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Uvod

Cilem této prace je zmapovani n¢kterych zadsadnich momentti vztahu domény metodo-
logie ekonomie a implikaci finanéni krize, jez vrcholila v letech 2008 a 2009. Finan¢ni
krize je nahlédnuta jako jev, k némuz v nezanedbatelné mite pfispélo uzivani jistych
teoretickych konceptli ekonomie hlavniho proudu, které neadekvatnim zptisobem
uchopuji realitu. Jedna se pievazné o koncepce, které byly rozvinuty ve 2. poloviné
20. stoleti, v dob& vrcholiciho pfilivu pozitivistickych nahledd do metodologie
ekonomie hlavniho proudu.

Mnozi autofi charakterizuji zapas o pfevazujici podobu ekonomie 20. stoleti jako
stet zastanct a odpircli ekonomie zcela nezavislé na psychologickych pfedpokladech
(Lewin, 1996). V 70. a 80. letech se zdalo, ze odpurci ekonomického badani, jez je
prosto psychologickych konotaci, v tomto zapase podlehnou. V uvedenych desetiletich
totiz podle fady autorti kulminovala matematizace ekonomie, tedy proces, jenz odrazi
logickych pristupt spole¢enskych véd, ekonomii nevyjimaje. Nakonec nepodlehli:
., [EJkonomii se nikdy nepodarilo zcela separovat od jejich sesterskych disciplin, a to
ani béhem vrcholiciho prilivu matematické ekonomie a pozitivismu v sedmdesatych
a osmdesatych letech [...]. " (Boettke a kol., 2006, s. F306).

Vv

ve 20. stoleti byli vesmes tak ¢i onak pozitivismem ovlivnéni a vSichni také predkladali
a hgjili takové metodologické piistupy, které reflektovaly pozitivistickd kritéria
»Spravného® poznavani a badani. D. Wade Hands (2001) hovoii o ,,velké trojici
autord dél k ekonomické metodologii v pribéhu 20. stoleti. V prvé fad¢ uvadi Miltona
Friedmana a Paula Samuelsona. Metodologické pfistupy téchto velikdnd — instru-
mentalismus v pfipadé Friedmanové a operacionalismus a deskriptivismus v piipadé
Samuelsonové — Ize vystihnout jako pozitivistické (Pfouts, 1967; Kovanda, 2013a).
Hands jmenuje jesté Terence Hutchisona, ktery zejména usiloval o explicitni prolnuti
ekonomické metodologie koncepty logického pozitivismu (novopozitivismu). V §irsi
ekonomické obci vSak nelze jeho vliv srovnavat s tim, jaky méli Friedman se Samuel-
sonem, jak ostatné naznacuje i sdm Hands. AZ za touto ,,velkou trojici* se v pomyslném
zebticku vyznamnosti umist'uji ti autoti 20. stolet, kteti pozitivisticky ptistup k metodo-

*  Vysoka skola ekonomicka v Praze, Narodohospodarska fakulta (Lukas.Kovanda@seznam.cz).
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logii ekonomie explicitn¢ a disledn¢ zavrhovali, at’ uz se jednalo o Franka Knighta,
Ludwiga von Misese nebo Friedricha von Hayeka a dalsi (Lewin, 1996; Hands, 2001).

Ve zhruba stejné dobé, kdy kulminoval pfiliv pozitivismu do ekonomie a jeji
metodologie, jej ovSem filozofie védy zasadnim zplsobem zpochybnila. Samuelson
ani Friedman vSak podle fady autorti tento vyvoj nereflektovali: ,,[4]ckoli ,labuti
pisen ‘ pozitivismu slozili filozofové vedy v sedmdesatych letech [...], vétsina ekonomii
[na ném] stale povrchné Ipi [...], [pricemzZ] viidci predstavitelé discipliny, [ ...] Milton
Friedman a Paul Samuelson, dosud [vyvoj ve filozofii védy] ani naznakem nereflek-
tovali.“ (Schabas, 1986, s. 298). V tomto textu argumentuji, ze kliCové teoretické
koncepty rozvinuté ekonomii hlavniho proudu v dobé vrcholiciho pfilivu pozitivismu
a v dobé¢ jeji kulminujici ,,depsychologizace* (konkrétn¢ rozeberu hypotézu racio-
nalnich ocekavani a na ni stavéjici teorii efektivnich trhit) svym dilem stézejné prispély
ke sledu udalosti, jenz eskaloval finanéni krizi'. Teprve finan¢ni krize, k jejimuz
kritickému vyhroceni doslo v letech 2008 a 2009, zda se, zasadnim zptisobem diskre-
dituje nékteré urcujici koncepty ,,depsychologizované ekonomie” a dokofan otevira
dvete konceptim, jez s psychologickymi vhledy jiz opét intenzivnéji pracuji, a které
1ze zastteSit jednoticim oznaéenim ,,behavioralni ekonomie®.

Racionadlni oé¢ekavani a efektivni trhy

Koncept racionalnich oc¢ekavani prikopnicky nastinil John Muth pocatkem 60. let,
avSak az o dekadu pozdé&ji se dockal svého bouilivého rozvoje, spjatého se jmény
Roberta Lucase, Edwarda Prescotta, Thomase Sargenta, Roye Radnera a dalsich. Da se
fici, ze si podmanil celou ekonomickou disciplinu a nezbyvalo mnoho, aby ,,skoncoval
s poslednimi zbytky psychologického obsahu v ekonomické analyze* (Laibson;
Zeckhauser, 1998, s. 18). Raciondlni oc¢ekavani lze definovat vice zplsoby, jez se
do jisté miry odlisuji. V nejuzs§im smyslu jde o popis stavu, kdy vSichni jednotlivci
sdileji stejna subjektivni pravdépodobnostni rozdéleni stran budoucich udalosti?, ktera
jsou navic totozna s objektivnim rozdélenim. Nejslabsi definice racionalnich o¢ekavani
naproti tomu pouze postuluje, Ze jednotlivei tvoii sva ocekavani ,,ekonomicky* —
v tom smyslu, Ze se pidi po informaci a zpracovavaji ji pouze do okamziku, kdy se
mezni naklad takového jednani pravé rovnad meznimu vynosu z néj (Gertchev, 2007).
Jednoduse feéeno, teorie racionalnich o¢ekavani fika vlastné tfeba to, Ze kdokoli mutze
s jistotou v&det, jaké bude skutecné stochastické rozdéleni budoucich penéznich toki.
Takovy ptedpoklad vSak ma i fada ekonomt za ,,absurdni* (Crotty, 2011).

