 2004). Zde mizeme vidét
pficiny vy€erpani demokratické politiky pomoci viceméné sofistikovanych socialnich technik
zajiStujicich maximalni akceptaci vetrejného minéni po vzoru ,zde neni Zadna jina alternativa.

Jak jiz bylo zminéno vyse, vétSina vetitell je zaroven obCany, coZ jen nadale komplikuje
konsolidac¢ni usili. Politické zmény v oblasti sociadlniho zajiSténi na zacatku nového milénia

predstavily soukromé penzijni pojisténi jako ndhradu za svazané (¢i vyCerpané) vefejné penzijni

66 Predstaveni zaporné urokové miry Evropskou centralni bankou v cervnu roku 2014:
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014 /html/pr140605_3.en.html.
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programy vSeho druhu. JelikoZ penzijni a kolektivni fondy masivné investuji pravé do statnich
dluhopisii, jejich ucastnici, obCané, ndhle stoji také na strané¢ zdjmu po vétsi fiskalni
spotfadanosti a ispornosti. Zalezi na tom jejich piedstavy pohodIného doziti. Zaroven vsak i tito
obCané nadale zavisi na sluzbach poskytovanych jejich vladdami, na riznych benefitech a
danlovych opatfenich. Lidé se tak nachdzeji na obou frontdch obrany politik konsolidace a
dluhového statu. Na jedné strané to politikim miize pomoci manévrovat a mobilizovat jakousi
politickou podporu pro austerity opatfeni a privatizaci sluzeb; na stran¢ druhé, fiskalni Skrty
V socialnich oblastech nejsou zddouci pro naprostou vétSinu volict a zadat je po nich mtize
vyustit k odporu vii¢i postupné privatizaci statu.

Vnitini rozpory na stran¢ z4jmu finan¢nich trhi, ale 1 vySe popsané protichiidné zajmy
obcani, jsou v tomto ohledu vcelku zasadni. Hromadéni vladnich dluhopisti investory dnes
vyzaduje institucionalizovanou austerity, aby si zajistili, Ze jim dluzici staty nezbankrotuji a
jako véritelé budou mit nad obc¢any prioritni postaveni. Nicméné zatim nikdo nedokézal
vysvétlit, jak by jim v tom samotnd austerity méla svymi rdznymi Skrty ve vefejnych vydajich,
specifickou danovou politikou, zmrazenim mezd a nariistem nezaméstnanosti pomoci; ¢i jak
sjeji pomoci dospét k ekonomickému rastu (Blyth, 2013; Mazzucato, 2013) a zvraceni
negativniho trendu ekonomického upadku zemi zapadniho okruhu (srov. Casarini, 2009;
Drezner, 2009; Eichengreen, 2011; Eurostat, 2013; O’Neill a Terzi, 2014; Williamson, 2013).
Bez zajisténi signifikantniho ekonomického ristu jednotlivych ekonomik, predev§im naptic
celou EU, budou pfedpoklady pozitivniho ekonomického vyvoje nenaplnény a své misto
zaujme dlouhotrvajici pokracovani recese, ¢i rovnou hluboka deprese.

Klasické strany a stranické systémy v tomto procesu postupné selhdvaji a nejsou
schopny zaujmout jasni a zfetelnd stanoviska, natoz aby spravné a presné identifikovaly
problém. MoZzné vyusténi celé situace se pravdépodobné nebude odehravat v zaznamenaném
trendu upadku politické participace, ale spiSe v reverznim procesu politické radikalizace, o
jejimz pocatku mizeme spekulovat na zakladé vysledki voleb do Evropského parlamentu
v roce 2014. Ackoli evropské volby v mnoha piipadech pfedstavuji volby druhého, ¢i rovnou
tretiho tadu, reflektuji sentiment obcanii/voli¢l snésejicich piikofi uplatiovaného konceptu
austerity statu.®’

Na zaklad¢ vySe prezentovanych argumenti je tfeba znovu zdlraznit premisu uvedenou
vyse, a tedy ze neexistence historického precedentu znesnadituje mozné scénaristické projekce

budouciho vyvoje, jak bude demokracie v austerity stitech vypadat a jak budou staty

67 Tento se vyostiuje i v narativech ramujicich nespokojenost s vydajovou strankou zajistujici dopady
migrantské krize v zemich Evropské unie.
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spoluspravovany globalnimi kapitdlovymi trhy s jejich agenty. Ideologické koncepty
vyrovnanych rozpoctli jsou nyni bud’ jiz soucasti statnich ustav (Spojené kralovstvi), ¢i se
takové procesy piipravuji, a to 1 na nadnarodni trovni EU v podobé¢ tzv. fiskalniho kompaktu.
Diky dolarovému privilegiu tak Spojené staty americké budou mozna jedinym zbyvajicim
statem, ktery mize hromadit dluh, tedy do doby, kdy s tim budou ostatni globalni mocnosti
souhlasit. Tento poukaz néas dostavd k potiebé reflektovat nikoli jen intra-socialni rekaci
politickych elit na krizi bankovniho sektoru v podobé austerity v trznich demokraciich
zapadniho okruhu. Interakci v inter-socialni rovin€ povazuji za nemén¢ dulezitou, nebot’ nelze
predpokladat, Ze si v naSem okruhu stati mizeme doptavat globalni omnipotenci jakychkoli
politickych a hospodarskych rozhodnuti, ¢i opateni. Proto se v nasledujici kapitole pokusim

pojednat o vybranych charakteristikach dynamiky globalniho geoekonomického konfliktu.

68



5. Geo-ekonomicka interakce vybranych globalnich aktéri

V této casti diplomové prace se zaméfim na komplikovanou sit’ kooperace, soupefeni a
konfliktu mezi mocensky vyznamnymi primyslovymi spolecnostmi. Uvidime, Ze vztahy
mocnostni mimo zapadni okruh statd se Spojenymi staty americkymi jsou v dynamice globalni
transformace kli¢ové, kdy zcela zasadni je v tomto procesu vztah s Cinou. Nejprve tedy
principialné shrnu vybrané problémy, vyplivajici z debaty o vysadnim a hegemonickém
postaveni Spojenych statii, a to s dlirazem na hospodaiské konstanty, které se vlévaji do domény
geoekonomiky. Svij argument o dynamice téchto vztahti doplnim piipadovou studii
intenzifikace konfliktu mezi formalné deklarovanym vitézem tzv. studené valky a jeho
soucasnymi vyzyvately, za jejiz ,spoustovy bod‘ jsem pro potieby této prace zvolil krizi na
Ukrajin€ z pocatku roku 2014. Ukazi, jak se n¢které selektivné vyznamné udalosti vyvijely ve
vztahu K rozvoji strategické kooperace vyzyvatel americké hegemonie a v zavéru kapitoly

poté synteticky shrnu své argumenty stanovenim hypotézy strategické vyzvy pro EU.

5.1 Aspirace a realie amerického impéria

Mezinarodnim vztahlim po roce 1989 zcela urcit¢ dominovaly Spojené staty americke.
Nicméné jejich administrativa nebyla schopna uspésné konsolidovat hegemonické vedeni
(leadership), kterého v 90. letech minulého stoleti témét dosahly. Naopak, na globalni aréné se
rysuje eroze americké predominance, ktera ma potencial vyostfeni geopolitickych konflikt
dosavadnich spojencii. Tvrzeni, které by véstilo Upadek Spojenych statll, je samoziejmé
naprosto piedcasné a zavadé¢jici. V dohledné budoucnosti méa americky stat urcité ptilezitost
vyuzit nabytych vyhod unifikované ekonomiky plné enormnich kapacit, jez béhem 90. let jesté
narostly (i kdyz nikoli v takové mite, jako tomu bylo v dob& povélecného vyporaddani po
vojenské porazce Némecka a Japonska v roce 1945). Kromé toho budou Spojené staty teézit
z obrovské vojenské a technologické prevahy, kterou ve srovnani s ostatnimi primyslovymi
staty oplyvaji. Spojené staty proto budou i nadale komplexnim centrem globalnich aktivit a
Jistym ,monopolem nasili‘, bez ohledu na to, jak nejista tato jejich pozice je. V neposledni fadé,
stejné jako je tomu v ptipadé ostatnich statii a interspolecensky operujiciho kapitalu, Spojené
staty se budou snazit vytézit tento monopol nésili a své kapacity pro potieby vlastni reprodukce.

Zatimco kolaps vychodniho mocenského bloku Spojenym statim umoznil hrat
dominantni roli mezinarodné, specificky kontext intra- a inter-socialnich konkurenénich
vztahi, v kontextu globalni socio-ekonomické nestability, brani této dominantni roli rozvinout
se do podoby globalni hegemonie. Globalizace mezinarodni ekonomiky podnitila nové formy

soupeteni. Po roce 1989 tak vznika spiSe novy nerad, nez zcela jasny druh fadu Pax Americana.
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Samoziejmé, mezi jednotlivymi staty vznikaji vyznamné rozdily, pokud jde o
specifickou konstelaci aktért a institucidlnich kontextii (agentll) v ramci téchto statd. V tuto
chvili mohu pro potteby dal§iho rozvijeni argumentu mezi rozhodujicimi staty identifikovat

alespon Ctyii typy:

1. Globadlné dominantni americky stat, ktery je schopny ovlivnit mezinarodni déni jako
zadny jiny, nicmén¢ piesto neni zcela omnipotentni;
2. Vedouci staty na makro-regionalni urovni s globalnim dosahem, mezi néz patii
Némecko, Francie, Japonsko a postupné také Cina;
3. Dalsi makro-regiondalni mocnosti s omezenym globalnim dosahem, jako je Rusko,
Brazilie, nebo Indie a
4. Silné staty s omezenym globadlnim dosahem, mezi né¢Z miZeme fadit Jizni Koreu,
Turecko, Egypt, nebo Jizni Afriku.
Posledni ¢tyfi staty je mozné charakterizovat jako sub-imperidlni, jelikoz se v praktikach
imperialni politiky angazuji. Do této kategorie spadaji i dalsi staty, jako Nigérie, Iran, nebo
Indonésie, nicmén¢ ty neoplyvaji kapacitami k vedeni ofenzivni mocenské politiky, jako je
tomu v piipad¢ statd v poslednim bod¢ vySe. Evropska unie v tuto chvili pfedstavuje jedinou
,supranarodni komunitu stati‘, kterd ma potencial rozvinout se do relativné homogenni
politické jednotky. Stejné tak se t¢8i globalniho dosahu v mnoha oblastech, které se ¢astecné
prolinaji s narodnimi strategiemi jejich Clenskych statii. Svét trzné-liberdlniho etatismu je

charakteristicky modifikovanou roztiisténosti jednotlivych statt.

5.2 Geoekonomika a souvisejici transformacni procesy

Charakter soudobych mezinarodnich vztahtl je doprovazen institucionalnimi poziistatky
uspotadani studené valky. Nastaveni mysli a zdjmovych skupin (epistémickych komunit) také
odpovida charakteru studenovale¢né éry, jez ma tendenci pfetrvavat i do nasi soucasnosti.
Studenad valka sice skoncila na pocatku roku 1990, ale politické a hospodatské struktury studené
valky z velké Casti pretrvaly. Svét po studené valce byl veden érou dominantnich Spojenych
stati  americkych, avSak doprovdzen probihajici mnohonasobnou polarizaci, spolu
s vyznamnymi geoekonomickymi posuny. Geopolitika konce 20. stoleti byla tazena tzv.
asijskym ekonomickym zdzrakem (Overholt, 2008); selhanim Sovétského svazu, s naslednym
rozsifenim NATO a Evorpské unie do jeho plvodnich sfér vlivu (Sakwa, 2008a); vyzvami
Vv latinské Americe provdzenymi rostouci Brazilii (O’Neill, 2001); a opozdénou, ale nesmirné
zasadni participaci Indie, dohromady pfinasSejici konkuren¢ni hospodaiskou dynamiku,

s rozvojem pieshranicniho regionalismu a souvisejicich nadnarodnich tlakli na staty (tj.
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imperativy nadnarodni spravy) v kontextu volného obchodu (O'Neill a Terzi, 2014; Sparke,
1998).

Rozsah globalni zmény je jiz natolik vyznamny, ze dokaze nejen zpochybnovat stavajici
globalni institucionalni spravu, ale zaroven zpiisobovat velky strategicky posun mocenskych
vztahil. Integrace nejvétsich, tzv. rozvijejicich se ekonomik (emerging economies) do
sveétového hospodarstvi dlouhodobé podporuje rychle se ménici povahu svétového obchodu,
jejimz kontrastem je absence globalni spravy vyplyvajicich ekonomickych zélezitosti. To
poskytuje prostor tzv. nastupujicim velmocim (emerging powers), stejn¢ jako to Spojenym
statim americkym stéZzuje situaci exekuce jejich, po studené valce ohlasované, hegemonie.
Vzhledem Kk tomu, ze rozvijejicim se ekonomikam nebyl dopfan rovny a relevantni hlas
Vv globdlnich zalezitostech, tyto zemé& navrhuji plany k utvofeni vlastnich instituciondlnich
ramcil, zpochybnujicich legitimitu sou¢asného mezinarodniho ménového, resp. hospodatského
systému (Otero-Iglesias a Steinberg, 2013).

