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Predmluva
6. listopad 2008

V nepfeberném mnozstvi komentdfii na téma neddvného zvratu v americké
i svétové ekonomice uvefejnénych béhem nékolika poslednich mésict nebyl
snad zddny pripadnéjsi nez reportdz publikovand v americkém satirickém
Casopise The Onion 14. Cervence 2008 pod ndzvem ,Ndrod suZovany re-
cesi se dozaduje dalsi bubliny, do niZ by mohl investovat®. 7he Onion svym
¢tenaftim zdbavnou formou sdéloval, Ze ,americkd ekonomika nemtze
pezivat jen ze solidnich investic. [...] Poptdvka po nové investi¢ni bubliné
zacala pted nékolika mésici, kdyz splaskla bublina se substandardnimi hy-
potékami a zanechala obchodni svét bez adekvétniho zdroje imagindrnich
piijma. Ale jak ¢as bézel a Zddnd ndhrada nepfichdzela, investofi se zacali
obdvat, Ze ten nejhorsi scéndf — zndmy mezi ekonomy jako ,ohlasy redlného
svéta’ — muze byt neodvratny.“ 7he Onion kladoudi si s humornou nad-
sazkou otdzku, zda ekonomiku bez dalsi finan¢ni bubliny ne¢ekd propad,
cituje vyrok fiktivniho investora: ,,,Amerika pottebuje dalsi bublinu, dal se
slySet chicagsky investor Bob Taiken, ,v dané chvili uz nds drzi nad vodou
jen bubliny.“! A po pravdé fe¢eno 7he Onion svym piiznaéné ironickym
zptisobem narazil na kli¢ovy problém moderniho monopolné-finanéniho
kapitalismu — na stagnaci vyroby a na paralelni rust finan¢nich bublin,
jejichz zhrouceni nds vede zpét tam, odkud jsme vysli: £ oblasiim redlného
svéta. A pravé tento problém je ndmétem nasi knihy.

Jména, kterd v knize odkazuji k rozhodujicim svétodéjnym uddlostem,
nejsou nikterak nevyznamnd. Velkd hospoddiské krize 30. let se na rozdil
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od vsech ostatnich ekonomickych poruch v déjinich kapitalismu nikdy
nepiestala psdt s velkym pocdte¢nim pismenem. Dnes se nachdzime upro-
stied nejveétsi finaneni krize (jez povede nejspis k vitbec nejvétsi ekonomické
krizi) od Velké hospoddiské krize, o niZ jiz néktefi rovnéz zacali mluvit
jako o ,Velké finan¢n{ krizi“.? Ta podobné jako v pfipadé Pddu na burze
1929 a Velké hospoddiské krize pied osmdesiti lety pfedstavuje pielomovy
moment ekonomické historie, pficemz vsechny jeji dopady se jesté naplno
nestacily projevit a do zna¢né miry zdviseji na tom, jak lidé na krizi zarea-
guji. Nasim zdmérem je zvazit pficiny a dusledky soucasné Velké finan¢ni
krize, jakoz i radikdlni spolecenské zmény, které mohou byt v souvislosti
s ni pfijaty — pokud rozhodujici vétsina dospéje k zdvéru, ze ekonomickd
véda je ve své nejvlastnéjsi podstaté politickou ekonomii, a zdvisi tudiz na
jejich volbé.

Tato kniha daleko vice nez dila jinych ,stoji na ramenou obri, keefi
sami stdli na ramenou obrt. Jak vyplyne z ndsledujicich stran, vyrustd ze
zdkladu polozenych Paulem Baranem, Paulem Sweezym a Harrym Mag-
doffem, ktefi se sami inspirovali dilem svych pfedchidct: Marxe, Veblena,
Schumpetera, Keynese, Kaleckého, Steindla a Minského. Co se tedy pred-
klddaného dila tyce, ne¢inime si zvlaStni ndrok na originalitu. Spise ddle
rozvijime a aplikujeme na soucasnou situaci analyzy, které vznikaly fadu
let, pficemz se je snazime vyuzit k tomu, abychom oby¢ejnym lidem osvét-
lili potfebu radikdlni zmény cestou kolektivni akce. Doufime, ze nékteré
z téch, keefi tuto analyzu Velké finandni krize shledaji uZite¢nou, bude
kniha motivovat k tomu, aby se pidili po podrobné¢jsich a hlubsich rozbo-
rech popsanych tendenci v Baranovi, Sweezym, Magdoffovi... a nakonec
dospéli az k Marxovi.

Jadro této knihy bylo nejprve publikovino v Monthly Review a odraii
nasi mnohaletou spoluprici na strdnkdch casopisu, ktery se jiz od roku
1949 snazi ve Spojenych stdtech udrzovat pfi zivoté nezdvisly socialisticky
hlas a kritickou perspektivu. Vsichni i, keef{ se béhem let stali souddsti
naseho projektu, a to véetné mnoha Ctenditt Monthly Review, jichz bylo
ptili§ mnoho, nez abychom je uvedli jmenovité, se tudiz aktivné podileli
na utvafeni nasich zdvéra. Cheéli bychom vsak touto cestou osobné podeé-
kovat nékolika nejbliz§im pritelim, ktefi ndm s touto knihou pomdhali:
zejména pak Brettu Clarkovi, Johnu Magemu, Robertu W. McChesneyovi,
Claudu Misukiewiczovi, Martinu Paddiovi, Johnu J. Simonovi a Michaelu
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Yatesovi. Nemensi dik ndlezi Scottu Borchertovi, Yoshiemu Furuhashimu,
Hannah Hollemanové, Ryanu Jonnaovi a Victoru Wallisovi. Carrie Ann
Naumoffovd a Amy Demarestovd nim byly po celou dobu nablizku, vidy
ochotné podat ndm pomocnou ruku a ptispét svym piikladem. Tato kniha
je vénovdna Harrymu a Paulovi, na néZ si uchovdvime ty nejvrelejsi vzpo-
minky.
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Uvod