1 Kupftikladu autofi Caldentey a Vernengo (2010, s. 70) nahlizeji finanéni krizi jakozto ,,vedlejsi produkt™
geneze teorii, jez mély polozit ,,védecké zaklady* charakterizaci jednani ekonomickych aktéri na finanénich
trzich; za Gstfedni teoretické koncepty ptitom v tomto ohledu povazuji teorii efektivnich trhii a dale z ni
vychazejici koncepty: model ocenovani kapitalovych aktiv, znamy pod z anglického nazvu odvozenym
akronymem CAPM, Modiglianiho-Millerv teorém a Black-Scholes-Mertoniv ptistup k oceniovani opci.

2 Toto pojeti je piikladem pfistupu, ktery néktefi autofi oznacuji jako ,.konceptualni redukcionismus* (Lux;
Westerhoff, 2009). Pokud totiz veskefi jednotlivci v dané ekonomice sdili stejna — racionalni — ocekavani,
1ze predpokladat, ze budou vSichni do jednoho vykazovat i stejné chovani. Ekonomiku pak lze v aproximaci
konceptualné redukovat na jediného ,,racionalniho reprezentativniho aktéra®.
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Tato ,,absurdita® vSak méla — a mé v podstaté¢ dosud — autoritativni metodolo-
gickou oporu ve Friedmanové instrumentalistické pozici (1953). Alan Coddington
(1972) ptiblizuje, co je spolecné vSem tém, ktefi jsou piesvédceni, ze vyraz ,,pozitivni
ekonomie®™ — jiné oznaceni pro friedmanovsky instrumentalismus — vystihuje zptisob
jejich odborné prace. Prvni z nich je, Ze ,,pozitivni ekonomové* povazuji prediktivni
silu dané teorie za atribut, ktery je sim o sob¢ relevantni z hlediska jejiho posouzeni
jakozto prispévku k dosavadnimu ekonomickému poznani. Druhou, Uizce souvisejici
charakteristikou je poznatek, Ze ,,pozitivni ekonom® piijima ¢i odmitd danou teorii
zhodnocenim kompatibility jejich predikei s tim, co Friedman ve svém citovaném spisu
nejednotné oznacuje tu za ,fakta“, tu za ,.evidenci, ,,skutecnost* ¢i ,,pozorovani‘.
Friedmanova metodologicka pozice zkratka spoc¢iva v nahlizeni jednotlivych hypotéz
jakozto ,,naradi®, ,,instrumentaria®“, jehoz prostiednictvim lze vystavét teorii, kterd bude
s to zajistit jejimu uzivateli predikce, které se idealné ukazou byt v uspokojivé shod¢ se
skute¢nosti, tedy s empirickym materialem dodate¢né ziskanym. Akceptovatelna teorie
pritom viibec nemusi stavét na realistickych hypotézach, staci, kdyz poskytuje tispesné
predpovédi. Pro¢ se ostatné zabyvat realisti¢nosti hypotéz — ¢i snad dokonce jejich
pravdivosti —, kdyZ jde o pouhé ,,naradi“?

Tteti zakladni charakteristikou ,,pozitivniho ekonoma®, kterou Coddington
jmenuje, je presvédceni, Ze neexistuje fundamentalni metodologicka rozdilnost mezi
spolecenskymi a pfirodnimi védami. Jako ¢tvrtou a posledni klicovou charakteristiku
ve svém vyctu uvadi presveédceni, Ze teorie by mély byt prosty jakychkoli hodnotovych
soudd.

Jeden z Gsttednich tvirct konceptu racionalnich ocekavani, vzpominany Sargent,
jej obhajuje prostfednictvim teze, ktera je ocividné konzistentni s Friedmanovymi
metodologickymi vyvody: ,,[H]ypotéza raciondlnich ocekdavani se jevi jako mocny
prostredek k sestavovani preciznich stanovisek ohledné komplikovanych dynamickych
ekonomickych systémii castecné z toho ditvodu, Ze nepredstira, Ze by stavéla na behavi-
ordlnim obsahu. “ (Sargent, 1993, s. 23)°.

Lze argumentovat, Ze jestlize by hypotéza na ,,behavioralnim obsahu‘ naopak stavéla,
museli by ekonomové tak ¢i onak komunikovat s psychology, eventualné néktery z jejich
koncepti zaclenit do své teorie, ktera by tak velmi pravdépodobné dosahla mnohem
vy$si urovné realisti¢nosti. AvSak za tu cenu — kterou mnozi ekonomové hlavniho proudu
zjevné nebyli i nejsou s to akceptovat —, Zze by se dana ekonomicka teorie vzdalila poziti-
vistickému idealu exaktnosti a méfitelnosti ve stylu ptirodnich véd. Legitimni namitka
k tomuto — alespoii z hlediska stoupencti Friedmanova instrumentalismu — nepochybné
spociva v tvrzeni, ze pokud je hypotéza raciondlnich ocekavani opravdu tak ,,mocnym