Je stale obtizné&jsi ignorovat vyznam obmyslené hospodaiské dynamiky a jeji navazujici
geoekonomické implikace. Posledni vyvoj na Ukrajiné a na blizkém vychodé¢ jen vyosttil
zvySené napéti mezi Ruskem a Spojenymi staty, institucionalné dominujicimi na poli trzniho
hospodaistvi. Pfevazujici narativ nové studené valky, snazici se vysvétlit tento problém, je
ptiliz uzky a omezeny v zaostalém ramci mysleni, zanedbéavajic tak komplexni perspektivu
pfetrvavajici snahy o vyvazovani americké hegemonie (Casarini, 2009). Rozvijejici se
ekonomiky tomuto procesu nestoji stranou. V reakci na komplexni ukrajinskou krizi, a
ekonomické sankce ze strany Spojenych stati a EU, Rusko tla¢i vyznamné vpied agendu za
ustaveni Euroasijské osy sCinou a Indii. O budouci architektufe a povaze globalnich
mocenskych vztahil a politickych alianci ndm mnohé napovi komplexita geoekonomickych
imperativll vznikajicich pfeshrani¢nich energetickych, ekonomickych a investi¢nich projektu.
Ty poskytuji jakousi empirickou odpovéd na podobu finanéné-ekonomickych
transnacionalnich siti, jejich rozhodujicich agentli a tedy skutecnych exekutivcl tohoto svéta.
Cely globalni transformacni proces naznacuje, Ze ekonomické a obchodni sité¢ budou jeho
rozhodujicim faktorem.

Treti cast této kapitoly proto reviduje akademickd a politickd (ve smyslu policy)
znepokojeni tykajici se geockonomiky a role Spojenych stati coby hegemona v globalnich
zalezitostech. Ctvrta East hodnoti geoekonomickou dynamiku po skonéeni studené valky a z ni

vyplyvajici disledky. Patd cast pak geoekonomickym prismatem sleduje proces (process
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tracing®®) udalosti kolem ukrajinské krize a nabizi vice tUroviiovou analyzu dil&ich
geoekonomickych udélosti vazného vyznamu. Celd dynamika se stykd u spole¢ného
jmenovatele vSeho geoekonomického déni soucasnoti, u Ciny. V zavérecné Casti pak tuto

dynamiku pfenesu do kontextu vySe pojednané problematiky rezimu austerity v ramci EU.

5.3 Vyznam geoekonomiky pro hegemonii

Pfesouvani mocenské rovnovahy z jedné mocnosti a ekonomického centra na jiné Ize
povazovat za jistou historickou konfiguraci pii formovani povaleénych rezimi. Proto, jakmile
valka ¢i konflikt kon¢ili, vladci a vlady svou pozornost obratili k problematice pristiho
uspotradani mocenskych vztahii (Kennedy, 1988). Konec druhé svétové valky nebyl vyjimkou
a jako takovy mél sviij vyznam pro budouci mocenské uspotradani a vyvoj globalnich vztaht.
Kromé utvoreni sovétského mocenského bloku probihal Gispé$ny americky boj o mezinarodni
vedeni® (Gilpin, 1987; Peet, 2009). I kdyz je obecné pfijimano, Ze Spojené staty z ujednani
v Bretton-Woods vyvstaly jako hegemonicka svétova velmoc (Arrighi, 1993; Hudson, 2003;
Hobsbawm, 1994), ekonomika Spojenych stati pifi tvorbé architektury monetarniho systému
nebyla schopna eliminovat potfebu kompromisu s dalsimi zemémi (Eichengreen, 1995). Takze
Spojené staty soudobé spravuji a vymahaji mezinarodni ménové vztahy, ale ¢ini tak v radmci
cest, které vyhovovaly jak zdjmim hegemona, tak zdméru udrzeni mezinarodni ménové
stability, poZzadovanym tradi¢nimi evropskymi mocnostmi (Cohen, 1991; Bello, 2004), zatimco
tato dominantni euro-americka osa nebyla nijak napadana zemémi pozdé&ji znamymi jako tzv.
zem¢ tietiho svéta, resp. zemémi rozvijejicih se ekonomik (Peet, 2009).

Charles P. Kindleberger (1973) skrze své funkcionalistické rozuméni naznacuje, Ze
ekonomika potiebuje jeden stabilizator, ktery mize hrat kli¢ovou roli pfi utvafeni a udrzovani
mezinarodniho systému: hegemona. Zaroven se domniva, Ze tento hegemon nebude prosazovat
své z4jmy. Takovy ptfedpoklad je velmi problematicky. Svétové hospodaftstvi, s centrem ve
Spojenych statech, melo tendenci urcovat déni v ndvazném obdobi studené valky, zatimco
komplexnost instituci vychézejicich z Bretton-Woods byla de facto podfizena zahrani¢ni
politice amerického statu (Hobsbawm, 1994), posilujic autonomii instituci americké hegemonie

od vSech ¢lent tohoto mezistatniho systému, véetné jisté autonomie od hegemonického statu

68 Jednd se o ‘a procedure for identifying steps in a causal process leading to the outcome of a given dependent
variable of a particular case in a particular historical context’ a vyporadava se selektivné jen s urcitymi
aspekty daného fenoménu (Vennesson, 2008).

69 Pouze Spojené staty americké vysly z druhé svétové valky posileny. TézZily ze stavu svého povalecného
hospodaristvi a miry vojenského vitézstvi, bez vyznamnych vyzev ze strany tradi¢nich evropskych mocnosti
v podobé Velké Britanie, Francie a Némecka. Ve skutecnosti v ostatnich zemich, mimo Spojené kralovstvi,
neoplyvali dostate¢nymi kapacitami k formulaci navrhld reSeni architektury vyslednych instituci. Ostatni
zemé totiz stale jesté musely Fesit stiet zajmi mezi pozadavky domaci autonomie a mezinarodni stability.
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samého’® (Arrighi, 1993, s. 182). Zde lezi zaklady pro budouci obtiZe, nebot’ operace globalniho
monetarniho systému se odvijeji od fizeni sv€tové rezervni mény a jako takové podléhaji
nestabilni dynamice (Eichengreen, 1995).

Rezim Bretton-Woods se stal synonymem pro hegemonické monetarni uspotadani
s centralni’* funkci USD coby rezervni mény pro cely monetarni systém (Cohen, 1991).
Odvozena hegemonicka autorita Spojenych statii zavedla soubory pravidel a imluv, kterymi se
fidi vztahy v tomto systému spolupracujicich statti. Tento rezim svou legitimitu odvozuje od
sdilenych zajml a navzdory jistym vzajemnym problémim, je kompatibilni s hegemonii
(Ruggie, 1982). Konflikty uvnitt zdpadniho bloku existovaly i za doby trvani studené valky.
Pozdé¢ji v 60. letech minulého stoleti zemé s obchodnimi piebytky zacaly pocitovat nevyhody
amerického dolarového privilegia (exorbitant prvilege’?) a znéj odvozeného deficitniho
financovani amerického rozpoctu. To v monetarnim uspotadani vytvotilo asymetrii ptiznivou
pro Spojené staty (Cohen, 1991; Dobbs et al., 2009). Tato dynamika vedla ke zmén¢ nejen na
systémové urovni, ale téz v roviné sdilenych hodnot a z4jmt zacastnénych aktéri a agentu,
¢imz podnécovala zménu celkové dynamiky globdlniho monetdrniho systému smérem
K nestabilité¢ (Eichengreen, 2011; Hobsbawm, 1994; Kennedy, 1988). Proto je zasadni otazka:
,pro¢ pokracovat v kooperaci s hegemonickymi Spojenymi staty‘ neustale pfitomna nejen
Vv aréné mocenskych vztahti; ¢imz zaroven vede ke spekulacim, co s kooperaci, kdyz hegemonie
selze (Eichengreen, 2011; Gilpin, 1987; Overholt, 2008). Hegemonie je V historické
perspektivé prechodna (transitory; Arrighi, 1993), ale nebylo by rozumné na této tranzitni bazi
predvitat novy systém.

Nyni se obratem mohu vratit k centralité penéz, pojednané vyse, tentokrat v tomto inter-

vvvvvv

70 Zde Arrighi cti spiSe nadnarodni perspektivu, kdyz argumentuje, Ze ,from circa 1968 onward,
transnational corporations have developed into an integrated system of production, exchange, and
accumulation which is subject to no state authority and has the power to subject to its “laws” each and every
member of the interstate system. (...) The emergence of these Free Enterprise System - free, that is, from all
previous vassalage to state power - has been the most distinctive result of US hegemony as well as its ultimate
limit’ (Arrighi, 1993, s. 182-183). Zatimco jiné perspektivy drzi stat stale ve hie (Block, 2006, etc.)
71 Ackoli byl institucionalni design tohoto systému formalné multipolarni, v praxi byl velmi centralizovany.
72 Tento pojem razil v 60. letech francouzsky ministr financi Valéry Giscard d'Estaing. Casto je chybné
prisuzovan tehdejsimu francouzskému prezidentu Charlesi de Gaullovi. Vice viz zde:
http://en.wikipedia.org/wiki/Exorbitant_privilege.
Dolar (USD) byl dominantni jednotkou, v niZ byly kétovany ceny, fakturovany obchody a vypotadavany
transakce po celém svété. Pro zahrani¢ni centralni banky a vlady byl dolar synonymem pro zlato, diky jeho
plné sménitelnosti (Eichengreen, 2011, s. 39; Dobbs et al., 2009). Proto kdyZ byl v srpnu 1971 od zlata
vyvazan, musel si najit novy kurz smény na finan¢nim trhu. Spolecné s timto Nixonovym rozhodnutim
systém Bretton-Woods skoncil (Cohen, 1991, s. 15). To vsak nelze Fici o institucich z dohody v Bretton-
Woods, jakymi je IMF a WB. Ve vztahu k témto institucim byla na nejvyssi politické drovni u¢inéna cela rada
slibti, Ze proménujici se globalni hospodarské vztahy v nich budou zohlednény a Ze tato transformace je jiz
na dosah (Bello, 2004).
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pfeshrani¢ni kapitalové toky generuji velké vykyvy sménnych kurzl, pfi¢emz ma tento
fenomén vyznamny vliv na konkurenceschopnost jednotliveyh ekonomik a také podnika
(Dobbs et al., 2009), ¢imz zcela presahuji hranice stat a jsou tim zaroven vyvazany od svych
vypisovatelii, nebot” mohou byt v drzeni kohokoli. To pro mocenské zalezitosti pfinasi jisty
druh flexibility a specifické konkurence, jiz Ize snadno rozsitit do dal$ich urovni mocenskych
vztahii (Sparke, 1998), nicmén¢ jen s omezenou moznosti fizeni vyplyvajicich nasledki (Block,
2006; Casarini, 2009). Zatimco dolar je nadale dominantni/rezervni ménou’® kviili nedostatku
alternativ (Eichengreen, 2011; Williamson, 2013), dlouhodoba hospodarska dominance
Spojenych statli je zpochybiiovdna, nebot’ jejich ekonomickd pievaha a politické vedeni je
vnimano jako upadajici (Casarini, 2009; Ikenberry, 2002; Xiaochuan, 2009). To na druhé strané
stimuluje elity v rozvijejicich se trzich/ekonomikach k podpoie alternativnich regionalnich
monetarnich ramcl a ke snaham k internacionalizaci jejich narodnich mén. Je tedy dilezité
zhodnotit agency téchto agentt, ktefi nyni podnikaji byt’ jen prvni kroky vyzivajici americkou
hegemonii, nicméné ptesto facilituji zménu (Otero-Iglesias a Steinberg, 2013; Buchanan a
O’Neill, 2010). Chovani zemi centra rezervniho mé€nového systému je nejisté a muze s sebou

piinést velmi volatilni obdobi mezistatnich a transnacionalnich vztahi.

5.4 Stav po studené valce - Dynamiky a vyzvy

Konec studené valky pfinesl nové moznosti nejen pro americkou moc, ale téZ pro dalsi
zem¢, které¢ byly ochotny vyuzit novych geopolitickych a geoekonomickych podminek,
skytajicich nové ptilezitosti. Jen hrstka z nich oteviené vyzyvala nastalou unipolaritu americké
dominance™, sdruzujic se kolem multipolaritni agendy Ruska a Ciny, potazmo &aste¢né téz EU
(Casarini, 2009; Hobsbawm, 1994; Overholt, 2008; Sakwa, 2008a).

P#i méfeni pouhého tempa ristu v mezich HDP je hojné uzivany akronym BRICS™

problematicky (srov. O’Neill, 2001), nicméné nahlédnuté rlstové trendy rozvijejicich se

73 Zemé nejCastéji pouzivaji dolar k vyjadieni svych cilG v roviné vlastnich sménnych kurzi: alespon 37 ze
146 mén clend IMF jsou navazany na dolar, zatimco 21 jich svou ménu nechava volné ,plavat’ na trhu a
nejméneé 20 jich je navazano na néjakou jinou ménu (zejména euro), ¢i na Special Drawing Rigts (SDR).
Dolar je dominantni také v oblasti ménovych intervenci (ndkup nebo prodej mény dané zemé na devizovych
trzich za celem zmény jeji nominalni hodnoty). VétSina zemi intervenuje pouze v dolarech. Jde o hlavni
jednotku drzenych devizovych rezerv: ,at the end of the first quarter of 2013, USD 3.8 trillion of total reserves
amounting to USD 11.1tr were in identified dollar holdings, as well as some part of the USD 5.1tr in reserves
held by central banks unwilling to declare even to the IMF the composition of their holdings. Similarly, the US
dollar dominates private use.” (Williamson, 2013, s. 75-76)

74 Vyjadreni globalnich geopolitickych cili Spojenych stati americkych zahrnujicich permanentni
vojenskou hegemonii prostrednictvim preemptivnich intervenci je obsaZeno v planu amerického
ministerstva obrany The Defence Planning Guidence zroku 1992. Vice viz vynatky ztohoto planu:
http://www.nytimes.com/1992/03/08/world/excerpts-from-pentagon-s-plan-prevent-the-re-
emergence-of-a-new-rival.html.