Déjiny jsou soupisem ,iicéinkit", z nichz velkou vétsinu
nikdo nikdy nezamyslel.
— Joseph Schumpeter (1939)

Velkd finandni krize zacala pomérné nendpadné ke konci léta 2007 kra-
chem dvou hedgeovych fondu investi¢ni banky Bear Stearns a po cely zby-
vajici rok to $lo od deseti k péti navzdory nes¢etnym pokusim vldd postup
krize zastavit. Dnes je v§eobecné pokldddna za nejhorsi hospoddisky krach
od Velké hospodéiské krize. A jak na sklonku roku 2008 naznalil ame-
ricky ekonom a komentdtor New York Times Paul Krugman, mohlo by se
dokonce ,jednat o druhou Velkou hospoddtskou krizi®.?

Aclkoliv ji byvaly ptfedseda Federdlni rezervni rady Alan Greenspan pfi-
rovnal k ,stoleté kreditni tsunami®, Velkd finanéni krize je spiSe historic-
kou uddlosti nez pfirodnim tkazem.’ Jednd se o uddlost, kterd je zdroven
davérné zndmd a keerd zdroven nemd v d¢jindch kapitalismu precedens.
V uplynulych dvou desetiletich ji pfedchdzela dlouhd série méné vyznam-
nych, aviak stdle vdzngjsich ekonomickych otfest. K nim patfil zejména
propad americkych akciovych trht v roce 1987, krize tspor a avéra konce
80. a pocdtku 90. let, japonska finanéni krize a velkd stagnace 90. let, asij-
skd finan¢ni krize 1997-1998 a krach ,,nové ekonomiky“ (dot-com) z roku
2000. Velka finan¢ni krize je ale v§echny dalece piekonala. Jak ekonomika
Spojenych stdti, tak ekonomiky zbytku svéta, se nachdzeji ve stavu hlubo-
kého propadu a podle vicho ¢eli perspektivé dlouhodobé stagnace. Pro¢
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k tomu dochdzi? Mdme rozumny divod se domnivat, Ze novd washing-
tonskd administrativa pod vedenim nové zvoleného prezidenta Baracka
Obamy dokdze zvrdtit nepfiznivy trend ve vyvoji ekonomiky?

Pro smysluplné odpovédi na tyto otdzky je nezbytné podniknout his-
toricky exkurz do 30. let minulého stoleti. Jiz v dobdch Velké hospoddiské
krize namital John Maynard Keynes, pfedni ekonom 20. stoleti, Ze se ka-
pitalismus maze vrdtit k riistu a ziskovosti, aniz by se musel vratit k plné
zaméstnanosti. Jak uvddi John Kenneth Galbraith ve své knize 7he Age of
Uncertainty (Vék nejistoty),

Keynesovu zdkladni tezi lze [...] shrnout velice jednoduse. Dfive se mélo za
to, ze ekonomicky systém, jakykoliv kapitalisticky systém, dosahuje rovno-
véhy plnou zaméstnanosti. Ponechdn sim sobé mél dosahovat rovnovéhy
takto. Keynes demonstroval, Ze modern{ ekonomika mutze doséhnout rov-
novézného stavu i pfi trvalé a hluboké nezaméstnanosti. Jeji norméln{ ten-
denci je jev, jemuz ekonomové mezitim zacali fikat rovnoviha pfi ¢dste¢né

zaméstnanosti (underemployment equilibrium).*

Tyto Gvahy podnitily Keynesova nejvyznamnéjsiho amerického nésle-
dovnika Alvina Hansena, aby roku 1938 ve stejnojmenné knize zformuloval
nasledujici dilema: Uplné ozivent nebo stagnace? Podle perspektivy rozvijené
v knize kapitalismus netthne pfirozené k plné zaméstnanosti a pfekotnému
rastu, ale mze na celd desetileti, ne-li navzdy, ustrnout v situaci pomalého
rastu, vysoké nezaméstnanosti/¢dsteéné zaméstnanosti a nadbyte¢nych
vyrobnich kapacit — neboli v situaci stagnace.’