3 Ani autofi n€kterych z dalSich konceptil nezastiraji své znatelné ovlivnéni Friedmanovym metodologickym
instrumentalismem. Napiiklad William Sharpe, piivodce modelu CAPM (viz Pozn. 1), sice v prikopnickém
¢lanku na dané téma konstatuje, ze ,,[pfedpoklady modelu] jsou krajné restriktivni a bezpochyby
nerealistické®, avSak jednim dechem takovy postup haji, jelikoZ spravnost teorie pry nelze posuzovat podle
LrealistiCnosti jejich pfedpokladt, nybrz dle ptijatelnosti jejich implikaci® (Sharpe, 1964, s. 434, cit. v Crotty,
2011, s. 7).
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prostfedkem k sestavovani preciznich stanovisek®, tedy zejména predikci ohledné ekono-
mickych systémd, jak soudi Sargent, je pfece nakonec zbytecné zabyvat se mirou jeji
realisti¢nosti. Gertchev (2007) ovSem cituje nékolik studii*, které hypotézu racionalnich
ocekavani podrobily empirickému Setfeni, a uzavira, zZe i z empirického hlediska je tato
»hypotéza jednoznacné neplatna™ (s. 324).

Neni tedy pfili§ divu, ze v priblizné stejné dobé, kdy si ekonomii hlavniho proudu
podmanili stoupenci hypotézy raciondlnich ocekavani, zacaly se v doméné jiné védni
discipliny, psychologie, objevovat prvni zarodky kritiky ekonomickych modelt piedpo-
kladajicich plnou racionalitu. Zarodky, z nichz ovSem v b&hu dalSich let a desetileti
vykli¢i bujné a perspektivni vegetace —behavioralni ekonomie. Po témét celd sedmdesata
1éta se vSak zminéna kritika, zejména z pera Amose Tverskyho a Daniela Kahnemana,
objevovala vskutku vyhradné¢ v psychologické literature. Ekonomové hlavniho
proudu totiz hypotézu racionalnich ocekavani, ktera v nebyvalé mife umoziovala
konstrukci formalizovanych, a tedy exaktné vyhlizejicich modeld, pfijali pomérné
entuziasticky, coz znaéné komplikovalo publikaci jeji kritiky v nékterém z opravdu
zavedenych ekonomickych zurnali® (Laibson; Zeckhauser, 1998). Zlom nastal v roce
1979, kdy se Tverskymu a Kahnemanovi podatilo v renomovaném zurnalu Econome-
trica (Kahneman; Tversky, 1979) publikovat stat, jez otevtela ,,Pandofinu skiinku*
a do ekonomické literatury zacaly v silici mife pronikat texty, které upozoriiovaly
na anomalie v lidském jednani a na uchyleni se od raciondlniho konani a racionalnich
oc¢ekavani. ,,Behavioralni obsah, fe¢eno se Sargentem, jenz byl teoretiky racionalnich
ocekavani v podstaté ignorovan, se od té doby postupné do ekonomie navraci, a je
tak mozno tvrdit, Ze rozvoj ,, behaviordlni ekonomie [...] predstavuje stézejni krok
v navratu psychologie zpét do ekonomické teorie” (Gowdy, 2010, s. 6). Krok, ktery
zaroven vede k mnohem zfetelnéjSimu zohlediiovani emocionalnich a hormonalnich
pochodi trznich aktérti (Colander a kol., 2010).

Tento krok ostatné¢ dokumentuje naptiklad i rGst vyznamu technické analyzy
finan¢nich trh v poslednich letech. Dlouhd desetileti dominovala analyza fundamen-
talni, avSak, jak uvadi prvni dil ucebnice pro kandidaty titulu CFA prvniho stupné platny
pro rok 2013, ,, [t/eprve v uplynulém desetileti se [technicka analyza] dockala Sirokého
prijeti ze strany regulacnich organii a akademickych kruhii.“ A dale: ,, [Ackoli] k jisté
renesanci technické analyzy dochdzelo uz od sedmdesatych let, znacna obtiznost, jez
charakterizuje snahu o vystizeni subjektivity, tak viastni technické analyze, je zasadni
prekazkou jejiho prijeti akademickou sférou. ** (CFA Institute, 2013, s. 605). S navratem

4 Jedna z Gertchevem citovanych studii naptiklad shledava, ze ,,dynamické implikace mnoha specifikaci,
jez ptedpokladaji racionalni oéekavani a optimalizujici jednani, jsou mnohdy ve vazném rozporu s daty*
(Estrella; Fuhrer, 2002, s. 1031).

5 Ostatné jesté v roce 2006 bude Samuelson o behavioralnich ekonomech hovofit, evidentné v ponékud
nevlidném kontextu, jako o ,,sekté* (Samuelson, 2006, s. ix).

6 Nektefi autofi ptisuzuji zjisténim Tverskyho a Kahnemana dé&jinné naprosto ojedinély vyznam nejen
z hlediska ekonomie, ale védy jako takové, a to v kontextu jejiho vyvoje uz od antickych dob. Jednim z nich
je Nicholas Nassim Taleb: ,,[Kahneman] spole¢né s [...] Tverskym pomohl postavit na hlavu pfedstavu
¢loveka, za kterou vdééime dogmatickému racionalismu obdobi helénismu a ktera se v§emi znamymi
$kodlivymi nasledky pfetrvavala tiiadvacet stoleti* (Taleb, 2013, s. 014).
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technické analyzy — mnohem starsi discipliny (ma svtij ptivod v Japonsku 18. stoleti), nez
jakou je analyza fundamentalni — do poptedi zajmu se tedy poji i urcité obnoveni zajmu
o subjektivitu lidského nitra, tedy obecnéji o psychologi¢no ekonomického aktéra (které
zrovna tak — a v podobné ¢asové period€ — probouzi zajem behavioralnich ekonomt).