75 Tento akronym byl razen Jimem O’Neillem (2001) na zakladé historickych trendd ekonomického vyvoje
a ristu zemi Brazilie, Ruska, Indie, Ciny (BRIC), pozdéji se zahrnutim Jizni Afriky (S). Jde o zkratku
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ekonomik pii bliz§im zkoumani kvalitativné smétuji k vy$$im hodnotovym fetézcim a,
zejména v Cing, Brazilii a v Rusku, pokladaji solidni zaklady k udrZitelnému rtstu (O’Neill,
2013). Postupné se potvrzuje, ze trendy obchodnich aktivit jsou ptiznivé pro hospodaistvi mimo
zapadni okruh statt, pfi¢emz Cina zvysila sviij podil na svétovém hospodafstvi (hruby globalni
produkt) natolik, ze v roviné globalnich obchodnich podili piekonala Spojené kralovstvi,
Japonsko a Némecko’® (O’Neill a Terzi, 2014). Tento proces lze nahlizet jako navrat Ciny
smérem k pozicim, kterych pozivala v historii (Kennedy, 1988), resp. jako vychylovani
instituci’’, jakymi je Contingent Reserve Agreement, ¢i BRICS rozvojova banka’®, jez mohou
pfedstavovat zéasadni platformu pro postupujici reformy v globalni architektute, které
zvyhodiuji rozvojové a rozvijejici se zemé obecné (Griffith-Jones, 2014; Warwick, 2007).
Rozsah mantineld, v nichZ Spojené staty mohou udrZet svou dominantni mocenskou silu
Vv globalnich vztazich, je pfedmétem seridzni debaty (Buchanan a O’Neill, 2010; Casarini,
2009; Dobbs et al., 2009; Eichengreen, 2011; O’Neill a Terzi, 2014; Overholt, 2008; Sakwa,
2008a; Williamson, 2013, etc.), jelikoz musi fesit odlisné podminky dneska. Svét vicera
mezinarodnich mén pfichazi se zvySujici se multipolaritou mezinarodniho déni, které
podkopava tradi¢ni dominanci dolaru (Eichengreen, 2009). Pochopeni stavu, kdy schopnost
vydavat dominantni rezervni ménu a navySovat svou moc, jsou vzajemné propojené fenomény
(Cohen, 1991; Otero-lglesias a Steinberg, 2013), piesouva na$i pozornost smérem ke
geoekonomice. Spojené staty maji problém ,prvniho v relativnim upadku‘, zatimco se snazi

udrzet a zachovat své technologické a ekonomické zaklady moci pied erozi zpisobovanou stale

problematickou a velmi zjednodusujici, nebot srovnava zcela socio-ekonomicky a strukturalné odlisné
zemé/ekonomiky. Nicméné tato zkratka se dockala jisté popularity a v odbornych kruzich se ujala, nebot
rozliSuje zemé, které jsou znamy svym nezanedbatelnym vlivem svych velkych, rychle rostoucich ekonomik
na béh globalnich zaleZitosti, pricemz jde zaroven o ¢leny skupiny G-20. Zaroven ministii zahranic¢i stati
BRIC se v zaii 2006 sesli v New York City, ¢imz zapocali sérii jednani na nejvyssi tirovni, ustici ve vznik
mezindrodniho rezimu. Vice viz: http://en.wikipedia.org/wiki/BRICS and http://www.brics5.co.za/about-
brics/.
V soucasnoti je zde snaha pridat k této zkratce dalsi akronym, a to opét Jimem O’Neillem v podobé MINT
(Mexiko, Indonésie, Nigérie, Turecko). Vice viz: http://en.wikipedia.org/wiki/MINT_countries. Pro potfeby
predkladané diplomové prace je tedy vhodnéj$i pouzivat slovni spojeni rozvijejicich se ekonomik a
selektivné zdlraznovat tlohu vyznamnych agentd.
76 Cina béhem posledniho desetileti zvysila sviij podil na svétovém obchodu o 5.4 procentnich bodd, zatimco
zemé OECD ve stejném obdobi dohromady zaznamenaly ztratu 12 procentnich bod{; tak velky pokles
vyspélych zemi je bezprecedentni (O’Neill and Terzi, 2014, s. 36).
Tento rostouci vyznam byl zaznamenan i Evropskou komisi v jejim policy dokumentu smérem k Ciné
(EC/COM279 1995).
77 Vice lze nalézt ve Fifth BRICS Summit Declaration and Action Plan. Dostupné zde:
http://www.brics5.co.za/fifth-brics-summit-declaration-and-action-plan/.
78 Bylo ohlaseno, Ze piedstavitelé Brazilie, Ruska, Indie, Ciny a Jhoafrické republiky se dohodly na zizeni
banky zemi BRICS s celkovym kapitadlem 50 miliard USD, z nichz bude splaceno 20% jako pocatecni vklad.
Jednou z moznosti je, Ze rozvijejici se zemé mimo BRICS mohou také prispét do zakladniho jméni a pozivat
tak vyhod této instituce (Griffith-Jones, 2014).
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se ménicimi modely globalni produkce (Kennedy, 1988; Mazzucato, 2013). Spolu s rozsifujici
se multipolaritou svéta, doprovazejici globalizaci, se povaha hrozeb nejen vyosttila, ale téz
kvalitativné implikuje odli$né principy bezpecénosti, kde ekonomicky rozmér hraje stéZejni roli
(Luttwak, 1993; Rothschild, 1995). Dokonce i rozuméni vysledkim studené valky predpoklada,
ze hospodafstvi se stalo hlavnim faktorem pfti urcovani ristu a poklesu, stejné jako vzestupu a
padu narodu (Casarini, 2009; Kennedy, 1988).

Nedostatek vhodnych alternativ dolaru neznamena, Ze elity rozvijejicich se regiont
akceptovaly status quo (Buchanan a O’Neill, 2010). Naopak, maji velké vyhrady k narativu
post-krizovych Spojenych statl, ze stavajici globalni systém finan¢niho kapitalismu je
V podstaté spravny a funkéni a nepotiebuje zadnou vyznamnou reformu (Peet, 2009). V reakci
na krizové fizeni zdpadniho okruhu jsme mohli zaznamenat vyznamné geopolitické disledky
Vv podobé konkure¢nich ménovych devaluaci ze strany Ciny a Brazilie, tedy tzv. ménové valky
(Ahamed, 2011; Rickards, 2011; Xiaochuan, 2009). To znamen4, Ze podstatou soupefeni se
stale vice stava hospodaiska sila jednotlivych zemi, zalozena na jejich ekonomice a védecko-
technologickém rozvoji (Casarini, 2009; Luttwak, 1993).

Spojené staty sice oficialné agendu reformy IMF nastoluji od roku 2010, jeji prakticka
implementace nardzi na domadci politické prekazky, které brani otevieni Amerikou
dominovanych instituci rozvijejicim se ekonomikam’® (O’Neill a Terzi, 2014). Vzhledem
K tomu, Ze mezinarodni monetarni systém je postaven na neustale expandujicim dluhu
Spojenych statl, ktery zaroven generuje krize systémového charakteru a tedy Siroce rozsifené
znepokojeni, a jelikoz jsou Spojené staty schopny (zne)uzivat svého ustfedniho postaveni
V celém systému, coz pfenasi ndklady na ostatni, elity rozvijejicich se ekonomik zacinaji byt
stale vice nespokojeny se stavem véci a pozaduji zménu celkového systémového ramce (Otero-
Iglesias a Steinberg, 2013, s. 328; srov. Frieden, 2009). Proto se téma rezervni mény ve vztahu

k mozné roli tzv. Special Drawing Rights (SDR)® v IMF pfesunulo z okrajového zajmu do

79 V lednu 2014 Kongres neratifikoval dohodu o ¢tytletém planu, ktery by IMF zajistil posun volebni kvoty
0 6% ve prospéch rozvijejicich se zemi, spolu s presunem pozic dvou z 24 fediteld IMF z evropskych do
rozvijejicich se zemi. Diky svym rozpoctovym narokiim nema tato reforma potencial uspét ani v dalSich
letech (O’Neill a Terzi, 2014).

80 Cina ma deklarovanou preferenci v podobé ustaveni remnimbi jako svétové mény, jeZ bude sou¢asti SDR
v ramci IMF. SDR neni ,normalni‘ ménou. I kdyzZ je SDR definovano fixni mnozstvi USD, EUR, GBP a JPY, jedna
se o komplexni zalezitost, neZ o pouhy aritmeticky primér ostatnich mén. SDR je nyni pouzivan
k vyporadani sménnych narokd mezi centralnimi bankami, ale mtize zacit hrat vyznamné;jsi roli (Buchanan
a O’'Neill, 2010).

V navaznosti na ¢lanek guvernéra ¢inské centralni banky (People’s Bank of China), v obdobi pied dubnovym
setkdnim zemi G-20 v roce 2009, kde guvernér Zhou artikuloval problematiku zajmu kolem SDR a zarovern
vyjadril znepokojeni nad inherentni slabosti mezinarodniho monetarniho systému (Xiaochuan 2009).
Pozdéji pak tehdejsi generdlni sekretar ¢inské komunistické strany Hu Jintao pred schiizkou s americkym
prezidentem Obamou kritizoval status dolaru jako rezervni mény: ,the current international currency system
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centra déni (Buchanan a O’Neill, 2010). K zachovani funkce mezinarodniho monetarniho

systému je jeho reforma kriticka, nicméné nikoli nezbytné a ocekavatelna (Block, 2006).

5.5 Ukrajina - Symptom geoekonomickych procesti

Konfrontace mocnosti, jakou je ukrajinska krize (Charap a Darden, 2014), pouze
urychluje multipolarizaci globalnich zalezitosti. Specifickd podoba Ruské federace jakozto
statu siti (network state), fizenym pomoci neformalnich vazeb mezi statnimi institucemi a
politicko-ekonomickymi elitami (Sakwa, 2008b, 2010), takovou udalost povazuje za intervenci
do svého blizkého piihranici (near abroad), resp. do své sféry vlivu, a to podle plant Spojenych
statt americkych o zadrzovani Ruska v této oblasti®! (Strategic Plan: Fiscal Years 2007-2012;
Sakwa, 2008a; Smith, 2013). Stavajici globalni ekonomicka provazanost, kombinovana
s inherentni nestabilitou a mocenskou nerovnovéahou, pfindsi nejen systémovou kiehkost,
kterou jsme mohli zaznamenat ve finané¢ni krizi z roku 2008 (viz vyse), ale také zranitelnost
v$ech ti¢astnikd globalnich finanénich, platebnich a kreditnich siti, jako je SWIFT.82 Tyto sit&
vétsinou slouzi k vykonu politicko-ekonomickych sankci ze strany Spojenych stati®3, coz nyni
muze vést K mnoha nezamyslenym dusledkiim, nebot takova rizikova provazanost se odrazi
v agency dalSich rozvijejicich se mocnosti a bude stimulovat spoleCenskou zménu —

transformaci.

is the product of the past.” Zaroven také zautocil na zneuzivani kapacit FED v podobé stimulovan{ likvidity
finan¢nich trhi dolarovou ménovou expanzi. Vice viz:
http://online.wsj.com/news/articles/SB10001424052748703551604576085803801776090?mod=djem
alertNEWS&mg=reno64-
wsj&url=http%3A%2F%2Fonline.wsj.com%?2Farticle%2FSB10001424052748703551604576085803801
776090.html%3Fmod%3DdjemalertNEWS.
81 Strategicky plan Spojenych statti americkych pro fiskalni rok 2007-2012 (2007) tvrdji, Ze: ,its top priority
was to counter Russia's alleged 'negative behaviour' in several areas, from weapons sales to dubious regimes
to pressure on former Soviet republics, whose future America explicitly linked to 'color revolutions'. America
committed itself to helping the GUAM states (Georgia, Ukraine, Azerbaijan and Moldova) move closer to Euro-
Atlantic institutions, while 'Elsewhere in Eurasia, people yearn for the hope kindled by the "color revolutions”
0f2003-2005."
82 Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication - Spole¢nost pro celosvétovou
mezibankovni finan¢ni telekomunikaci: slouzi zejména k mezinarodnimu platebnimu styku. Jde o
pocitacové rizeny systém pro dalkovy prenos dat mezi bankami a dal$imi finan¢nimi i nefinacnimi
institucemi. VétSina mezibankovni komunikace na globalni drovni probiha v siti SWIFT.
83 Tento mechanismus ma jednu vyznamnou vyjimku, jiZ popisuje Williamson: ,the ability of a country to
enforce a financial blockade, such as that currently directed against specified Iranian entities. The United
States can order its own companies not to do business with Iran. While this power is present in any sovereign
government and is in no way dependent on the role of the dollar, because third countries generally pay Iran in
dollars, the US government does have additional leverage. Any payment in dollars ultimately involves a transfer
on the books of the Federal Reserve (unless both the recipient and payer of funds have accounts at the same
bank, which is unlikely for international payments).’ (Williamson, 2013, s. 82)
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Rusko vyviji tlak na vznik obchodnich dohod a instituci, které by minimalizovaly Gcast
(a vliv) Spojenych statd americkych, a to nejen od zacatku ukrajinské krize.®* Nicméné po
zavedeni ekonomickych sankci ze strany Spojenych statti a EU je angazma Ruska v této véci
mnohem asertivnéjsi, zatimco artikuluji vizi tzv. de-dolarizovaného svéta.®> Znamena to, Ze
nejsou pouze nuceni diverzifikovat, ale zaroven spatfuji potencial uzsi kooperace s globalné
vyznamnymi ekonomikami. Ukrajina je v tomto ohledu symptomem a facilitdtorem probihajici
globalni zmény.