V klasické prici z roku 1936 The General Theory of Employment, Interest
and Money (Obecnd teorie zaméstnanosti, Groku a penéz) — a také v jinych
textech z obdobi Velké hospoddiské krize — poddvd Keynes vycet tskali
provézejicich proces akumulace (Gspor a investic) v kapitalismu. Jeho nej-
dulezitéjsi argumenty se tykaji faktort zpusobujicich zpomaleni investic.
Aby kapitalistickd ekonomika dobfe fungovala, musi byt nadhodnota
(nebo uspory), kterou produkuje, investovdna do rozsifeni vyroby. Jenomze
investice v modernim kapitalismu pfedstavuji podle Keynese v nejlepsim
piipadé znac¢né rizikovy podnik vzhledem k tomu, Ze investi¢ni rozhod-
nuti, keerd maji dopad na droven soucasné vyroby, vychdzeji z olekdvdni
ndvratnosti pfislusné investice v horizontu fady let (v mnoha piipadech se
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jednd i o celd desetileti). Za této situace charakterizované celkovou nejis-
totou muze byt nedostatek investic zavinén fadou rozli¢nych faktort jako
napfiklad nadbytkem vyrobnich kapacit v podobé ptilisného poctu zdvoda
a nadmérného strojniho vybaveni, pocitem, ze trh se spotiebnim zbozim je
¢i zéhy bude nasycen, nebo tieba obavami, ze podminky pro dalsi expanzi
jiz neexistuji. Vysokd mira nerovnosti omezujici relativni kupni silu pracu-
jici tfidy muaze oslabit spotiebu, a tim i o¢ekdvané zisky z novych investic.
Jakykoliv pokles investic mize vést k bludnému kruhu v podobé nizsi za-
méstnanosti, niz$ich pi{jma a mensi ochoty utrécet, coz vede k finan¢nim
problémim a celkové negativné ovliviiuje hospodiiskou situaci. Nésled-
kem je ekonomické zpomaleni a dalsi pokles investic.®

Pravé tyto Gvahy o vnitini rozpornosti investi¢niho procesu v kapita-
lismu nejvice ovlivnily ranou, kriti¢téjsi periodu Keynesova dila. Recepce
Keynesovy Obecné teorie ve Spojenych stdtech byla silné poznamendna re-
cesi roku 1937, béhem niZ americkou ekonomiku postihl prudky pokles
a nezaméstnanost néhle vzrostla ze 14 na 19 procent — situace méla tedy
daleko k plnému oziveni hospoddistvi po Velké krizi. S nezaméstnanosti
dosahujici az 20 procent bezmila desetileti po krachu na burze z roku
1929 byli ekonomové konfrontovani s ptizrakem vleklé ekonomické stag-
nace. Hansen, jenz se odklonil od nad¢asovych, mechanistickych modeli,
které dominovaly ortodoxni ekonomii, zdtiraznoval dlouhodobé aspekty
Keynesova uleni a rozvijel teoretickou koncepci zndmou jako ,teze stag-
nace”.

Hansen se zaméfil na specifické historické sily, které pohdnély kapita-
listickou ekonomiku a dovolovaly ji po urcitou dobu dosahovat vysokych
trovni rastu. Tyto bytostné historické sily mély pouze prechodny charakter
a Casem ztrdcely dynamiku. Tendence k ,dlouhodobé stagnaci“ mohou
byt mimoto z<4sti pripsdny na vrub ,zralosti“ kapitalistickych ekonomik.
Hlavni pilif pramyslu byl béhem prvnich fézi industrializace vybudovin
od piky. Investice tudiz stdle vice sméfovaly do pouhé ndhrady dosavadnich
kapacit (ackoliv s modernéjsim a vykonngjsim technologickym vybavenim)
a stile méné do zcela novych vyrobnich kapacit. Vysledkem bylo to, co
Joseph Schumpeter v polemice s Hansenem oznacil jako fenomén ,mize-
jicich investi¢nich piileZitosti (termin, ktery si posléze osvojil i sdm Han-
sen). V recenzi knihy Josefa Steindla Maturity and Stagnation in American
Capitalism (Zralost a stagnace v americkém kapitalismu) Hansen pise, ze
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»pokud nepfistoupime k pomérné drastickym opatfenim, ¢elime vdZnému
nebezpedi, Ze se Spojené stity dostanou na vedlejsi kolej nebo ze budou bé-
hem nékolika nésledujicich let ¢elit pozvolnému poklesu. Pométovino po-
tencidlnim rastem HDP, jehoZ jsme schopni, by takovy vyvoj nepochybné
predstavoval jisty druh stagnace.”

Polsky marxisticky ekonom Michat Kalecki — ¢asto oznadovany za
nejvyznamnéj$iho myslitele spjatého s ,keynesidnskou revoluci“ po Key-
nesovi, jenz zformuloval jeji nejdilezitéjsi objevy jesté diiv nez Keynes
samotny — vystizné shrnul kli¢ovy problém: ,Nase zkoumdni ukazuje [...],
ze dlouhodoby rozvoj neni bytostnou charakteristikou kapitalismu jakozto
ekonomického systému. Predpokladem udrzeni dlouhodobého ristu jsou
tedy specifické ,vyvojové faktory"®

Béhem prosperity 50. a 60. let, pozdéji ozna¢ovanych za ,zlaty vék* po-
véle¢né ekonomiky, obavy ze stagnace zavedenych ekonomik prakticky vy-
mizely. Keynesovy zdvéry byly zmirnény a zaclenény do predkeynesidnské
neoklasické ekonomické teorie, ¢imz vznikla takzvand ,neoklasickd keyne-
sidnskd syntéza“ (pokiténd Keynesovou mladsi souputnici Joan Robinso-
novou jako ,pokleslé keynesidnstvi“).” Sebevédomi ortodoxnich ekonomu
oné doby bylo tak vysoké, Ze Paul Samuelson, viid¢i osobnost neoklasicko-
-keynesidnské syntézy, napsal v roce 1964, ze ,duch Thomase Carlyla musi
citit tlevu, kdyz vidi, Ze ekonomika navzdory vsemu neni bezttésnou vé-
dou. Stala se z ni veseld, i kdyz vrtkavd véda o riistu®" Nicméné nékeet{
radikdlni keynesidnsti a marxisti¢ti ekonomové vzdorujici prevlddajicimu
ndzoru doby i nadile studovali fenomén stagnace, pfi¢emz tvrdili, Ze zlistal
Ustfednim problémem monopolniho kapitalismu a ze v pozadi prosperity
60. let byly krdckodobé stimuly, které nebyly trvale udrzitelné.