Druhy zde predstaveny teoreticky koncept, jemuz dala vzniknout éra vrcholiciho
vnikani pozitivistického redukcionismu do ekonomie hlavniho proudu, se oznacuje
jako teorie efektivnich trhli. V zdsad€ postuluje, Ze trhy s finanénimi aktivy vzdy plné
reflektuji vSechny dostupné a relevantni informace a Ze ptizpisobeni nové informaci
je prakticky okamzité”. Uzce souvisi s nastinénou hypotézou racionalnich o¢ekavani,
Jiz 1ze vylozit totiz také v tom smyslu, Ze trzni aktéfi jsou v predpovidani alespon
tak dobii jako kterykoli model, jejz za danych dostupnych informaci miize sestavit
odbornik zabyvajici se finan¢nimi trhy, napiiklad finan¢ni ekonom (Shostak, 1997).
Souvislost s hypotézou racionalnich ocekavani podle tady kritikt teorie efektivnich
trhil piedstavuje jeji zasadni omyl: ,, Ustiedni problém hypotézy efektivnich trhii thvi
v jejim predpokladu, Ze veskeri trzni aktéri tvori své predpovedi v souladu s racio-
nalnimi ocekavanimi.** (Shostak, 1997, s. 29).

Cesta k teorii efektivnich trhii byla nastoupena uz roku 1900. Tehdy matematik
Louis Bachelier, doktorsky student Pafizské akademie, GispéSné obhajil svoji dizer-
tacni praci Théorie de la spéculation — vedl ji Henri Poincaré, slovutny matematik,
fyzik a filozof védy®. Toho dne se vlastné zacaly psat déjiny modernich financi. Nékdy
v prvé polovin€ 60. let totiz Samuelson objevil Bachelierovu dizertaci, polozapome-
nutou v knihovné Massachusettského technologického institutu. Shledal, Ze Bachelier
ve svém popisu chovani cen akcii pfedpokladal, ze zmény téchto cen jsou identicky
a nezavisle rozdéleny. Pravé tento ustiedni predpoklad je uhelnym kamenem teorie
efektivnich trha; jestliZze totiz jsou ceny akcii vskutku ustavovany efektivné, pak zmény

7  Existuji tfi formy teorie efektivnich trhi. Slabd forma udava, ze ceny obchodovanych aktiv uz reflektuji
viechny v minulosti vefejné dostupné informace o daném aktivu. Semi-silnd varianta postuluje, Ze ceny
odrazeji vSechny vetejné dostupné informace a ze ceny se okamzité prizpisobuji kazdé nové zvetejnéné
informaci. Silnd forma pravi, ze ceny okamzité reflektuji dokonce i skryté nebo nevefejné informace o tom ¢i
onom aktivu (Fama, 1970).

8 Nebyl to jediny zplsob — byt nepiimy —, jimz Poincaré zasadné piispél k ovlivnéni podoby ekonomie
hlavniho proudu a jeji metodologie ve 20. stoleti. Lze argumentovat, ze jednim z prvnich pokusu artikulovat
metodologické zaklady neoklasické ekonomie je spis Josepha Schumpetera Das Wesen und der Hauptinhalt
nezastira své zietelné ovlivnéni ranymi pozitivisty, jako je pravé Poincaré nebo Ernst Mach. Jako kritik
psychologismu rakouské $koly ekonomického mysleni usiluje o redukcionistické vytésnéni psychologi¢na
— v ¢emz na né&j pozdgji navazou Samuelson i Friedman —, jeZ lze chapat v kontextu jeho snahy o ustaveni
Cisté ekonomie, takzvané katalaktiky (teorie smény). Uplatiiuje pfitom metodologicky antirealismus, jejz
sdilel s Poincarém, a machovsky koncept ekonomizace mysleni (Shionoya, 2005); Schumpetertv pfistup
k metodologii ekonomie tak lze oznadit za instrumentalisticky, podobné jako ptistup Friedmandv (Shionoya,
1990). Fritz Machlup, jenz jako jeden z mala Schumpeterovo metodologické dilo diikladné reflektoval,
tak shrnuje, Ze ,,stoji za pozornost to, jak [Schumpeterovy] formulace — publikované roku 1908 — uzce
koresponduji s nejnovéjsimi postulaty v metodologii fyziky* (Machlup, 1951, s. 148). Mimochodem,
fazeni Schumpetera k rakouské skole ekonomického mysleni, které je pomérné Casté, se zda byt v kontextu
vyse uvedeného navysost diskutabilni. V nejlepsim ptipadé 1ze o ném fici, jak to u¢inil Samuelson, Ze byl
,heretikem rakouské skoly* (Kovanda, 2009, s. 82).
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téchto cen —reflexe nové informace — by mély byt nezavislé® (Sullivan; Weithers, 1991).
Po 65 letech tak Bachelierovy zavéry polozily zadklady moderni finanéni ekonomii.
Eugene Fama v roce 1965 poprvé definoval pojem ,,efektivni trh, empiricky shledaje,

ze ceny akcii se ,,ndhodné prochdzeji*, a Samuelson ve stejném roce nabidl prvni
formalizovany diikaz teorie efektivnich trht (Sewell, 2011).

Obdobi sedmdesatych let znacilo zlatou éru teorie efektivnich trhii, symboli-
zovanou klicovymi pfispévky Famy, Burtona Malkiela, Myrona Scholese a dalSich.
Na sklonku desetileti dokonce mohl Michael Jensen shrnout dosavadni empiricky
vyzkum tykajici se efektivity trhi timto pamatnym vyrokem: ,,Jsem presvédcen,
Ze zadna jind [teorie] v ekonomii neni tak solidné empiricky provérena jako teorie
efektivnich trhui “ (Jensen, 1978, s. 95).