Sankcionované Rusko nyni potiebuje zabranit vyznamnym politickym a ekonomickym
ztratam. Jakmile toho dosahne, bude usilovat o strategickou vyhodu. Ve vySe zminéném
globalnim transforma¢nim procesu se jim v tomto ohledu nabizi velky potencial, nebot’ jde proti
americké hegemonii a jejich hospodafské dominanci. Tim, Ze mohou pomoci fadé
nespokojenych rozvijejicich se ekonomik snizit jejich expozici vici sitim a institucim pod
spravou zapadniho okruhu, by dokazali ziskat nejen strategickou vyhodu, ale zaroven by mohli
obratit ekonomické sankce proti jejich vyhlasovatelim. Je problematické, ze takovy otevieny

utok (ekonomické sankce) vedl ruské elity k pfijeti modu operandi ve smyslu ,vSe je dovoleno.*

84 Centralni banka Ruské federace jiz predtim snizila mnoZzstvi svych dolarovych rezerv, pricemz v poloviné
roku 2009 prvni naméstek banky Alexei Ulyukayev Spojenym statiim hrozil, Ze aktiva bankovniho portfolia,
denominovana v dolarech, redukuje mnohem silnéji (Eichengreen, 2011, s. 135).

85 Tiskové prohlaseni ruského ministerstva financi: ,Ministry of Finance is ready to radically increase the role
of the Russian ruble in export operations while reducing the share of dollar-denominated transactions. The
Deputy Finance Minister Alexey Mosiev added in the interview in mid-May 2014, that the government has the
legal power to force Russian companies to trade a percentage of certain goods in rubles, a type of ‘currency
switch executive order”,

Dostupné zde: http://www.vestifinance.ru/articles/42686.
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Sledujic postulovanou geoekonomickou linii, ruské elity se ihned obratily na vychod,
zejména pak do Indie®® a Ciny®, pii dojednavani novych energetickcych®®, vojenskych® a
investiénich®® kontraktd, spolu sutvafenim politickych alianci, ¢imZ buduji potencilni
Euroasijskou osu mocnosti. Tato osa je vyrazné zalozena na komoditach, coz jejim

participantim umoznuje na téchto hospodaiskych fundamentech vybudovat svou vlastni

86 Druha nejlidnatéjsi zemé svéta je dilezitou soucasti potencialni Euroasijské osy mocnosti. Tento
diplomaticky projekt Kremlu je schopen vyvazit moc Spojenych statii nejen v Asii. Nejvétsi svétove vedeny
ropny producent a zaroven statem vlastnény rusky Rosnéft, mlze spojit své sily s indickym statnim
gigantem Oil and Natural GAs Corp za ucelem dodavek ropy do Indie. CEO Rosnéftu, Igor Sechin, spojenec
ruského prezidenta Vladimira Putina, na konci bfezna 2014, ihned po vypuknuti ukrajinské krize, provedl
rozsahlou cestu po Asii (zahrnujic i Japonsko a Vietnam), aby na ni dojednal nové a rozsahlé energetické
kontrakty a upevnil vztahy s vychodnimi spojenci. Tedy v case, kdy Kreml Celil ostrakizaci kvili své politice
na Krymu.
Vice viz zde: Available at: http://in.reuters.com/article/2014/03/25/russia-rosneft-oil-india-
idINDEEA200AU20140325.
87 Navzdory celé fady rozporii ma Cina s Ruskou federaci mnoho spoleného, nebot’ obé zemé hledaji cestu
k rezimni stabilité; Cina chce své zdroje soustiedit na sviij domaci ekonomicky rozvoj, Rusko vidi jakoukoli
nestabilitu za hranicemi coby potencialni rozbusku nestability domaci. Z tohoto diivodu se obé zemé obavaji
tzv. barevnych revoluci. Jako spole¢ného jmenovatele svych obav vidi pravé Spojené staty. Rusko se obava
rozsitovani NATO, Cina potencidlu americké politiky zadrzovani; obé& jsou znepokojeny nedavnym
americko-indickym desetiletym ,strategic framework of defence’. Obé zemé maji sporné hranice
s Japonskem. Obé se obavaji o svou teritorialni integritu a diky tomu silné akcentuji svou suverenitu, resp.
nevmeéSovani do svych vnitrnich zalezitosti (Overholt, 2008, s. 214-216).
88 Rusko se snazi o vytvoreni pozice hlavniho komoditniho dodavatele pro Cinu, zatimco v kvétnu 2014
Vladimir Putin pfi své navstévé v Pekingu podepsal dlouho ocekavanou a skeptiky zpochybriovanou
smlouvu o dodavkach ruského plynu a vystavbé plynovodid. Tento kontrakt byl podepsan na 30 let o
celkovém objemu 400 miliard USD. Vice viz: http://newsxinhuanet.com/english/china/2014-
05/21/c_133350944.htm.
To Rusku dopiava obrovskou prilezitost k prodeji a vyvozu svych komodit do regionti Asie a Tichomoii, coZ
zahrnuje dva nejvétsi dovozce LNG a zaroveni dva nejvice rostouci plynové trhy svéta, Cinu a Indii
(Handerson a Stern, 2014). Pricemz tato dohoda bude denominovana v jejich narodnich ménach.
Prresto, Cina stale miZe diverzifikovat své energetické dodavky z Afriky a Stfedni Asie. Nicméné tyto
dodavky nejsou pro Cinu tak bezpeé¢né, jakoje tomu u t&chto kontinentalnich kontraktf, a to zejména diky
kontrole namornich cest ze strany US Navy a vojenské pritomnosti Spojenych statli v regionu blizkého
vychodu a Stiedni Asie.
89 Cina s Ruskem potadaji mnoha cvi¢eni a ihned po uvaleni ekonomickych sankci ohlasili nAmotni cvi¢eni
na konec kvétna 2014. Dostupné zde: http://eng.chinamil.com.cn/news-channels/china-military-
news/2014-05/14/content_5903385.htm.
K prikladiim zbrojnich kontrakti viz zde: http://thediplomat.com/2013/11/how-china-plans-to-use-the-
su-35/.
90 Na konci dubna 2014, v dobé gradace ekonomickych sankci ze strany Spojenych stat a EU, podepsaly
vlady Ruské federace a Bahrainu smlouvu o investi¢nim a obchodnim partnerstvi. Bahrain je klicovym
americkym spojencem v Perském zalivu, coZ naznacuje, ze americti spojenci nebudou nijak omezovat svou
spolupraci s Ruskou federaci. Dostupné zde: http://www.reuters.com/article/2014/04/29/bahrain-
russia-funds-idUSL6NONL68B20140429.
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ménu®! a odvozené finanéni sit&.%? Vytvorenim téchto vlastnich siti by se podafilo obejit sit&
opanované Spojenymi staty, nebot ty jsou uzivany nejen k ekonomickym sankcim deviantnich,
tzv. darebnych stath (rough states). Tyto soucasné trendy mohou vyustit v uzké bilateralni
vztahy, zahrnujic nejen investice do infrastruktury, ale téZ zbrojni dodavky, napi. k modernizaci
&inské armady, &i do ostrakizovaného ranu.%®

Imperativy téchto pteshrani¢nich energetickych, ekonomickych a investi¢nich projektu,
nabizi jakousi empirickou odpovéd’ o budouci podobé globalni mocenské struktury. Miizeme
tak pozorovat rozvijejici se ekonomiky, jak si buduji svou institucionalni infrastrukturu, jako je
tomu v piipadé BRICS rozvojové banky, stejné jako geoekonomickou diplomacii, nezbytné pro
jejich mocenské aspirace a touhu po ekonomické emancipaci. Rozvijejici se mocnosti sleduji
selhdvani Spojenych stati v oblasti blizkého vychodu, severni Afriky a nové téz v Asii.%

Dokonce i Francie s Némeckem musi v ramci EU%® piehodnocovat své vazby a obchodni

91 Ruskym statem vlastnény Gazprom, svétové nejvétsi producent zemniho plynu, ohlasuje vypsani bondi
denominovanych vremnimbi pro potfeby finan¢niho kryti stavby vySe zminéného plynovodu. Tento
mechanismus tedy méze fungovat v reciproénim schématu: Gazprom doda &iné plyn -> Cina Gazpromu
zaplati v remnimbi (sménitelnym za rubly) -> Gazprom zajisti financovani svych operaci v remnimbi ->
Rusko nakoupi ¢inské zbozi a sluzby za remnimbi (sménitelnymi za rubly). Bondy kryté remnimbi se jiz
obchoduji v Hong-Kongu, Singapliru, Londyné a nové také ve Frankfurtu. Vice viz:
http://www.bloomberg.com/news/2014-04-14 /putin-turn-to-china-heralds-new-look-at-yuan-debt-
russia-credit.html.
92 Rusky prezident Vladimir Putin v bfeznu 2014 ohlasil, Ze: ,Russia should create its own national payment
settlement system, in a bid to reduce economic dependence on the West. Takové narodni systémy jiz
existuji v Ciné a Japonsku.
Dostupné zde: https://uk.finance.yahoo.com/news/russia-create-own-national-payment-
130918273.html.
93 fran s Ruskem sice v roce 2014 ¢elil zvy$ujici se hrozbé sankci, piesto vyjednaval dalsi bilateralni dohody.
Kromé pland tykajicich se vystavby vodnich a vétrnych elektraren, spolu s rozvodnou siti, Rusko nabidlo
odbér {ranské ropy v adu 500 000 barelt denné, vyménou za ruské zbozi. Takové dohody reprezentuji
barterovy zpisob obchodniho vyporddani, ktery obchazi ekonomické sankce. Dostupné zde:
http://rt.com/business/155404-russia-iran-energy-deal/.
fran je v tomto ohledu velmi kreativni, kdy naptiklad s Indii a Cinou svou ropu obchoduje vyménou za
zlato: http://www.iiss.org/en/topics/sanctions/currencies-87ce.
94 Na poc¢atku kvétna 2014 Cina umistila do spornych vietnamskych vod ropnu plosinu a zptisobila tak
regionalni vojenskou krizi. Ve svétle krizi na Ukrajiné, v Syrii a potazmo v Lybii s Egyptem, lze tento krok
vykladat v kontextu testovani schopnosti Spojenych stati vykonavat deklarovanou politiku zadrzovani Ciny
v oblasti jihovychodni Asie. Cina tento akt agrese nacasovala chvili poté, co prezident Obama ukoncil svou
asijskou diplomatickou cestu, kde své strategické cile znovu deklaroval; stejné jako Slo o nacasovani pred
setkanim asijskych lidrd (premiért a hlav statu) na konferenci ASEAN v Naypidaw, konané pozdéji v kvétnu
2014. Vice viz: http://www.ft.com/cms/s/0/84ddefb2-d5a4-11e3-a017-
00144feabdc0.html#axzz3251V70GU.
Podobného charakteru jsou i budované umélé ostrovy v Jiho¢inském mofi, ve vodach, jejichz teritorialni
status neni dosud vyie$en. Cina tyto ostrovy buduje za vytrvalého protestu Spojenych statdi a jemu
navzdory. Dochazi k mnohym vojenskym provokacim, nicméné vojenské zakladny vcetné strategického
letectva jsou presto zaloZeny. Vice viz: http://www.theguardian.com/world/2015/oct/27 /tensions-and-
territorial-claims-in-the-south-china-sea-the-guardian-briefing.
95 Zatimco v soucasnosti je EU nejvétsim hospodaiskym uskupenim na svété, ovladajic tretinu svétového
obchodu, v roce 2020 tento objem klesne na jednu ¢tvrtinu, kdy Cina bude EU dychat na paty. BRICS by dle
predikci mély reprezentovat 34% svétového obchodu, viznamné vice, nez EU. Samotna Cina, bez zemi BRIS,
bude disponovat vétsim podilem na svétovém obchodu, nez Spojené staty (Casarini, 2009; O’'Neill a Terzi,
2014).
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vztahy s Ruskou federaci a rozvijejicimi se ekonomikami. Ackoli se Spojené staty snazi EU
Vv oblasti politickych rozhodnuti ukézat, Ze jsou neustale vad¢i silou zédpadniho okruhu, 1ze
spatiovat rozdéleni z4jmi podobné neshoddm kolem posledni vojenské intervence v Irdku
(Casarini, 2009). Spojené staty a nékteii jejich spojenci v NATO by zfejm¢ radi, aby se
Ukrajina stala jejich klientskym stitem, nicméné nejsou za to ochotni zaplatit. Bez finan¢ni
injekce ohromného rozsahu a nasledné ekonomické pomoci, bude ukrajinskd spirala
upadajiciho hospodafstvi jen urychlena®, zatimco jen malokdo si tuto situaci dokaze piipustit