Nejzndméjsi knihou, kterd v 60. letech oteviené prezentovala tento
nazor, byl Monopoly Capital (Monopolni kapitil) od Paula Barana a Pau-
la Sweezyho, na jejiz strdnkdch se argumentovalo, zZe ,normdinim stavem
monopolniho kapitalismu je stagnace®" Baran a Sweezy byli marxisti¢ti
ekonomové (Sweezy byval profesorem ekonomie na Harvardu, Baran puso-
bil jako profesor ekonomie na Stanfordu). Oba byli silné ovlivnéni Keynesem
a jesté vice Kaleckym (stejné jako Marxem, Veblenem a Schumpeterem).
Problém spatiovali v tom, Ze obrovskd produktivita monopolniho kapita-
lismu v kombinaci s oligopolistickou cenovou politikou vytvifela enormni
a neustdle rostouci nadhodnotu, kterd pfesahovala moznosti ekonomiky
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absorbovat ji standardnimi kandly spotieby a investic." Redlnd poptdvka
zlstdvala nedostate¢nd, dokonce i kdyz do hry vstoupily vlddni vydaje na
civilni acely, jimz byly za vldidy monopolniho kapitalismu kladeny poli-
tické prekdzky kvali intervenci do sféry soukromych ziskii. Ekonomika se
tedy stala zdvislou na generovani stile vétsiho a vétsiho plytvani v podobé
vojenskych vydaja, dalstho rozsifovdni prodejnich kapacit nebo finanénich
spekulaci, které fungovaly jako vngj$i stimuly vyroby. VSem témto stimu-
lim bylo nicméné souzeno, aby se ukdzaly jako dlouhodobé nedostate¢né,
protoze k pouhému udrzeni ekonomiky v chodu byly nezbytné stile vétsi
a vési injekee.”

Jen piér let po vydini jejich knihy pfisla dalsi krize a rast ekonomiky
USA a dalsich vyspélych kapitalistickych zemi se zpomalil a dramaticky
odchylil od drovni rastu dosahovanych béhem 50. a 60. let. Vyjddfeno bar-
vitym jazykem Joan Robinsonové ,zlaty vék“ prosperity nejprve vystiidal
Lklopytajici zlaty vék“ a posléze ,vék olovény ™. Toto zpomaleni ¢i stagnace
trvd nyni jiz Ctyfi desetileti a stdle se zhorsuje. ,,Po kazdém oZiveni z mirné
recese,“ uvddi Robinsonovd na adresu chronické stagnace amerického ka-
pitalismu, ,se propast mezi redlnymi vykony a potencidlnim ristem pro-
hlubuje.“™

Vedla-li otdzka investic nastolend takovymi mysliteli jako Keynes, Ka-
lecki, Hansen, Baran, Sweezy a Robinsonové ke zrozen{ teorie stagnace, byl
zde jesté dal$i vyznamny aspekt Keynesovy kritiky investiéniho procesu
s obdobné nepiiznivym dopadem na budouci akumulaci kapitilu, avsak az
do 70. let zistdval téméft zcela nepovsimnuty dokonce i kriticky smyslejicimi
ekonomy. Souvisel s ambivalentni roli finanénicevi v kapitalismu, na kee-
rou Keynes nardzi v kontextu své reakce na pad burzy v roce 1929.% Rozvoj
moderni firmy je nemyslitelny bez rozvoje moderniho finan¢nictvi — a to
véetné trhu s pramyslovymi dluhopisy — a rostouci dileZitosti pfipisované
uvéram a zadluZenosti pro fungovdni ekonomiky. Samotny akciovy trh
byl podle Keynese v prvni fad¢ vysledkem pokust investorti omezit rizika
proviézejici investice do vyroby drzenim papirovych pohleddvek k majetku,
které disponovaly vyhodou snadnéjsi prevoditelnosti. Jakmile se tak ale
stalo, ziskdval kapitalismus stdle vice dvoji aspekt, jenz se odrdzel ve dvou
rozdilnych rovindch urcovdni cen: v ocefiovdni materidlni vyroby a v oce-
fiovén{ finan¢nich aktiv. Kazd4 rovina fungovala samostatné. Pokud byla
dlouhodobd aktiva korporaci proménéna v kritkodobé finan¢ni zdvazky
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pro investory, vzriistalo podle Keynese riziko, Ze se ekonomika bude stile
vice stdvat rukojmim spekulaci s papirovymi pohleddvkami k majetku, coz
pfipravuje pidu pro vysokou miru volatility a nestability. Béhem prvnich
let Velké hospoddiské krize to zformuloval ndsledovné:

Ve svété existuje bezpodet aktiv, kterd tvofi nds kapitdlovy majetek — bu-
dovy, sklady zbozi ¢i zbozi ve fdzi vyroby a dopravy. Jmenoviti vlastnici
téchto aktiv si vSak neziidka na jejich pofizeni ptjcili penize. V disledku
této okolnosti skute¢ni vlastnici majetku disponuji pohleddvkami nikoliv
k redlnym aktiviim, ale k penéziim. Zna¢nd &4st tohoto ,financovdni® se
odehravd skrze bankovni systém, ktery své zdruky déli mezi své vkladatele,
jiz bankdm ptjcuji penize, a mezi své véfitele, jimz banky pujcuji penize
na ndkup redlnych aktiv. Vlozeni tohoto hdvu penéz mezi redlnd aktiva a

vlastnika majetku je dominantnim rysem moderniho Zivora.'®

Podle Keynese vede strukturdlni charakter modernich financi k peri-
odickému narusovdni vazeb mezi trhem a vyrobou — a zvysuje riziko, ze
cely systém bude destabilizovdn vznikem spekulativnich bublin a jejich
nevyhnutelnym kolapsem. To vse se jest¢ zhorsilo piisobenim hdvu penéz
a okolnosti, Ze bankovni systém byl stdle vice vtahovdn do epicentra déni.
V dnes ¢asto citované pasdzi ze Vieobecné teorie Keynes konstatuje: ,Spe-
kulanti neptisobi Zdédnou skodu, dokud jsou jejich aktivity bublinami v ply-
nulém toku podnikdni. Situace se ale stdvd kritickou, kdyz se z podnikdni
stdvd bublina ve viru spekulaci.”

Zésluha na opétovném objevu a rozvinuti Keynesovych postieht o fun-
govéani finanénich trha ndlezi zejména Hymanu Minskému, dlouholetému
profesorovi ekonomie z Washingtonovy univerzity v St. Louis, ktery od
pocdtku 60. let pracoval na ,hypotéze finanéni nestability. Minsky byl
socialisticky smyslejici ekonom, silné ovlivnény praci Keynese, Kaleckého
a Hansena. Jim zastdvand hypotéza finanéni nestability tvrdi, Ze finanén{
struktura vyspélé kapitalistické ekonomiky v sobé skryvd vnitfni slabinu,
kvali niz se bez ustdn{ zmitd mezi periodami robustnosti a kfehkosti, coz
v posledni instanci ¢éinf celou ekonomiku nichylnou k zadluzovéni-defla-
cim toho druhu, jimiz stridala za Velké hospoddiské krize. Podle Minského
predstavuje Achillovu patu vyspélého finanéniho sektoru jeho zdvislost na
soustavném piilivu piijma (hlavné v podobé ziskt) podporujicich a ,,zhod-
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nocujicich® jeho nepfetrzitou expanzi. Nestabilita finan¢niho systému ca-
sem nartstd, jak se dluh vr$i na dluh, a vznikd bublina, jez splaskdvd, kdyz
se pfisun hotovosti z pfijmi nevyhnutelné zpomaluje. Moderni ekonomika
se tedy stala chronicky zdvislou na véfiteli posledni instance v podobé vlad
ovlddajicich centrdlni banky a ministerstva financi velkych stdct majicich
za kol podporu finan¢niho systému a prevenci pfed masivnimi dluhy-
-deflacemi poskytovdnim likvidity v dobdch krizi. To na druhé strané
vyzaduje silnou vlddu schopnou silou svého ekonomického vlivu odvritit
finan¢ni krize poskytovdnim rozsihlych finan¢nich infuzi a fungovat tak
jako véfitel posledni instance.

Minského z4vér byl nekompromisni: ,Kapitalismus je nedokonaly sys-
tém, ktery neni-li regulovdn, vede k periodickému opakovini hlubokych
depresi a k reprodukci chudoby.” Kapitalismus podle jeho ndzoru nevede
nezbytné k hlubokym depresim, ale existuje v ném neustdld nerovnoviha
mezi rostoucim objemem a zranitelnosti finanéniho systému a posilové-
nim vlivu véfitele posledni instance. Nejvétsi obavu predstavuje pfitom
to, ze vldda jako véfitel posledni instance nebude schopnd drzet krok s na-
fukujicimi se finan¢nimi trhy, pokud na né nebude uvalen néjaky druh
regulace. Samotnd povaha spekulativntho rastu si vSak pii sebemensich
ndznacich krize vyZaduje odstranéni veskerych takovych regulaci, pokud
nemd bublina prasknout.”

Vedle Minského se finan¢ni nestabilitou kapitalismu zabyvali i dalsi
ekonomiéti disidenti. V tomto ohledu byli od 60. do 90. let minulého sto-
leti zdaleka nejsoustavnéj$imi a nejpronikavéjsimi mysliteli Harry Magdoff
a Paul Sweezy, ktefi v jednom ¢lanku za druhym vyzdvihovali provézanost
mezi stagnaci a tim, co pozdéji veslo ve zndmost pod jménem ,financiali-
zace (posun tézisté ekonomiky od produktivnich odvétvi k finanénicevi).
Magdoff, byvaly ekonom z éry Nového udélu, jenz svého casu redigoval
mési¢nik Utadu pro ekonomickou analyzu Survey of Current Business, jiz
v roce 1965 nastolil otdzku dlouhodobého rustu zadluzovani v poméru
k produktivni ekonomice jakozto potencidlné destabilizujici tendence.”
V ndsledujicich desetiletich Magdoff a Sweezy publikujici na strdnkdch
Monthly Review rok za rokem a nékdy dokonce i mésic po mésici tento
aspekt monopolniho kapitalismu empiricky sledovali.