O sedm let pozdégji, v roce 1985, vsak Richard Thaler publikoval spole¢né
s Wernerem De Bondtem praci, ktera dokladala, ze ceny akcii reaguji pfehnané —
v porovnani s tim, co by méla implikovat teorie efektivnich trhti. Vysli z poznatku
experimentalnich psychologii, Ze lidé obecn¢ sdileji sklon k pifehnané reakci
na necekané a dramatické nové zpravy, a toto zjisténi aplikovali pfi zkoumani chovani
aktért akciovych trhil. Jejich zavér vazne zpochybnil slabou formu teorie efektivnich
trhti a podkopal hypotézu racionalnich oc¢ekavani, jelikoz trh, na némz se byt jen
nekteti aktéfi chovaji ,.kvazi-raciondlné“, tedy v rozporu s touto hypotézou a jejimi
implikacemi (tj. naptiklad reaguji pfehnang), neni s to garantovat dosazeni rovnovahy
pfi racionalnich oc¢ekavanich. Thalerova a De Bondtova studie zaroven priukopnicky
aplikovala behavioralni ekonomii na oblast finan¢nich trhli, a polozila tak zaklady
subdisciplin€¢ behavioralnich financi (Sewell, 2011). Psychologie si zkratka zacala
po ekonomii obecné nachazet cestu i do ekonomie finanéni.

Zpochybnéni krizi

Vzestup behavioralni ekonomie a behavioralnich financi lze nahliZet jako jednu!'®
z Ustfednich manifestaci urcitého odklonu od vyhroceného redukcionismu poziti-
vismem siln¢€ ovlivnéné ekonomie hlavniho proudu povalecnych dekad a soucasné jako
projev jistého vystiizlivéni z piedstavy, ze ekonomicky systém lze modelovat jakozto

9 Stochasticky proces, jimz Bachelier popisoval zmény cen akcii, je v soucasnosti znam jako Browniv pohyb.
Je pro néj charakteristické praveé to, Ze inkrementalni zmény v jeho ramci (pohyby cen akeii) jsou nezavislé
nahodné veli¢iny, normalné rozdélené s nulovym primérem a rozptylem umérnym ptislusnému ¢asovému
useku (Sullivan; Weithers, 1991).

10 Dalsi skoly ¢i proudy, které ve druhé poloving 20. stoleti vznikly mimo ekonomicky hlavni proud coby sméry
tak ¢i onak kritizujici ¢i zpochybnujici jeho redukcionismus, predstavuje napfiklad nova institucionalni
ekonomie, teorie vefejné volby, ekonomie vlastnickych prav, ekonomicka analyza prava, zejména v podani
badatelti Chicagské univerzity, ¢i evoluéni ekonomie (Foster Metcalfe, 2012). Tyto $koly — Casto synteticky
aplikujici interdisciplinarni pfesah — do jisté miry uspély, a pfispély tak k ur¢itému navraceni aspektl
naleZejicich k relevantnim socialnim dimenzim zp&t do ekonomie (Sima, 2004), podobné jako do ni
behavioralni ekonomové (a s nimi experimentalni ekonomové ¢i neuroekonomové) navraceji psychologické
koncepty. Je mozné, ze tento vyvoj se stava soucasti Sirsiho procesu sjednocovani spole¢enskych
(behavioralnich) véd, jako jsou ekonomie, biologie, antropologie, sociologie, psychologie a politicka véda,
ale i subdisciplin typu neurovédy, archeologie a paleontologie a — do jisté miry — i souvisejicich nauk, mezi
néz spada historie, pravni véda ¢i filozofie (Gintis, 2006; Colander, 2005).
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kolbisté vzdy racionalné anticipujicich a konajicich atomizovanych jedinct. V §irS§im
kontextu je tento vzestup piikladem demonstrace nedostatkl pozitivistického smysleni,
které se prostrednictvim piislusné redukcionistické epistemologie a metodologie a z ni
vychazejicich teoretickych konceptl projevuje implicitnim ¢i explicitnim usilim o —
nerealizovatelné — pfimknuti ekonomie hlavniho proudu k exaktnim védam typu fyziky,
doprovazenym soucasné¢ odklonem od sesterskych spolecenskych véd a od synte-
tického pojimani jevi ve spolecenské doméne. Tento vyvoj pfitom ekonomy hlavniho
proudu pfipravuje o moznost nahlédnout ,,celistvy obraz* spolecenského déni, jehoz
ekonomick4 komponenta je velmi podstatnd, avSak nikoli izolovand a samojedina.

Nenahlédnuti ,,celistvého obrazu‘ ptitom byva vyzdvihovano jako tstfedni pfi¢ina
chabého vykonu ekonomické profese tvaii v tvar finanéni krizi. Robert Shiller, jeden
z dvanacti ekonomu, kteti krizi dolozitelné predpovédeli (Bezemer, 2009), prfipomina,
ze ,,...v Sedesatych letech [vzala] [ekonomickd] profese [...] za sviij ten ndhled, Ze
[koncept] efektivnich trhii tvorenych raciondlné ocekavajicimi jednici mize vysveétlit
prakticky jakoukoli ekonomickou aktivitu.” (Shiller, 2011, s. BU6). Geneze teorie oceka-
vani tedy podle Shillera zasla tuze daleko Spatnym smérem. A to je pry tfeba v nadcha-
zejicich letech korigovat. Do t€ doby vS§ak ,,toto selhani pomize vysvétlit, pro¢ financni
krize v zasad€ nebyla ptedpovézena“ (Shiller, 2011, s. BU6).