v kontextu omezenych moznosti®” IMF.® Rusko, a dalsi rozvijejici se ekonomiky, si dobie

vz

Némecko, priimyslovy motor EU, bylo v kritice ekonomickych sankci vii¢i Rusku nejhlasitéjsi. Anton
Boerner, president nejvétsiho obchodniho svazu v Némecku, BGA, varoval, Ze vice nezZ 6 000 némeckych
podniku celkového objemu 105 miliard USD je svazano s ruskym trhem, coz by mélo negativni dopady do
némecké ekonomiky v pripadé zostreni sankci. Viz zde: http://www.dw.de/german-trade-group-bga-
warns-sanctions-life-threatening-to-russia-hurting-germany/a-17492056;
Pokracovani a gradace ekonomickych sankci nemusi mit vliv pouze na némecky primysl, ale mohou byt
kritické pro evropskou energetickou strukturu v pripadé ukonceni dodavek zemniho plynu a ropy. To by
mélo potencial rozsahlé energetické krize napti¢ EU, jelikoZ evropsky energeticky trh nenf od ruskych
dodavek dostatecné diverzifikovany.
Rusko je tfetim nejvétsim obchodnim partnerem EU, a to po Spojenych statech a Ciné; v roce 2012 dosahl
Rusko-EU bilaterdlni obchod objemu takika 370 miliard USD. V tom samém roce byl obchod mezi
Spojenymi staty a Ruskem pouze 26 mld USD. Hospodatské zajmy EU a Spojenych stati americkych ve véci
sankci jsou proto velmi odlisné. Ruské tizemi je tak rozsahlé, Ze je zdrojem takrka veskerych primyslovych
surovin, od agrikulturnich komodit po zinek.
Vice nez polovina ruského exportu proudi do EU a 45% jeho importu z EU pochazi. Ze 485 miliard kubickych
metrd zemniho plynu kazdoro¢né spotiebovaného v EU dodava Rusko 160 miliard kubickych metri, tedy
témér jednu tretinu celkového objemu. Dostupné zde:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_OFFPUB/KS-EI-13-001/EN/KS-EI-13-001-EN.PDF.
96 Ukrajina celila bankrotu jesté pied politickou krizi. Vice neZ 60 miliard USD, nebo téz tretina ukrajinského
HDP, byla splatna v roce 2014. Z toho stat dluZil 7 miliard USD. Pfidejme k tomu 10 miliard USD deficit
v platebni bilanci, ekonomiku v recesi a vladu, kterd planovala vydavani smének ke kryti rozpoctovych
vydajd. Trh pojistnych swapl v roce 2013 hodnotil risk ukrajinského bankrotu s pravdépodobnosti 50%
v pétiletém horizontu. Vice viz: http://www.reuters.com/article/2013/10/17 /us-emerging-ukraine-debt-
idUSBRE99G06F20131017.
Ratingova agentura Fitch Ratings sniZila ukrajinsky Long Term Isssuer Default Rating do spekulativniho
pasma, resp. junk formy z ,B‘ na ,CCC’, coZ jinymi slovy znamena, Ze Zadny trzni subjekt by Ukrajiné nebyl
schopen pujcit penize. Dostupné zde: http://www.reuters.com/article/2014/02/07 /fitch-downgrades-
ukraine-to-ccc-idUSFit69017220140207.
Rusko Ukrajiné ptjc¢ilo jen 3 miliardy USD z ptivodné dohodnutych 15 miliard USD pied svrZenim
prezidenta Janukovyce. Jakmile se situace v inoru 2014 vyosttila, prvni medialni reakce probéhla od
analyticky Royal Bank of Scotland Tatyany Orlové, ktera rekla: , But this is not the end of the story. What I
am reading is there is a deal but the devil is in the detail (...) The urgent need is for a technocratic cabinet
that could take steps to avert default.’ Dostupné zde:
http://www.reuters.com/article/2014/02/21/markets-emerging-idUSL6NOLQ1D220140221.
Je také zajimavé, Ze rakousky treti nejvétsi poskytovatel ptijcek, bankovni dim Reiffeisen Bank
International AG, specializujici se na vychodni Evropu, ohlasil prodej své ukrajinské pobocky jiz v listopadu
2013. Dostupné zde: http://www.bloomberg.com/news/2014-01-14/raiffeisen-said-to-plan-completing-
share-sale-within-a-month-1-.html.
97 Kyjev v roce 2014 dluzil po splatnosti 3.5 miliardy USD, tudiZ jakdkoli zahrani¢ni pomoc, at' uz od IMF,
nebo EU ¢i Spojenych statli, by automaticky musela odejit do sankcionovaného Ruska, nebot cely dluh je
uzavren pod kuratelou britského prava.
98 Bez podpory IMF, ¢i jiné finan¢ni pomoci, jediné, co stoji mezi Ukrajinou a bankrotem, je jeji centralni
banka, ktera vSak nepoziva takové moci, aby mohla uplatnit strategie typu kvantitativniho uvoliiovani, ¢i
kreativniho tiCetnictvi, které mohou uzivat mocnéjsi staty. EU Ukrajiné slibila finan¢ni pomoc, ale pouze pod
podminkou ptijeti dohody s IMF: http://online.wsj.com/article/BT-C0-20140223-701524.html.
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uvédomuji existenci okna strategickych pfilezitosti, jez pfinesla ukrajinskd krize, pfiCemz
v disledku toho zvysili své Usili o vice autonomni ekonomické systémy a site, které budou
reflektovat jejich geoekonomické fundamenty. Tento konfronta¢ni status inter-socialniho déni

vypada, ze vSe je nyni V roviné soupeteni dovoleno.

5.6 Cina - Rozhodujici geoekonomicky ¢initel

Vyse predkladany argument o tom, Ze rozvijejici se zemé/ekonomiky mohou efektivné
ukon¢it dominanci dolaru, coby svétové rezervni meény, je tieba problematizovat. Za
predpokladu, ze Cinsky hospodairsky vyvoj a c¢inské obchodni sit¢ budou rozhodujicim
faktorem, je tieba kriticky zhodnotit pravé Cinské pozice. Panuje urcitad mira nejistoty, nebot’
Cina neni zcela sjednocena s Ruskou federaci, podobné jako na druhé strané Spojené staty
americké nejsou sjednocené s EU. Navzdory tomu, Ze se americka politika v Asii zaméfila na
zadrzovani Ciny (Overholt, 2008), mezi obémi zemémi panuje rozsahla hospodatska
provazanost, nicméné ta Ciné doptava jistou formu politické autonomie a silnou finanéni paku
(Drezner, 2009). Ptesto je ekonomicka stabilita pro pokracovani trendl ¢inské ekonomiky
zasadnim faktorem. Jestlize ¢inské autority skute¢né hodlaji transformovat Sanghaj na troven
mezinarodniho finanéniho centra®®, a remnimbi do podoby mezinarodni mény'®, budou

zaroven muset uvolnit a oteviit i své kapitalové trhy a jejich Géty. Vzhledem Kk pojednani

Podminky takové dohody jsou vsak velmi kontroverzni, nebot’ pozZaduji velmi tvrdé reformy, dle klasického
IMF sttihu. Ukrajinska ména v prvni poloviné roku 2014 propadla o 26% vici USD. Cilem IMF je daleko
rozsahlejsi devaluace, coz vyusti ve vyssi ceny importu a podniti to inflaci pro ukrajinské domacnosti.
Dalsi z podminek je diktat IMF ohledné zemniho plynu. IMF odhaduje nartist cen plynu o 79% po zdraZeni
0 50% dle podminek IMF. Zaroven by mélo do dvou let dojit k zruseni vSech vladnich dotaci na zemni plyn
pro domacnosti. Ty jsou odhadovany na 7.5% ukrajinského HDP, tudiz by mohlo dojit k poklesu spotireby o
cca 6.5 miliardy USD za rok, jelikoz by vyssi ceny za energie musely ukrajinské domacnosti kompenzovat
jinde.

Dohoda s IMF rovnéz vyzyva k fiskalnim reformam, které by mély snizit fiskalni deficit 0 2.5% do roku 2016.
To by predstavovalo dal$ich 4.5 miliardy USD vefejnych nakladi v podobé skrtd ve vydajové strance
vefejného rozpoctu. To by se zajisté tykalo Skrtli ve verejné spravé, kraceni jejich tivazkil a snizeni vydajt
na mzdy statnich zaméstnanct, stejné jako $krtl v ukrajinském penzijnim systému o 50% do roku 2016.
Vice k témto podminkach zde: https://www.imf.org/external/np/sec/pr/2014/pr14131.htm.

99 Vyznamnym milnikem v této véci bylo oznameni o uvolnéni obchodni zény v Sanghaji na konci roku 2013,
kde je uziti remnimbi kinvesticnim uUcelim mnohem volnéjsi, nez kdekoli jinde v zemi. Nékteri
pozorovatelé tento krok vykladaji jako pilotni projekt postupného otevirani ¢inského finanéniho trhu a uziti
jejich mény v globalnich operacich. Od tohoto vytvoreni zény volného obchodu se odviji i prohlaseni ¢inské
centralni banky, Ze finan¢nim trhim hodla povolit vétsi roli pri stanovovani ceny remnimbi (O’'Neill a Terzi,
2014, s. 33).

100 Cinou preferovana strategie ustaveni remnimbi jakoZto mezinarodni mény v ramci SDR jiz ma jisté
dtsledky. V roce 2013 Cina uéinila fadu rozhodnuti, kterd umoZiuji vyuZiti remnimbi k mezinarodnim
obchodim, stejné jako podporila uzivani remnimbi v tzv. off-shore centrech, tedy v Londyné, New Yorku,
Parizi, Hong Kongu a Singapuru.

Dosud cca 40 centralnich bank investovalo do remnimbi a dalsi se k tomu chystaji, ¢imz z remnimbi ¢ini
rezervni ménu jesté pred tim, nez byla uznana jeji plna sménitelnost.

Vice viz: http://www.scmp.com/business/banking-finance/article/1466621/central-banks-investment-
yuan-puts-currency-nearer-reserve.
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inherentni nestability finan¢nich trhG vySe vime, Ze rozséhly pfiliv zahrani¢niho kapitalu a
spekulace piinasi riziko dvojité krize (devizové a bankovni/krize akciovych trhll), coz siln¢
poskodilo rozvijejici se ekonomiky pii asijské financni krizi v roce 1997. To znamena, ze ¢inské
vedeni preferuje spiSe fiditelny proces transformace, ktery bude odpovidat jejich
gradualistickému imperativu reformniho Gsili (,the gradualist imperative in reforms‘, srov.
Overholt, 2008).

Cina na ruské geoekonomické diplomatické sili dosud reaguje pozitivng.'* Napéti
mezi Cinou a Spojenymi staty se zvysilo. Ostatni zemé (v&etné vyznamnych rozvijejicich se
ekonomik) zvazuji vytvofeni autonomni komoditni burzy, ktera by byla podpofena jejich
surovinovymi a komoditnimi kapacitami, zatimco jim schdzi potiebny transakéni nastroj,
vlastni ména. My mizeme rysovat jistou geoekonomickou linii mezi alternativnimi
ekonomickymi centry, kam patii Dubaj (¢i Teheran), Moskva, Peking, Rio de Janeiro (Sao
Paolo), Dili a dalsi ze zemi MINT, ¢&i se sub-imperidlnim dosahem.'%? Jestlize se jim jejich
dlouhodobou kritiku amerického monetarniho privilegia podati transformovat, pomoci BRICS
rozvojové banky, do vice integra¢niho Usili, pak se remnimbi bude muset stit minimalné
dalezitou slozkou SDR. A tam, kam tento proces povede remnimbi, tam mohou posléze
nasledovat mény jako rusky rubl, indicka rupie, brazislky real a dalsi.