Podle Magdoffa a Sweezyho postradala Minského teorie finanéni nesta-
bility explicitni uzndni ndvratu stagnace, jejiz prvni ptiznaky byly patrné jiz
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v poloviné 60. let a kterd se ddle prohlubovala béhem 70. let. Ta pfipravila
ptdu pro zdsadni proménu role finan¢niho sektoru v ramci amerického ka-
pitalismu. SpiSe nez aby hrél roli skromného pomocnika v procesu akumu-
lace kapitdlu, stal se postupné jeho hnacim motorem. Spekulativni finance
vzhledem k sldbnouci roli primdrniho motoru ristu v podobé investic do
vyroby pievzaly tlohu jakéhosi jeho sekunddrniho motoru. Vysledkem byl
rast tempa zadluzovdni, které dalece presahovalo pouhé spekulativni orgie,
k nimz tradi¢né dochdzi na vrcholu ekonomickych cykld, a misto toho se
stalo trvalym, institucionalizovanym rysem hospoddiského zivota. Pdtrdni
kapitdlu po vynosném zhodnoceni jeho piebytkid navzdory stagnaci vy-
robnich investi¢nich pfilezitosti v kombinaci s pfesvéd¢enim, ze ceny aktiv
pojimané jako celek se ubiraji jen jednim smérem, totiz nahoru, byly pici-
nou dlouhodobé finanéni exploze. Aby se systém udrzel v chodu, stdval se
stdle zdvislej$im na stdle vétsich a vétsich finan¢nich bublindch. V dasledku
tohoto vyvoje se stile neodbytnéji rysovala neblahd perspektiva propastné
devalvace kapitdlu, kdyZ finan¢ni expanze (spolu s dal$imi stimuly, jako
jsou vojenské vydaje, masové vyprodeje atd.) nebyla navzdory stratosféric-
kému rdstu finan¢niho podnikdni s to odvrdtit pliZivou stagnaci.

Podle Magdoffa a Sweezyho tkvélo tézisté kapitalismu v jeho monopol-
nim stddiu v ,docasné symbidze®, kterd se ustavila mezi stagnaci a finan-
cializaci. Ekonomika nedokdzala zit bez financializace (a dalsich stimuld,
jako jsou naptiklad vojenské vydaje) a v kone¢ném diisledku nemohla Zit
ani s nimi.”

V této knize rozvijime argument inspirovany zejména Magdoffem a
Sweezym, podle néhoz se nejrealisti¢téjsi posouzeni neddvné ekonomické
historie musi odehravat v rdimci, ktery se zaméfuje na provdzanost tendence
monopolniho kapitdlu ke stagnaci se silami, jez ji do jisté miry celi. Bé-
hem poslednich tff desetileti byla nejvyznamnéjsim ndstrojem zachovéni
ekonomické rovnovdhy financializace — natolik, Ze dnes mazeme hovofit
o ,monopolné-finanénim kapitdlu®. Rast zadluzeni a spekulace, keeré cha-
rakterizuji americkou ekonomiku (a vyspély kapitalismus jako celek) od
konce 60. let, pfedstavuji hlavni ndstroje, jejichz prostfednictvim se sys-
tému dafilo unikat hlubokému hospoddiskému poklesu, i kdyZ mu to na
druhé strané neumoznilo pfekonat jeho trvaly sklon ke stagnaci. Pravé tato
komplexni dynamika skytd odpovéd na soucasné ekonomické dilema. To je
zndzornéno v Diagramu I, ktery prostfednictvim indexu ¢asové fady (1959
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=100) zachycuje procentudlni pokles podilu vyroby zbozi na HDP a zdro-
ven vzestup podilu zadluzeni na HDP. Nejenom ze se kiivky vyjadiujici
vyvoj podilu zadluZeni a vyroby zbozi na HDP ubiraji opa¢nym smérem,
ale rychle se od sebe vzdaluji.

Zde je nezbytné podirhnout dvé véci. Za prvé, financializace projevu-
jici se v rastu podilu zadluzeni na HDP je dlouhodobym trendem, ktery od
pocitku 80. let nabird na rychlosti. Dluhovy previs v tomto obdobi tedy
nepiedstavuje pouze kritkodoby jev objevujici se na vrcholu ekonomického
cyklu, jako tomu bylo v pfipadé vétsiny dosavadnich spekulativnich bub-
lin. Za druhé, stagnace v produkci zbozi ve vztahu k HDP se neustale pro-
hlubuje, a to i navzdory nesmirné ekonomické vzpruze, které se ji dostalo
zdsluhou neddvného explozivniho rozvoje finan¢nictvi.

Mezi nékterymi, zejména levicovymi, analytiky existuje pokuseni
nahlizet na finan¢nictvi jen jako na paraziticky jev s tim, Ze v§e miZeme

DIAGRAM I: Vijvoj zadluzenosti viiti vyrobé zbozi v procentech HDP
(1959 = 100)
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Podil zadluZenosti vyjiddieny v procentech HDP
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Celkové vyroba zbozi vyjadiend v procentech HDP
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Zdroj: Vypolteno z tidajii Federdlni rezervni banky, Evidence finanénich tokii Spojenych stdti, ., Std-
vajici zadlugenost kreditnich trhi*, Tabulka L.1 2 Ekonomické zprévy Prezidenta, 2008, , Hruby
domdci produkt, 1959-2007, Tabulka B-1, ,, Hruby domdci produks podle hlavnich typii produkzi,
1959-2007, Tabulka B-8.