Tento argument mtize pfitom byt podepien prozkoumanim role dalSich, z hypotézy
racionalnich o¢ekavani ¢i teorie efektivnich trhli tak ¢i onak vychazejicich konceptt,
kterou sehraly pfiblizné ve Ctvrtstoleti predchazejicim finan¢ni krizi. Toto obdobi
bylo svédkem exponencialniho nartistu objemu derivatovych kontrakta!’. V letech
1980-2007 vzrostl tento objem z jednoho na Sest set biliontl dolarti; zatimco v roce
1980 ptedstavoval pouhych 7% celkového globalniho objemu finan¢nich aktiv, v roce
2007 — kdy celkova hodnota globalnich finan¢nich aktiv uz presahovala tfinactkrat
svétovy hruby domadci produkt — to bylo 75% (Caldentey; Vernengo, 2010). Robert
Merton, zak Samuelsontiv'? a jeden z priikopnickych autorti zminéného Black-Scholes-
-Mertonova pfistupu (viz Pozn. 1) k ocefiovani opci, vidi za timto procesem, ¢asto
oznacovanym jako financializace, z velké ¢asti praveé jim a kolegy rozvinuty ocenovaci
model: ,, Teorie ocentovani opci oviliviuje v ramci financni praxe nejen samotné obcho-
dovani s financénimi opcemi ¢i s derivaty obecné. [Hraje] fundamentalni podpiirnou
roli pri vytvareni novych financnich produkti a trhii po celém svété.”” (Merton, 1998,
cit. v Caldentey; Vernengo, 2010, s. 75). Uvedeny piistup k ocetiovani opci rozvinuli
v prvni poloving 70. let krom& Mertona také Fischer Black a jiz zminény Scholes, kteti
v zékladu vysli z davnych Bachelierovych praci. Black-Scholestiv vzorec, odvoditelny
v ramci tohoto piistupu, vedl ke konjunktuie derivatového obchodovani, které — jak zni
odborny konsensus — védecky legitimizoval.

11 Derivat je finanéni kontrakt, jehoz hodnota je odvozena od vykonu jiné podkladové entity, napfiklad ur¢itého
aktiva (akcie, dluhopisu atp.), burzovniho indexu nebo Grokové sazby. Derivatové transakce zahrnuji rozli¢né
druhy kontrakt, napiiklad terminové kontrakty, swapy nebo opce.

12 V textu své piednasky u ptilezitosti udéleni Nobelovy ceny za ekonomii za rok 1997, jejz vedle zesnulého
kolegy Fischera Blacka vénuje pravé Samuelsonovi, piSe Merton nasledujici: ,,Za uplynulych tficet let dluzim
[...] Samuelsonovi nespocitatelné. Byl mi u¢itelem, mentorem, kolegou, spoluautorem i pfitelem. Nemohu
nalézt slova, jimiz bych mu vzdal dostate¢ny hold“ (Merton, 1998, s. 323).
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Teorie ocenovani opci, stejné jako hypotéza racionalnich ocekavani a teorie
efektivnich trhti, zasadné pfispéla k podniceni procesu financializace, jenZz svym
zpusobem vrcholil s pfichodem finan¢ni krize. Ta zietelné ukazala na jeho limity. Lze
argumentovat, ze proces financializace izce souvisi se zpusobem, jimZ je v ekono-
mickém systému generovan a distribuovan uvér. Howden (2010) uziva k osvétleni této
souvislosti konceptu informaéni kaskady. Informac¢ni kaskada v daném kontextu charak-
terizuje takovy stav véci, kdy se kvalita informace tykajici se daného uvéru zhorsuje
s poradim, v némzZ je s nim v ramci ekonomického systému nakladano. Plivodce tvéru,
napfiklad banka, disponuje jakoZto prvni v pofadi pomérné vysoce kvalitni informaci;
ruku v ruce s tim, jak je dany uvér distribuovan systémem, napiiklad v rdmci uvérové
¢innosti komer¢nich bank, se kvalita informace zhorSuje, takze subjekty disponujici
uvérem ve vyssim poradi, jeho pfijemci, maji postupné mén¢ a méné kvalitni informaci
titeba o tom, zda dany Gvér odrazi obecny rast miry uspor v ekonomice nebo expan-
zivni ménovou politiku monetarni autority, naptiklad centralni banky. Subjekty dispo-
nujici ivérem ve vyS§im poradi jsou tedy informacné znevyhodnény. Zvlaste, je-li
zakladnim zdrojem uvérové expanze rozvolnéna ménova politika monetarni autority
a nikoli zvySena tvorba tUspor, jsou tyto subjekty znevyhodnény navic jesté jednim
dal§im zpisobem pramenicim z Cantillonova efektu'®. Tento efekt postuluje, Ze pii
ménové a uvérové expanzi, kterd byva z povahy véci inflacni, jsou zvyhodnény ty
subjekty v rdmci ekonomického systému, které s prostfedky noveé vytvorenymi v ramci
expanze disponuji idedlné ,,jako prvni“. Subjekty, které se k prosttedkiim dostanou az
jako ,,dalsi v poradi®, uz musi pocitat s jejich inflanim projevem, procez redlny benefit
danych subjektii z uziti t€chto prostiedkil je ceteris paribus niz$i nez v piipad¢ ,,prvnich
v poradi®.

Vzhledem k tomu, ze prvni byvaji u novych prostfedk banky a jiné finan¢ni
instituce, zatimco subjekty nalezejici k realné ekonomice jsou az ,,dalsi v potradi, Ize
dovodit, Ze expanzivni ménova politika je zcela zasadnim podnécovatelem procesu
financializace. Zejména zvyhodnéni pramenici z Cantillonova efektu totiz zvysuje
miru zisku v rAmci finanéni sféry v porovnani s mirou zisku v realné ekonomice. Cim
citelnéjsi tedy ménova a Givérova expanze je, tim relativn€ vynosnéjsi se z pohledu
ekonomickych subjekti jevi jejich participace ve finanéni sféfe — v porovnani se sférou
realnou —, a tim znatelné;jsi je pfesun zdroju z redlné do finanéni ekonomiky, tedy prave
ona financializace.