Vyse popsané procesy by v piipadé nejhorsiho (pro zapadni okruh velmi rizikového)
scénatfe mohly vyustit ve vaznou ekonomickou valku, kdy Rusko zlikviduje veskeré dolary a
eury denominované zavazky a aktiva, vuci zemim NATO i tém neutralnim; ruské elity by
mohly prodejem bondi zemi NATO zvysit cenu spravy téchto suverénnich dluht jesté pred
tim, nez by Spojené staty s EU hodlaly ve stupiiovani sankci zmrazit ruské banovni ucty spolu

s jejich centralni bankou.!% Pro své obchody by tak po vzoru obchazeni americkych sankci

101 Cina zvysila své investice v Rusku a stala se tak ¢tvrtym nejvétsim zdrojem zahrani¢nich investic v zemi,
pricemz ¢insky vicepremiér Zhang Gaoli v kvétnu 2014 prohlasil, Ze by se tyto bilateralni investice mély
jesté rozsirit do podoby primyslovych parki, kapitadlovych investic, vydavani bondl v narodnich ménach,
fazi a akvizic. Dale tekl, Ze tento bilateralni obchod roste predevsim diky dvoustrannym ménovym
ujednanim o uzivani narodnich mén a preshranicnich meénovych swapl. Dostupné zde:
http://www.globaltimes.cn/content/859280.shtml.
Na konci dubna 2014 Cina ohlasila, Ze své odbéry zemniho plynu zvy$i ze 170 miliard kubickych metrii
vroce 2013 na 420 miliard kubickych metri. Dostupné zde:
http://www.chinadaily.com.cn/business/2014-04/23/content_17458198.htm.
Cinské spole¢nosti jiz oznamily svou ochotu podilet se na stavbé dopravniho koridoru z ruské pevniny na
Krym, stejné jako na vystavbé letisté, pristavu a terminalu na zemnf plyn.
Plynova dohoda z konce kvétna 2014 je v Asii vidéna jako selhdni americké politiky zadrZovani v regionu,
stejné jako politiky sankci a snahy izolovat Rusko.
102 VSechny tyto zemé se v poslednich letech zaroven staly nejvétSimi dovozci zlata a stribra jako ménovych
komodit pro ucely rezerv jejich centralnich bank. Nicméné jejich zlaté a stiibrné rezervy v pomeéru k jejich
narodnim ménam jsou stile pomérné nevyznamné.
103 Tento nejhorsi mozny scénar byl vypracovan podle poradce ruského prezidenta Sergeje Glazyeva.
Dostupné zde: http://www.larouchepub.com/other/2014/4118rus_dirigist_credit_plan.html.
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franem mohlo dojit k primarnimu uZivani rublt a dal§ich narodnich mén pro b&zné transakéni
operace. Takové izolace by na zemé NATO m¢éla velmi negativni vliv, pfedev§im diky vyse
popsané kiehkosti finanéniho systému a rezimu zemi EU pod tihou austerity restrikci. Cina ma
k dispozici daleko silnéjsi kapacity své svétoveé nejvyssi dolarové rezervy takto konfliktné a
strategicky vyuzit (Drezner, 2009). Zhodnoceni ¢inského rozhodovaciho procesu
V bezpecnostné-strategické politice nasich elit by proto mélo byt zcela primarni. Tuto ¢ast tedy
muzeme uzaviit s Luttwakem (1993): ‘there are no nice guys onthe battlefield of
geoeconomics.’

Kromé vyse popsané scénaristiky mtizeme stejné kriticky spatfovat konkurenéni vztahy
ropného prumyslu, kde dosud dominuje agency rozhodujicich stati/producentd v interakci se
staty importéry. Kromé toho, Ze se tato rovina konkuren¢nich vztaht také sekuritizovala
v podob¢ tzv. energetické bezpecnosti, napf. Spojené staty deklarovaly strategickou snahu
podpoftit bridlicové tézafe za tucelem zvySeni energetické a ropné sobéstacnosti.
Blizkovychodni ropni producenti ale reagovali zvySenim produkce, pficemz od roku 2015
zaznamenavame vyrazny pokles cen ropy, ktery v tnoru 2016 dosahl ceny 37 USD za barel.
To vytvafi tlak na vysoce zadluzené (investujici do t&zby pomoci paky) biidlicové tézate'® a
ma svij multiplikator do americké ekonomiky. Vys$si ropnou produkci, za i€¢lem udrzeni nizké
ceny, ohlésilo i Rusko ve spolupraci s franem?% a v kontextu predkladané diplomové prace tak
muzeme spatfovat dalsi tirovent geoekonomického soupeteni s globalnimi implikacemi.

Cely globalni transformacni proces naznacuje, ze ekonomické a obchodni sité¢ budou
jeho rozhodujicim faktorem. EU v pasti austerity rezimu ztraci za investi¢ni aktivitou
makroregiondlnich mocnosti obecné oznacovanych jako BRICS a MINT, jeZ buduji nejen
infrastrukturni projekty v masivnim méfitku. Ideologicka stanoviska a vira v n€ nikdy tpadku
nezabranila (Kennedy, 1988). Kazda socialni instituce v ¢ase podléh4a zméné a historicky tomu
neni jinak ani v ptipad€ demokratickych (politickych) rezimi, politické organizace (stranictvi)
a vztahu obCani ke statu. Proto je zde zdlraznéna dulezitost integrativniho piistupu
piedkladané diplomové prace, a to kombinaci hypotézy FIH s politickou reakci intra-socialniho
charakteru v kapitalistickych demokraciich a vzajemnou interakci v roviné inter-socialni

s vyznamnymi kapitalistickymi mocnostmi.

104 Tento negativni trend v americké ekonomice zachytila i média hlavniho proudu diky kritickym reportim
jednotlivych bankovnich domd, jez vii¢i tomuto tézarskému sektoru maji své avérové expozice. Vice viz:
http://www.wsj.com/articles/more-banks-take-hits-on-energy-loans-1452890416.

105 Vice viz: http://www.dailymail.co.uk/wires/reuters/article-3491686/Russia-eyes-global-deal-oil-
output-April-Iran-seen-exempt.html.
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5.7 Syntéza argumentii diplomové prace v roviné globalni geoekonomiky

Jestlize pfijmeme premisu, ze prvnim pilitfem americké hegemonie po skonceni 2.
sveétove valky byla jejich vojenska pievaha, pak druhym pilifem byl zajisté status USD coby
sveétove vadEi reservni meény. Protoze vSechny staty potifebovaly drzeni dolarovych rezerv pro
své zahrani¢ni obchody, tedy zejména k importu ropy a dalSich komodit, zem¢ jako Rusko
s Cinou pak své prostiedky investovaly do obchodnich piebytkd ve spole¢nostech, jeZ jim
generovaly piijem ve form¢ americkych dluhopist, ¢i podobnych cennych papirt. Jedinym
kandidatem podobného statusu bylo EUR, coz od fecké krize z roku 2010 diky jeho ménovym
a politickym riziklim neplati. Tento vid¢i status Spojenym statim po odpojeni USD od pevného
sménného kurzu za zlato umoziuje navic zdanlivé neomezené rozpoctové deficity tvorbou
vlastni mény v systému FED.

Velkou otazkou postkrizového obdobi ale je, jak toto americké privilegium procesuje
zbytek svéta. Vyse jsem se snazil ukdzat, ze jejich vztah je velmi vyhroceny, nebot strukturalni
a hospodarské potize ostatnich svétovych ekonomik maji potencial zvysit domaci politickou,
resp. rezimni nestabilitu. Pteliv financni krize skrze globélni sité finan¢niho kapitalismu tyto
staty vnimaji velmi kontroverzn¢ (Otero-Iglesias a Steinberg, 2013); a jak jsem se pokusil
ukazat, reguji konfronta¢né. V kontextu jejich nespokojenosti se nabizi strategicka vyzva
hegemonii Spojenych stati americkych a snaha emancipovat se od jich dominovanych
infrastruktur finan¢niho kapitalismu, které svou inherentni nestabilitou pfinasi toliko probléma.

Globalni ménové soupeteni v roviné kurzovych hodnot a trokové miry maji na bilance
obchodnich uc¢td silny vliv. Kvalitativni kontext postkrizového obdobi svétového
hospodatského komplexu je v tomto ptipadé nutné zahrnout do vSech strategickych uvah. Proto
1 staty zapadniho okruhu, resp. na urovni EU, musi v tomto sméru zvaZovat své hospodaiské
politiky. Opatfeni v roviné austerity reZzimi, ve svétle prezentovanych argumentt, neodpovida
deklarovanym cilim obnoveni riistu a prosperity za ucelem dosazeni udrzitelné demokratické
spolecnosti s potfebnym socidlnim smirem. MySlenku evropské jednoty mohou pielivy
hospodaiskych krizi do diferencovanych strukturdlnich problémt EU vyznamné narusit.
V ptipadé chybné strategické vize ve vztahu k inter-socialnim pomérim je tfeba vnimat
interakce pfi selhavani takovych politik na roving intra-socialni v jednotlivych statech, coz

muzZe inherentni nestabilitu finan¢niho kapitalismu jen umocnovat.
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6. Zavér a shrnuti argumenti

Predkladana diplomova prace meéla za cil nabidnout adaptivni mysSlenkovou, c¢i
analytickou strukturu k porozuméni panujicim problémtm, vyplyvajicim z posledni globalni
finan¢ni krize z let 2007 a 2008. Snazil jsem se kritizovat redukcionismus, avsak nabizim
redukcionistickou strukturu pro komplexni intra- a inter-socialni problém hospodaiskych
vztahl. Vyuzivam k tomu kritiku dominujicich myslenkovych ramcti a vyplyvajicich narativii,
piib¢hti formujicich naSe vniméani reality a ovliviiujici akty jednani. Proto jim v této préci
pfiznavam agency mocenského vyznamu. Od této kritiky plynule pfechazim ke kontextu
vnimani finan¢nich trhii pomoci teorii efektivniho trhu, do jejichz protikladu nabizim ramec
hypotézy inherentni nestability dle Hymana Minskyho v tradici Keynesovych tvah o
iracionalité trhil a jejich agentl. Ukazuyji, Ze tento piistup koresponduje s teoriemi komplexnich
dynamickych systému a umoziuje nam funkéni porozuméni hospodarskym efektim finan¢niho
kapitalismu.

Tuto strukturalni analyzu jsem obohatil o zhodnoceni vybranych interakei politického
charakteru nejprve na intra-socialni urovni kritikou reZima austerity a jejich snahy odpovédét
na finanéni krizi. Déle pak interakci v roving inter-socidlni, pti zhodnoceni agency vybranych
vyznamnych globalnich aktéri mezinarodnich vztahlt v geoekonomické transformaci.
Synteticky pfistup této vice Groviiové analyzy vede K pozadavku formulovat odpovidajici
strategickou vizi, jeZ bude mit potencidl udrzitelnosti hospodaiské prosperity demokratickych

stati zdpadniho okruhu.

6.1 Dynamické versus statické problémy

Ekonomické systémy nejsou pfirozené, ¢i piirodni systémy. Ekonomika je socialni
organizaci vytvarenou nejen legislativng, ale také evolu¢nim procesem invenci a inovaci. Mezi
formativni procesy, majicimi svou agency v ekonomickém systému, patii politika, ktera z n¢j
¢ini komplexni a dynamicky systém hospodarsky. Politika (policy) mize ovlivnit a zménit jak
detaily, tak celkovy charakter ekonomiky, nacez utvafeni konkrétnich politik by mélo
obsahovat nejen definovani Zadoucich cili, ale predev§im povédomi o aktudlnich
ekonomickych procesech, jez zavisi na ekonomickych a spoleCenskych institucich (srov.
Bellofiore a Ferri, 2001; Blyth, 2013, Streeck a Schaefer, 2013). V piedkladané diplomové
praci se snazim toto povédomi utvaiet soustfedénim se na formativni prvek finan¢niho

kapitalismu jako spolecenského systému spekulativnich a konkurujicich si interakci. Timto
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prvkem je inherentni nestabilita, kterd posledni financni krizi z let 2007 az 2008 vyklada jako
endogenni proces finan¢niho kapitalismu tak, jak ho na globdlni urovni zazivame.

V analyze soucasné¢ho globalniho finan¢niho systému (kapitalismu) je také nutné
sledovat institucionalni design, stejné¢ jako realné operace a praktiky uvniti ekonomiky.
Instituce jsou nejen legislativné vymezeny, ale poté si ziji i vlastnim zivotem a dochazi k jejich
originalni inovaci, resp. jejich origindlnimu rozvoji. Historizaci pfevazujiciho narativu o vzniku
trhu a trzniho hospodaistvi, ktery oznacuji jako mytus o vzniku trhu, se snazim nabidnout
alternativni narativ, ktery je instrumentalni pro potifeby néasledné analyzy ihnerentni nestability
finan¢nich trhii. Pokud uznéme, Ze instituce jsou lidskym vytvorem, musime také uznat, ze
mame moc nad jejich formou a vystupy. Musime také celit vyslednym dopadim
institucionalniho uspofaddni na socialni vystupy, resp. vysledky uvnitt spolecnosti. Teorém o
policy-ineffectiveness, ktery pozdg&ji prakticky kritizuji na vySe pojednaném konceptu austerity
rezimi, muize existovat pouze za piredpokladu, Ze ignoruje institucionalni strukturu. P¥itom co
V naSem socidlnim svété existuje, jsou specifické, historicky podminéné spolecenské (trzni,
hospodafiské, politické) komplexy. V nasem dynamickém a komplexnim svété tak nemizeme
predpokladat, ze jednim institucionalnim designem zajistime, nebo postihneme problémy
organizace nasich instituci na véky véki. %

Jde o perspektivu, jak hodlame nas svét poznavat. Zda se ho snazime vtésnat do
statickych a formalizovanych kategorii, nebo mu pfizndme dynamiku, kterou sami denné
zazivame. Tak zvané general competitive equilibrium je dominantnim ekonomickym
formalismem, ale nedokéze se vypotadat s fenoménem spekulativnich trhii; s otdzkou, zda tento
typ spekulace ma byt formaln¢ ,lep$i’, nez jiny typ spekulace. Nepochopeni dynamického
problému nam brani v objeveni nového druhu perspektivy. Formalni uvaZzovani o nahodilosti
nam tento problém vytvofilo ve filozofii 17. stoleti a ptelilo se do obdobi formovéni ekonomie
jako discipliny, odtrZzené od filozofie, resp. politické ekonomie. Odtrzeni politicna vedlo
k dominanci ekonomismu a formalismu matematicky optimalnich axiomd, které si osobuji
normativni premisy, jeZ jakoby nelze kritizovat, nebot’ jsou pozitivisticky nevyvratitelné (Srov.
Simon, 1987). Jelikoz se vypoiadavame se socialnim systémem interakci, je tfeba hledat
inspiraci pfedev§$im v dynamickych modelech chaosu a nahodilosti. Metodologie pfirodnich

ved se sice mnohdy musela vypotadat s negativnim vymezenim véd spolecenskych, nebot’ byla

106 Na druhou stranu bychom zase neméli pokazdé sdhnout k radikalnim institucionalnim zménam. Pokud
néjaka soucasna instituce dobre reflektuje stavajici podminky nasi reality a nastavila zadouci cile, jichz chce
dosahnout, méla by mit k dispozici urcity (dostatecny) ¢as svych ukold dostat. Pokud se vSak neadekvatni
vykon ekonomického a socialniho fadu stane naprosto evidentnim a zavaznym, je nezbytné prikrocit
k diikladné institucionalni reformeé.
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osocena z pfilisSné naturalizace spolecenskych procesti, z naduzivani formalizovatelnych
kauzalit, apod. Nicmén¢ 1 metodologie a paradigmata ptirodnich véd se vyviji, proto jsem se
V této praci snazil tento vyvoj zachytit a implementovat S vyuzitim koncepti dynamické
komplexity (srov. Arthur, 1990, 1995, 1999; Foster, 2005; Koppl a Rosser, 2002; Rosser a
Rosserova, 1997; Rosser, 1999, 2004, 2005).