VELKA FINANCNI KRIZE 19



napravit, kdyz prislu§né zdroje jednoduse prevedeme na investice do vyro-
by.? Jak je ale asi jiz z vyse FeCeného patrné, v této knize rozvijime odlisny
argument. Explozivni rozvoj finanénictvi odehrdvajici se v USA a dalsich
vyspélych kapitalistickych ekonomikdch zhruba od 60. let je podle naseho
minéni symptomem dlouhodobé tendence ke stagnaci, kterd md kofeny
ve v§eobecném charakteru akumulace v podminkdch monopolné-finand-
niho kapitalismu. Skute¢ny problém predstavuje pravé toto, a nikoliv fi-
nancializace (a dokonce ani ne dnedni krize financializace).

Podle Marxe je béhem konjunktury kapitdl zdkonité¢ nadhodnoceny,
nacez je béhem ndsledné krize ¢4st tohoto kapitdlu znehodnocena, coz jeho
zbytku umoznuje ndvrat k ziskovosti a k procesu obnovené akumulace a
expanze. Krize jsou tedy vysledkem ,nadprodukce kapitdlu®. , Skutenou
prekdzkou vyroby v kapitalismu,” tvrdi Marx, ,je samotny kapitil.“** Sys-
tém nyni na tuto pfekdzku tvrdé nardzi, a to hned v nékolika ohledech.
V prvni fadé neexistuje sebemensi moznost, Ze by za soucasnych poméri
v stavajici historické etapé a v rdmci existujici nerovnosti byl nezmérny
volny kapitdl, keery stimuloval finanéni explozi, absorbovdn investicemi
do vyroby. Zdroveil se ale v krizi ocitl i samotny proces financializace.
Nejpravdépodobnéjsi vyhlidku do budoucna tedy predstavuje vlekld a
hlubok4 stagnace.

Toto vse je jen nezbytnym pozadim vykladu prezentovaného na strn-
kdch této knihy. V ndsledujicich oddilech je Velkd finanéni krize probi-
rana chronologicky, pfi¢emz jednotlivé kapitoly sestdvaji z analyz napsa-
nych ptavodné jako souddst nepretrzitého komentdfe vznikajictho mezi
lety 20062008 zdroven s tim, jak se nynéjsi krize odvijela. Zdmérné jsme
ponechali pét prvnich kapitol beze zmény, kdyz jsme je do knihy zaclenili
v té podobé, v jaké byly pavodné publikoviny (jen s nékolika drobnymi
redakénimi zménami), abychom v kazdé etapé vyvoje krize na ni pred-
vedli jednu konkrétni aplikaci perspektivy stagnace-financializace.” Sestd
kapitola (spole¢né s timto tivodem) vznikla specidlné pro tuto knihu. Cést
prvni pojedndvajici o historickych pFifindch se odviji od tGvah o realitni
dluhové bubliné (Kapitola 1) a pokraduje pfes rozbor $irsi Gvérové a spe-
kulativni exploze (Kapitola 2) a triumf monopolné-finan¢niho kapitdlu
(Kapitola 3) k obecnéjsi otdzce financializace kapitalu (Kapitola 4). Cdst
druhd pojednavajici o ndsledcich — neboli o konkrétnich projevech krize
v jejich dlouhodobych aspektech — za¢ind tivahami o krizi financializace
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a o poddtcich Velké finanéni krize (Kapitola 5) a pokracuje rozborem
eskalace finan¢ni imploze v zdvéru roku 2008 (Kapitola 6). Zavére¢nou
kapitolu uzavirdme tvahou o Sirsich politicko-ekonomickych souvislostech
krize.

Dobrovolnym omezenim na$f analyzy vyvoje globdlni finanéni krize
je jeji téméf vylucnd orientace na hospodaisky zivot USA, pfi¢emz dalsich
vyspélych kapitalistickych ekonomik, takzvanych ,rozvijejicich“ se ekono-
mik, rozvojovych ekonomik a svétové ekonomiky jako celku se dotykdme
jen okrajové. Rovnéz se vyhybdme detailnéj$imu zkoumdni soucasného
amerického rozpoctového deficitu ¢i role dolaru jako hlavni svétové mé-
ny.** Netfeba zdlraziiovat, Ze jsou to vSechno dilezité komponenty cel-
kového obrazu. Nase rozhodnuti stanovit si tato omezeni vychdzi z pre-
svédceni, ze ty nejzdkladnéjsi rozpory kapitalismu, jak jiz v devatendctém
stoleti pozoroval Marx, se stdle nejlépe ukazuji z perspektivy nejvyspélejsi
kapitalistické ekonomiky v daném stddiu rozvoje systému (v devatendctém
stoleti to byla Britdnie, ve stolet{ dvacdtém a jednadvacdtém toto postaveni
zaujimaji Spojené stdty). Spojené stdty jsou navic zcela nepochybné primdr-
nim zdrojem soucasné ekonomické pohromy. A kone¢né, globdlni dopady
Velké finanéni krize je v prvni fadé nezbytné interpretovat v souvislostech
oslabovdni politické, ekonomické i vojenské hegemonie Spojenych stdtti.
Doufejme, Ze nase analyza ekonomiky USA bude platnym piispévkem
k Sir$imu vykladu, keery bude ndsledovat.