Financializace je pochopiteln¢ dlouhodoby proces, nicméné v letech takika
bezprostiedné predchazejicich financéni krizi byla zasadnim impulsem jejimu dal§imu
umocnéni opatieni amerického Federalniho rezervniho systému, ktery zejména
v reakci na splasknuti technologické bubliny v roce 2000 udrZoval v nasledujicich
letech citelné expanzivni ménovou politiku. V takovém prostiedi, jak plyne z vyse

13 Richard Cantillon, politicky ekonom pfelomu 17. a 18. stoleti, je obecné povazovan za prvniho badatele, jenz
popsal dopady zmén v penézni nabidce na celkovou ekonomiku, a to prostfednictvim zmén relativnich cen.
K inflaci nedochazi u vSech cen stejné ani ve stejny okamzik, ale v uréitych sekvencich, jejichz povaha se
odviji od charakteru jednani subjekti drzicich finanéni prostiedky a od podoby jejich pfistupu ke kanalim
penéznich tokd.

23



ACTA OECONOMICA PRAGENSIA 4/2014

uvedeného, byla Casto mnohem vynosnéj§i participace v ramci finanéni sféry,
naptiklad ve formé spekulace, nez v realné ekonomice. Dale tedy silil pfesun zdroji
zrealné ekonomiky do finan¢ni, jehoZ jednim z projevt byl naptiklad i rozvoj ,,novych
finan¢nich produkti®, feceno s Mertonem, casto velice komplexnich forem cennych
papird a derivatovych kontrakt. Ackoli byl ekonomicky systém stale vice vychylen
z rovnovahy, pfiemz zarovei stoupala mira inherentniho rizika, vlivné teoretické
koncepty typu hypotézy racionalnich o¢ekavani nebo teorie efektivnich trhu ¢i teorie
ocefiovani opci a jinych derivatl pfispivaly k zastfeni skute¢ného stavu véci. Uginng,
totiz zdanlivé exaktné, v souladu s pozitivistickymi predpisy ,,spravného* poznavani
reality, pomdhaly navozovat celkem obecny dojem, zZe financializace je pfirozenym
vyusténim spontanniho jednani velkého poctu racionalné ocekavajicich subjektu,
pohybujicich se na efektivnich trzich, aniz by pfitom byl dostate¢né¢ zohlednén
evidentni vliv — €asto vliv citelné distorzni — centralnich, monetarnich i jinych autorit
a jejich zasahu. Tytéz teoretické koncepty rovnéz pomahaly navodit dojem, Ze trzni
riziko Ize kvantifikovat podobné precizné jako néjakou fyzikalni veliinu, ackoli
je podminéno — piecenovano nebo naopak podceniovano — psychologickymi stavy
nesmirného poctu jedine¢nych trznich aktért, ovlivnénych vlastnimi emocionalnimi
i hormonalnimi pochody. A popsané koncepty navic ptispivaly k dojmu, ze riziko
na finan¢nich trzich maze byt spolehlivé ,,ochoéeno®, ne-li vymyceno'*; podobné
jako se lidstvu diky novym postupiim a objevim v medicin¢€ podaftilo predtim vymytit
tteba spalu.

Ekonomické subjekty disponujici méné kvalitnimi informacemi stran Gvéru, ty
ve vys$§im potadi informacni kaskady, jsou z povahy véci casto nuceny spoléhat se
na — v idealnim ptipadé zpiestujici — expertni informace's, naptiklad pravé v podobé
zveéstovanych implikaci toho ¢i onoho vlivného teoretického konceptu. Jak lze
s odstupem c¢asu konstatovat, hlavni proud ekonomické teorie tyto informace posky-
toval v podobé zavadgjici, rozhodné tedy nikoli zpfesnujici. Sam byl finanéni krizi
zaskoCen. V duchu instrumentalismu krajné zjednodusené ptedpoklady, jez jsou
urcujici charakteristikou danych teoretickych konceptil, evidentné nelze aplikovat
univerzalné, a v predkrizovych letech tak nastala enormni kumulace ekonomickych
nerovnovah, s jakou tyto predpoklady nepocitaly. Tato enormni kumulace, vlastni
pfi¢ina finan¢ni krize, je dnes populdrné oznafovana jako ,,pfipluti erné labuté*
(Taleb, 2011).

Taleb, vySe zminény (viz Pozn. 6) obdivovatel dila prikopniki behavioralni
ekonomie Kahnemana a Tverskyho, je nesmlouvavym kritikem fady konceptl rozvi-