S ohledem na piedkladanou analyzu mohou spekulativni a panické jevy v organicky
provazanych komplexnich systémech vysvétlit efekt nakazy a jejiho Sifeni, jako tomu bylo
v situaci finanéni krize ve Spojenych statech americkych. U¢inek této krize byl o to vy$si, o co
se navysila provazanost mezibankovnich stykd financnich instituci, a to v globalnim métitku
internacionalizovanych norem a rezimti, které samy podléhaji dynamické inovaci. Dynamické
komplexni systémy mohou nabidnout kritiku redukcionistickych ptistupi strukturalismu, ¢i
rovnou axiomatickych postulati EMH, resp. jejich zjednodusujici dedukce. Piedstavuji realitu
finan¢niho kapitalismu (trht1) tak, jak ji zazivame, tedy decentralizovanou s rizné se projevujici

agency jejich aktérd, s ohledem na miru jejich moci podnitit zménu (srov. Knafo, 2010).

6.2 Intra-socialni interakce v roviné policy

Policy by méla byt utvaiena na zaklad¢ ideologické vize, kterd je zalozena na idedlu o
dobré spolecnosti. Je evidentni, ze ¢elime selhani naSich vizi, resp. zddné nikde nemame,
neprezentujeme a neakcentujeme. Jak pak sladit Keynesovu triddu o nutnosti zajisténi socialni
spravedInosti, ekonomické efektivity a individualni svobody?

Ve svétle nedavné zkuSenosti, kdy problémy piedstavuji gigantické korporace a finan¢ni
instituce (které jsou nyni TBTF) jsou centralni pro nestabilitu, jeZ suZuje nasi ekonomiku.
Enormni koncentrace soukromé moci by meéla, v zajmu efektivity stejné jako stability, byt
redukovéana do I1épe fiditelnych dimenzi. Socialni spravedlnost zavisi na individualni
dastojnosti a nezavislosti na mocenskych centrech politické, ale i privatni akumulované moci.

Banky jsou pfili§ systémové na to, aby mohly padnout, resp. trzn¢ zbankrotovat. Pied
bankrotem jsou chranény penézi datiovych poplatniki, z jejichZ zdroji se nekryta ,aktiva’
rekapitalizuji a tak sanuji.!?” Dochazi tim k dal§imu typu pferozdélovani doprovazejiciho
infla¢ni politiku finanéniho oligopolu v neprospéch skupin, jez jsou v trzni hierarchii sefazeny
sestupné od tohoto finan¢niho oligopolu. , Too Big To Fail (TBTF), as he puts it, is financiers

against everybody else. It is a fight that financiers are winning. * (Moosa, 2010, s. 138)

107 The irony is that, through taxpayers’ money and government-assisted mergers and acquisitions,
financial institutions have become even bigger and more powerful.“ (Moosa 2010, s. 55)
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Jednoznaénym vitézem!® finanéni krize jsou nejvétsi bankovni domy, které se diky
pomoci z US rozpoctovych prostiedkt staly jesté vétsimi. Napt. ,Bank of America absorbed
Countrywide and Merrill Lynch and saw its assets grow from USD 1.7 trillion at the end of
2007 to USD 2.3 trillion in September 2009. JPMorgan Chase absorbed Bear Stearns and
Washington Mutual and grew from USD 1.6 trillion to USD 2.0 trillion. Wells Fargo absorbed
Wachovia and grew from under $600 billion to $1.2 trillion ‘ (Johnson a Kwak, 2010, s. 285 —
286).

V tomto kontextu je pak diktat austerity rezimti v EU ve sméru k obanim velmi
kontroverzni. EU m¢la byt dobrovolnym sdruzenim rovnych, ale krize eura uvnitt EU
proménila vztahy natolik, Ze jde o vztahy mezi véfiteli a dluzniky, kde dluznici maji problémy
dostat svym zavazkim a pozadavkim véfiteld, pficemz véfitelé jim diktuji podminky, jezZ musi
splnit. Tento vztah neni ani dobrovolny, ani rovny. Nejvétsi vyzvou pro demokratickou teorii
je tedy zjisténi, ze staty oplyvaji dvéma konstituenty: vedle obcanii jsou to trhy, kdy obcané
musi ¢elit nejen trznim dasledkim (trzni spekulace a krize), ale také specifickym pozadavkim
trznich konstituentl na vefejné politiky. Demokratické teorie by méla zhodnotit model soudobé
demokraticko-kapitalistické politiky se zvlastnim dirazem na povahu (a)symetrie vztahu mezi
lidem (obcany) a trhy (jejich agenty/aktéry), kteti zaroven predstavuji rozdilnou logiku akce
(agency, pusobeni), za dosazenim rozdilnych cilti ob¢anské a trzni spravedlnosti.

Dale je tfeba zhodnotit, jak se staty zapadniho okruhu, a zejména naSe EU, vypotadaji
s odklonem surovinové a vyrobné zivotné zasadnich statli od ndmi ovladanych systémovych
struktur (monetarni systém, rozvojové instituce, bankovni, Géetni a legislativni standardy,
apod.), pokud si vytvoii struktury své (asijska komoditni burza, plynovy kartel, ménova unie,
rozvojova banka, apod.). Piipadnou redlnou ekonomickou valku bychom nevyhrali; pouha
izolace od nékterych surovin by zpusobyla nedohlédnutelnou spoleenskou krizi, tudiz
strategickd kooperace je v tomto pfipadé¢ cil. Ze zaznamenaného vyvoje nevyplyva, Ze mame
dobé¢ poplatnou strategii, vedle pouhé zachrany evropského finan¢niho a dluhového sektoru,
resp. rezimu austerity. Bude ztrata ekonomického postaveni a prohlubovani ekonomické

mizérie znamenat také ztratu demokracie?

108 Tyrzeni je platné pouze za predpokladu setrvalé existence soucasného uspotadani finanéniho systému.
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6.3 Synergie inherentné nestabilnich trhii s geoekonomickou transformaci

globalnich vztahi

V praci predstavovana synergie ineherentni nestability finan¢nich trhu s inter-socialni
rovinou spociva na zakladech geockonomickych imperativii pieshrani¢nich energetickych,
ekonomickych a investi¢nich projekti, které poskytuji jakousi empirickou odpoveéd’ na otazky
o budouci architektufe a povaze globalnich mocenskych vztaht a politickych alianci. Takzvané
ekonomiky BRICS (Brazilie, Rusko, Indie, Cina a Jizni Afrika) na globalni urovni zptsobily
obchodni a mocenské posuny historicky dosud nevidaného rozméru (O’Neill a Terzi, 2014). To
vSe se vSak déje v instituciondlnim uspotfadani zanechaném po studené valce, kdy spolu s nim
mnohdy doslo k zachovani studenovaleéného mysleni a k setrvalému vlivu starych tvirca
politik. Kazda socidlni instituce ale v ¢ase podléhd zméné a historicky tomu neni jinak ani
Vv piipad¢ rezervni mény, ¢i dominance urc¢itého politicko-ekonomického celku.

Z vyse predkladané vice troviiové analyzy geoekonomickych interakci mocensky
vyznamnych statd vyplyva, ze krize na Ukrajin¢ je symptomem multipolarizace globalnich
mocenskych vztahli. Komplexni krize na Ukrajiné zvysila napéti mezi Ruskem a US
ekonomicko-trzné-institucionalni dominanci. V reakci na ekonomické sankce se Rusko
rozhodlo vyvinout diplomatické usili k vybudovani Euroasijské osy mocnosti, zalozené
predevsim na sdilené ekonomické sile. Navazuje tak na paralelni integra¢ni snahy zemi BRICS,
které vyustilo v ustaveni BRICS rozvojové banky, sloZzené z tspéSnych (spiSe investi¢nich)
rozvojovych bank Brazilie, Ciny a Ruska. Tyto rostouci ekonomiky na ruskou snahu o
diverzifikaci od tzv. zdpadniho svéta reaguji zatim pozitivné, nebot’ samy znepokojené sledu;ji
dopady US dominance a vysadniho postaveni jeho rezervni mény, dolaru. Jde o nenaplnéna
ocekavani ze slibli o hlubsi integraci a zisku vysSich rozhodovacich pravomoci ve stavajici
struktufe mezinarodniho monetarniho systému, které by reflektovalo jejich ekonomicko-trzni
globalni vyznam. Pfedevsim Cinal® s Brazilii'®® oteviené zpochybiiovala tuto ménovou

dominanci a Rusko své ménové diverzifikacni snahy zapocalo jiZ v roce 2007. Finan¢ni krize

109 Vice viz:
http://www.wsj.com/news/articles/SB10001424052748703551604576085803801776090?mod=djema
lertNEWS&mg=reno64-
wsj&url=http%3A%2F%2Fonline.wsj.com%?2Farticle%2FSB10001424052748703551604576085803801
776090.html%3Fmod%3DdjemalertNEWS.
110 Vice viz: http://www.ft.com/cms/s/69c0b800-032c-11e2-a484-
00144feabdc0,Authorised=false.html?siteedition=uk&_i_location=http%3A%2F%2Fwww.ft.com%2Fcms
%2Fs%2F0%2F69c0b800-032c-11e2-a484-
00144feabdc0.html%3Fsiteedition%3Duk& _i_referer=&classification=conditional_standard&iab=barrier-
app#axzz2]7mbBqj1.
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v USA na vSechny zaptisobila jako katalizator. V reakci na ekonomické sankce Rusko ohlasilo
strategii de-dolarizace.'!!

Metodou trasovani procesu jsem nejprve zhodnotil geoekonomicky vyznam amerického
dolaru jako svétové rezervni mény v historické perspektivé, s akcentem na mocenskou funkci
takového monetarniho opatieni a jejiho problematizovani ve vztahu k ostatnim statim. Timto
ma diplomova prace prispiva do bohaté diskuse o tranzitnim procesu od (pfevazné) unipolarné
hegemonickych Spojenych statii americkych smérem k multipolarnimu svétu. Argumentuji, ze
status rezervni mény je jednim z pilifa americké hegemonie.

Situace kolem ukrajinské krize na ptikladové studii ukazuje miru politické agency
Ruské federace ve vztahu k dalsim vyzyvatelim americké hegemonie a mapuje procesy jejich
integrace kolem této kritické ideje. Nejen Ze Rusko své distribuéni trasy energetickych surovin
(vitalnich pro naSe fosilni ekonomiky) diverzifikuje smérem do druhé nejlidnatéjs$i zemé (Indie
ptes Cinu) a do velké ekonomiky Jizni Koreje, ale také do Japonska, ¢imz v oblasti balancuje
moznosti Spojenych stati dosahnout skutecné efektivni ekonomické blokddy Ruska. Pro
zhodnoceni ¢inského podpisu plynové dohody je tfeba zahrnout oficialni US strategii ndmoini
obchodni blokady Ciny™?, v piipadé potencialni eskalace jejich soupefeni. Nékteti autofi''®
totiz poukazuji na fakt existence vice plynovych zdroji pro Cinu, z oblasti Afriky a blizkého
vychodu, pro néz si buduje infrastrukturu (zasobniky, piistavni terminaly). Pro Cinu je viak
strategicky zasadni jejich bezpe€nost, coz v ptipadé namoinich cest neni schopna proti US
Navy zajistit a staty stfedni Asie oproti Rusku také nejsou nejspolehlivéjsimi partnery. Cena
dovazeného LNG z USA by té ruské nemohla byt konkurenceschopna.

Dochazi ke zpochybniovani leadershipu Spojenych statti americkych, a to predevsim ze
strany s americkym dluhem silné provazané Ciny, ktera je v asijském regionu vyzyva i v oblasti
vojenské. Zavérem této dil¢i analyzy je, Ze zemé, které nabyvaji silného ekonomického a
mocenského vyznamu, jsou zatim vylouceny z rovnopravné spravy mezindrodnich instituci,
mezi néz patii instituce monetarniho systému a zaroven pozistatky studenovaleénych rezimd.
Tato zjiSténi jsou pak limitovana cross sectional designem celé analyzy, ktera se cely proces
snazi mapovat.