Jsme toho ndzoru, ze Velkd finanéni krize nastoluje otdzky, které jsou
primdrné spiSe politické nez ekonomické povahy. Mnozi se pfirozené uté-
$uji nadéjemi, Ze novd administrativa ve Washingtonu pod vedenim prezi-
denta Baracka Obamy zabrdni tém nejhorsim dopadim krize za pomoci
politiky ve stylu éry Nového udélu.”® Nabizi se tedy otdzka: Je moiné,
aby pfipadnd opatieni ve stylu politiky Nového udélu dosdhla takového
rozsahu jako béhem druhé Rooseveltovy administrativy na konci 30. let?
Nebo Ize snad dokonce v podpote civilnich vlddnich vydaji a v prosazo-
véni progresivnich socidlnich zmén zajit jesté déle? V knize Economics of
Innocent Fraud (Ekonomika nevinného podvodu) z roku 2004 John Ken-
neth Galbraith napsal: ,Jedinym zcela spolehlivym lékem proti recesi je
nepferusovany tok spotiebitelské poptdvky. Pokles této hladiny znamend
recesi. Ve Spojenych stdtech md obzvld$t v situaci stagnace a recese obéan
s niz§imi ptijmy akutni potfebu vzdéldni, lékatské péce a zdkladnich ro-
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dinnych pi{jma toho ¢i onoho druhu.“*® Mohl by koordinovany program
vydaji zaméfenych na tyto Gcely privést krizi ke konci?

Nase odpovéd na tuto otdzku je komplexni a v tomto tuvodu nezbytné
vyzaduje struénost. Za prvé je na misté uvést, ze ve 30. letech se Spojené
stity nevyhrabaly z Velké hospoddiské krize ani tak zdsluhou vydaji
v rdmci Nového udélu (jeden z péti délnika byl v roce 1938 stdle jesté bez
mista), ale spiSe diky enormni expanzi vydaja na obranu pfed vypuknu-
tim druhé svétové vélky, kterd méla poldtek az v roce 1939. V dusledku
poptévky tazené vydaji na obranu zvétila ekonomika USA béhem pou-
hych Sesti let sviij objem o 70 procent. Pti soucasnych vydajich USA na
zbrojen{ pfedstavujicich éméf polovinu veskerych svétovych obrannych
vydaji (oficidlni americké vydaje na zbrojeni ¢inily v roce 2007 pies 550
miliard dolart ro¢né, ve skute¢nosti vsak dosahovaly az jednoho bilionu
dolari ro¢né) — pricemsz to vse slouzi k udrzeni nejvétsiho impéria, jaky
svét doposud vidél — je nicméné zfejmé, Ze tuto vojenskou masinérii je ne-
zbytné drasticky zredukovat, a nikoliv rozsifit. Recept na prekondni Velké
hospodéfiské krize nelze zopakovat, aniz by svétu hrozilo zniceni. A po
pravdé feceno, ve Spojenych stitech by jakykoliv progresivni socidlni pro-
gram, ktery by nezadinal snahou o demontdz amerického impéria, ptsobil
jako fraska.”

Za druhé, za existujicich mocenskych pomért ve Spojenych sttech je
nepravdépodobné, ze by se jakdkoliv snaha o imitaci Nového udélu dostala
daleko. Za stdvajicich pravidel hry by byl takovy projeke hned od poédtku
ochromeny ambicemi riiznych zdjmovych skupin. To v zddném piipadé ne-
znamend, ze kdyby byl takovy program ve stylu Nového adélu prosazovin
ve vskutku radikdlnim duchu (ktery na konci 30. let reprezentovala napfi-
klad Sprava pro podporu zaméstnanosti), nemohl by za krize fadovym ob-
¢anfim v mnohém pomoci zmirnénim alespori nékterych nerovnosti. Zdhy
by ale ztratil dech jak kvali svym vlastnim rozportm, tak kvili rozporam
kapitalismu.

Kdyby byl nicméné takovy pokus o radikdlni reformu skute¢né pro-
veden a nakonec (podle naseho ndzoru nevyhnutelné) ve vymyceni ne-
spravedlnosti a iracionality systému selhal, nebyl by zddny diivod vracet
se zpét do bodu nula. V takovém ptipadé by lidé méli plné privo byt i
nadile nespokojeni a dozadovat se, aby cely stdvajici politicko-ekonomicky
systém nahradil jiny, ktery by byl v souladu s jejich autentickymi potfe-
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bami a spadal pod jejich demokratickou kontrolu: systém preferujici v$eo-
becny blahobyt pred privdtnimi zisky. Jiz dnes ndrody svéta poznévaji, ze
jedinou raciondlni odpovédi je nahradit nynéjsi prohnily systém humén-
néjsim fddem uspokojujicim kolektivni potieby. Jiz nékolik stoleti je tato
ekonomickd alternativa orientovand na potteby lidi oznacovédna jak svymi
stoupenci, tak svymi odpurci, jako ,socialismus®. My bychom pro ni lepsi
jméno nevymysleli.
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