Nejzasadnéjsim prvkem geoekonomickych dohod zemi BRICS je ohlaSeni moznosti

vydavani bondi denominovanych v remnimbi.!** Pro EU maji tyto kroky velmi zisadni

111 Vice viz: http://www.vestifinance.ru/articles/42686.

112 Vice viz: http://carnegieendowment.org/2013/02 /12 /stranglehold-context-conduct-and-
consequences-of-american-naval-blockade-of-china/fow;j.

113 Vice viz: http://foreignpolicy.com/2014/05/20/the-deal-that-wasnt/.

114 Vice viz: http://www.bloomberg.com/news/articles/2014-04-14 /putin-turn-to-china-heralds-new-
look-at-yuan-debt-russia-credit.
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dopady. Gazprom dodé4 plyn Cing, Cina zaplati v remnimbi sménitelném za rubl, Gazprom
nakoupi remnimbi a pak za néj zpétné nakoupi ¢inské zbozi. Dluhopisy vV remnimbi jsou jiz
nyni obchodovany v Honk Kongu, Singapuru, Londyné a nové také ve Frankfurtu.*'® Na tdchto
zékladech vznikaji ménové unie. Cela projektovana euroasijska osa stoji na silné komoditni
bazi, kdy nejde jen o energetické, ale i jinak primyslové nezbytné suroviny. Rusky prezident

zatim ohlasil'!®

, Z€ je pfipraven vybudovat narodni finan¢ni a penézni systém (v reakci na kroky
spolecnosti Visa a MasterCard), kdy funkcni ptfedlohu spatiuje v systému cinském a
japonském. Vzhledem k nartstajici bilateralni spolupraci je dost dobfe mozné, ze se napoji na
jiz fungujici ¢insky systém.

Cely globalni transformacni proces naznacuje, ze ekonomické a obchodni sité¢ budou
jeho rozhodujicim faktorem. Cinskou preferovanou alternativou dolaru je ustanoveni remnimbi
jako mezinarodni mény v Special Drawing Rights (SDR) systému Mezinarodniho ménového
fondu (IMF). Jiz 40 centralnich bank do remnimbi investovalo a uinilo z ni své ménové zasoby
(mnohdy ale motivované snahou vytvofit si na Cinu finanéni paku). EU se témto procesiim
bude muset postupné ptizplisobovat. EU je sice stale nejvét§im obchodnim blokem na svété,
kontrolujicim takika 1/3 globalniho obchodu, ale pti zachovani stavajiciho sestupného trendu
tento pomér do roku 2020 klesne na 1/4 a Cina bude EU dychat na paty. BRICS by pak spole¢né
reprezentovaly 34 % svétového obchodu, kdy samotna Cina s vyznamné vét§im podilem, nez
USA (O’Neill a Terzi 2014). Pokud vezmeme Rusko, jde pro EU o tfetitho nejvétSiho
obchodniho partnera, po USA a Ciné. Vice neZ polovina jeho exportu jde do EU a 45 % EU
exportu jde do Ruska. Rusko dodava cca 160 mld kubickych metri evropského plynu, tedy jeho
1/3.1" Nejde jen o tyto zavislosti.

EU je v pasti austerity rezimu a ztraci za investi¢ni aktivitou BRICS, které buduji nejen
infrastrukturni projekty v masivnim méfitku. Cinska Zeleznice do Némecka''® je toho
ptikladem; stejné jako jeji rychlovlaky, jeZ poté exportuje do sfér svého vlivu v Africe (Brazilie
planuje tuto infrastrukturu budovat s pomoci spolecného financovani). Tyto ekonomicky
vyznamné zem¢ piipravuji spolecné investi¢ni celky, které by institucionalné méla pokryt prave
ohlaSend BRICS rozvojova banka, pravdépodobné v ¢ervenci tohoto roku. EU si neni schopna

vybudovat vlastni plynovod jako je Nabucco a diverzifikovat se tak od Ruska; ¢lenské tranzitni

115 Vice viz: http://www.dw.com/en/frankfurt-issues-first-bond-backed-by-chinese-currency/a-
17605819.
116 Vice viz: https://uk.finance.yahoo.com/news/russia-create-own-national-payment-130918273.html.
117 Vice viz: http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Europe_in_figures_-
_Eurostat_yearbook (2013).
118 Vice viz: http://news.xinhuanet.com/english/china/2014-04/08/c_133246484.htm.
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staty nechtéji ustoupit ani z ruského projektu South Stream. Ptipadné avizované dodavky LNG
ze Spojenych statd by byly cenové politickou bombou v nerostoucich ekonomikach EU.

Vzhledem k dlouhodobé nahlédnuté dulezitosti ekonomik BRICS a zemi z jejich
okruhu, spolu s jejich integra¢ni a institucionalni aktivitou, bude pro EU zasadni nezistat
tomuto procesu stranou. Velkou otdzkou je v tomto ptipadé politickd prichodnost takového
strategického obratu na nejvyssi Grovni. Mohl by totiz vést az k tomu, ze se obchodni
fundamenty, kdy ¢lenové ménové unie (EMU) prestavaji obchodovat mezi sebou a nejvetsi
podil svého obchodu vypotadavaji na vychodé, v Rusku a v Ciné (Casarini 2009; O’Neill a
Terzi 2014), zacnou ptetvaret i do institucionalizované podoby meénovych unii. Jak pak budou
tvirci politik reagovat na rust specialnich ekonomickych a ménovych zon ve svété, uzivajicich
rubl, rupii, remnimbi a real? Jak se vypotfadaji s odklonem surovinové a vyrobné Zivotné
zasadnich statl od nami ovladanych struktur, pokud si vytvoii struktury své (asijska komoditni
burza, plynovy kartel, ménova unie, rozvojova banka, apod.)? Pfipadnou redlnou ekonomickou
valku bychom nevyhrali a strategickd kooperace je v tomto ptipadé cil. Mame vsak dobé¢
poplatnou strategii, vedle pouhé zachrany evropského finan¢niho a dluhového sektoru?

Pro dal$i vyzkum je potfeba zhodnotit, jak velkou mérou by hegemonii amerického
dolaru ovlivnilo zahrnuti ¢inské remnimbi, ruského rublu, brazilského realu a indické rupie do
systému SDR v ramci IMF, ¢i analyzovat mozné scénate vyvoje v pfipadé autonomizace téchto
transak¢énich prostredkdl, jejichz vyznam pro globélni finan¢ni kapitalismus byl zhodnocen
v konceptu centrality penéz. Otazkou hodnou akademického z4jmu je jisté i role, jakou systém
SDR muize hrat v globalnich monetarnich a obchodnich systémech, nad rdamec pouhé ucetni a
transak¢éni jednotky pro potteby IMF. Je zde potieba posouzeni rizik moznych negativnich
vlivi, ktera globalni geoekonomicky transformacni proces piinasi pro staty zapadniho okruhu,
resp. zda tento proces nevyusti v otevienou ekonomickou valku. V kontextu prezentované
kritiky reZimt austerity, v zdpadnim okruhu velmi siln¢ akcentovanych, jde o velmi kritickou

zélezitost post-krizové politické ekonomie, hodnou bliz§iho akademického zajmu.

6.4 Implikace pro dalsi vyzkum
Do budoucna je na zaklad¢ prezentované diplomové prace tieba zodpoveédét nékolik
zasadnich otazek, a to jak ve sféte akademicke, tak politicko-vykonné. Okruhy kritickych témat

je mozné shrnout nasledovné:

a. Zhodnoceni neoklasické ekonomie coby nastroje politizované diskuse o hospodarské

reformé a politice.
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b. Ramovani situace autoritami — paklize autorita dana instituci, ¢i spoleCenskym
postavenim sugeruje jistou normativni agendu, znamena to, ze jde o realny stav véci, na
jehoz zakladé je tieba piijimat politickou akci?

c. Komplexita a jeji dynamika — mize jit o kvalitativné nové paradigma, nebo o funkéni
ptistup ve spolecenskych védach a pro potieby jejich analyz?

d. Inherentni nestabilita jako voditko v politickém procesu, nebot ohrozuje i jeho
samotnou podstatu.

e. Dtesledky inherentni nestability a excesivnich rizik ve financnim sektoru pro
hospodarsky rast.

f. Agency centralnich bank intervenujicich ve prospéch trhu — politiky kvantitativniho
uvolnovani a jejich dynamika.

g. Hegemonie USA jako fenomén v tranzici ve vztahu k finanénimu kapitalismu s jeho
geoekonomickymi centry.

h. Hospodarsky rust velmoci mimo zapadni okruh a potencial turbolentni geopolitiky 21.
stoleti.

Konkrétni otazky, které by mély smefovat na ekonomy, politiky, centralni bankéte, korporatni

exekutivee a vlivné zurnalisty 1ze s ohledem na predkladané argumenty formulovat takto:

a. Jak dosdhneme zlepSeni ekonomickych reédlii pomoci monetdrni expanze, ktera
likviduje Gspory a ptijmy z aktiv?

b. Co vas vede k tomu, abyste drzeli (general price level) co nejvyssi, kdyz zakladni axiom
vztahu poptavky a nabidky vidi vy$si cenovou hladinu jako redukujici poptavku? Tim
dochazi k poklesu ekonomické aktivity a spotieby, coZ ma negativni preliv do poklesu
produkce a tim i zamé&stnanosti.

c. Zkusenost se zdchranou finan¢niho sektoru ukazuje, Ze vétSinou nedosahuje vytéenych
cili a zaroven podporuje exesivni rizika a prevenci trzniho selhdni zbankrotovanych
subjektil, zatimco obohacuje jejich Cinitele. Pro¢ jsou tato politicka feSeni neustale
podporovana a obhajovéana?

d. Jestlize jsou ukazatele vedouci k tak masivnimu trznimu selhani (jakym je bezpochyby
bankovni kolaps s derivaty sub-prime hypoték) tak ziejmé a markantni, jakto ze je
hlavni proud neni schopen zaznamenat a v¢as vyhodnotit?

V Ceské republice se politicka ekonomie obecné netési p¥ilis velkému zjmu. Miizeme to svést
na negativni konotace s vyukou tohoto oboru v podani monopolu Komunistické strany. Dalsi

limitujici vliv mél bezpochyby i narativ nasi transformace v kontextu tzv. $okové doktriny, pro
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kterou neni zadna jind alternativa. Kritika axiomu tzv. volného trhu, tak, jak je pfedstavena
v této diplomové praci, nemohla v takovém prostiedi rezonovat a s disledky se potykame
dodnes. Historizujici pfistupy vSak perspektivné dokazi prohloubit miru naSeho porozumeéni
soucasnym fenoméniim, stejné jako jsou napomocny prohlubovani naseho védéni.

Selektivné zavrhovat historicky-materialistickou analyzu Karla Marxe mtze byt stejné
otupujici, jako vyjmout z naSeho ramce uvah Fridricha Hayeka, ¢i rovnou libertaridna
Rothbarda. Naopak, v ptedkladané praci jsem se snazil hledat dil¢i pruseciky téchto zdanliveé
vyhranénych tabort. Zaroven doufdm, ze tato prace piispéje k uvedeni uceni Hymana
Minskyho do tvah o finanéni krizi, kterd je v nasi zemi interpretovana tak neutralné. Pokud
budeme schopni tyto dil¢i analytické nastroje obohacovat o neustdle se rozvijejici védecké
poznani, majici tendenci reinterpretovat stdvajici paradigmata, umozni ndm to kvalitativni
posun politickych véd ve sméru zlepSeni jejich analytického potencidlu. Nemdm tim na mysli
snahu roubovat pfistupy ptirodnich véd za kazdou cenu na védy spole¢enské; mou snahou je
spiSe prolomeni redukcionismu pramyslového v€ku pomoci zachyceni komplexity a jeji
dynamiky, kterd je dne$ni dobé€ pocatku 21. stoleti tak ptiznacnd. Vzdyt' jaky pokrok lidstvo
doséhlo v technologiich jen za druhou polovinu 20. stoleti? Jak turbolentni bylo minulé stoleti
celkové? Jak turbolentni a komplexni jsou udalosti béznych dni a jak nase socidlni sité s témito
udélostmi z vtefiny na vtefinu interaguji? Tyto kvalitativni promény dle mého nazoru stavi
spoustu spolecensko-védnich pfistupt, paradigmat a ivah do kritickych pozic, jez mnohdy
vedou ke kognitivni dizonanci téch, kdoz by méli byt schopni spatfovat nevidané promény
globalniho spolecenského a mocenského fadu v jeho veskeré komplexité.

Navzdory tomu, ze se urCitému redukcionismu nemhou vyhnout, snazim se ke
kritickému posouzeni predlozit narysovanou linii argumentl, snazicich se vypofadat
s komplexitou déji soudobého post-krizového obdobi. Je na posouzeni mych Skolitelt a
oponentll, jak se mi tyto argumenty dafi prezentovat. Jsem si védom celé fady limitujicich
faktort, které jsou dany nejen mou vlastni mirou poznani a rozuméni spolecenskym védam, ale
téZ nezkusSenosti v teoriich komplexity, chaosu a dynamickych systémd, k jejichz studiu mé ale

vedlo vlastni nastaveni mysli, kterd v redukcionistickych kategoriich pfili§ neumi pracovat.
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