14 Riziko pochopitelné vymyceno nebylo. Spise se v letech pfedchazejicich finanéni krizi zménila jeho
podoba — diverzifikovatelné riziko bylo prostfednictvim $irokého rozsifeni komplexnich cennych
papirt a derivatovych kontrakti nahrazeno rizikem systémovym. Rada modelii — mnohdy oviem
v dezinterpretované podobé — méla totiz za to, ze pravdépodobnost nastani systémové destruktivni udalosti je
extrémné mala, takika neexistujici (Kovanda, 2009).
15 ,,Vétsina lidi [ve vyssich potadich informaéni kaskady] ziskava takika veskeré informace tykajici se
finanénich trhti od jinych lidi, prostiednictvim novin, televize, pfedkladateli ,horkych tipi‘ ¢i analytika,
aniz by je viibec ovétovala. [Vzdyt’ prece] ti lidé jsou povazovani za experty.* (Prechter, 2001, s. 121, cit.
v Howden, 2010, s. 171).
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nutych pozitivistickou ekonomii a zjednodusenych piedpokladii, z nichz tyto koncepty
vychazeji (naptiklad z predpokladu normalniho rozdé€leni, ktery podle Taleba nepfi-
stojné marginalizuje moznost nastani extrémni udalosti, oné takzvané ,,éerné labuté®).
Ostie se vymezuje vu¢i ekonomiim Samuelsonova ¢i Mertonova typu, pficemz
jeho ataky nabyvaji az osobnich ryst. Kdyz jsem v roce 2009 konfrontoval v ramci
rozhovoru Mertona s Talebovym vyrokem, Ze spoluutvarel modely zplsobivsi financni
krizi, odvétil Merton takto: ,, Kazdy model — ne jenom matematicky — je nekompletni,
nebot’ jde o zjednoduseni reality, odhlizeni od jeji komplexity. To znamend, zZe modely
maji své limity. Aby bylo mozné je pouzivat, je tFeba tato omezeni zndt. Dam [...] jeden
priklad. Loni v prosinci jsem letél do Zenevy, viude byl snih a my méli tiplné hladké
pristani; letadlo prosté ,dosedlo* jako do bavinky. Pilot vylezl z kokpitu a vekl nam:
,Musim se vam priznat, Ze s pristanim jsem nemél nic spolecného, celé to vidil pocitac. "
Letél bych viak tim letadlem bez pilota — jen s pocitacem? Ani ndahodou. Pocitac je
totiz jen nekompletni model toho, co vse se miize stat. Kdyz se stane cosi, s ¢im model
nepocita, co neni naprogramovano v pocitaci, musi zasahnout pilot. Pilot tedy musi
presnée vedet, co v pocitaci je, a co ne — musi zndt limity modelu. Lidé a modely jsou
spojité nadoby, jez nelze oddélit. Plati to i pro modely ocenovani financnich aktiv.”
(Kovanda, 2009, s. 99).

Pro pfipomenuti, Merton ma za sebou nechvalné proslulé u¢inkovani v roli konzul-
tanta velkého hedgeového fondu Long-Term Capital Management (Kovanda, 2009).
Obchodni strategie tohoto fondu, jenz v roce 1998 zkolaboval takovym zptisobem,
ze tim ohrozil stabilitu celého globalniho finan¢niho systému, byly do zna¢né miry
uréovany pravé Mertonem a jeho kolegou Scholesem a kromé jiného spocivaly
v transakcich provadénych s vysokym, az 25nasobnym pomérem cizich zdroju ku
vlastnim. Taleb ma za to, Ze kolaps fondu nastal pravé z toho divodu, Ze oba slovutni
ekonomové podcenili, Ze mlize nastat sice krajné nepravdépodobnad, le¢ ptesto nikoli
zcela vyloucena udalost, jiz konkrétn€ bylo vyhlaseni platebni neschopnosti ze strany
Ruska. Pokud by tomu tak vskutku bylo, Merton sdm bud’ neznal limitace modeld,
které uzival (navzdory tomu, co hlasa vyse), anebo jsou tyto modely natolik zjednodu-
Senym popisem reality, Ze za jistych okolnosti osudové selhavaji.

Zaver

Jak sdm Merton uvadi, jeho a dalsi vySe zminéné teoretické koncepty, opirajici
svoji podstatu o v zasad¢ pozitivistickou metodologii ekonomie, sehraly v pravé
popsaném vyvoji ,,fundamentalné podpiirnou roli“. Jakkoli podstatné byly, pocho-
pitelné nefiguruji jakozto samojediny faktor stojici v pozadi financializace a dalSich
fenomént spjatych s vyvojem usticim ve finan¢ni krizi. Perioda, v niz se t&Sily
enormnimu vlivu, se vSak do zna¢né miry pirekryva s obdobim, kdy institucionalni
zmény svétového finanéniho a ménového systému v podstatné mife umoznily praveé
déje typu financializace.

V prvé tadé je takovou zménou piechod z komoditizovaného monetdrniho
systému, tj. modifikovaného zlatého standardu (brettonwoodsky ménovy systém),
na stavajici monetarni rezim, v jehoZ rdmci nejsou mény navdzany na zadnou
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z komodit. Tato transformace, k niz doslo v 70. letech, implikuje stav, kdy hlavnim
vnéjs§im omezenim procesu ménové a uveérové kreace v monetarni sféfe je reakeni
funkce ptislusné autority, nejcastéji v podob¢ ptizptisobeni se relevantnim urokovym
sazbam. Ménova a Givérova expanze je soucasné zasadnim zdrojem akumulace nerov-
novah finan¢niho systému, k nimz Ize evidentné tfadit i samotnou financializaci,
a jestlize reakéni funkce dostatenym zplisobem nezohlediiuje potencialni rizika
spjata s akumulaci finan¢nich nerovnovah, mohou byt tyto nerovnovahy bezdécné
brany za bézny stav véci (BIS, 2001). Jestlize, jak je feCeno, vyse piedstavené teore-
tické koncepty a dalsi jim podobné zdanlivé exaktné pomdhaly navozovat celkem
obecny dojem, Ze financializace je pfirozenym vyusténim spontdnniho jednani
velkého poctu raciondln€ ocekavajicich subjekti pohybujicich se na efektivnich
trzich, reakéni funkce monetdrnich autorit ji nemusely nahlizet — a zjevné nenahlizely
— jakozto potencidlni rizikovy proces, a uz vibec ne jako kritickou nerovnovahu.
Odtud uz byl ovsem jen krucek k financni krizi.

Expanzivni ménova a Gvérova politika vSak stézejnim zplisobem piispiva nejen
k akumulaci finanénich nerovnovah, nybrz podle fady ekonomi i k zesileni nerov-
novah jiného typu. Jednou z nich je i pfijmova nerovnost'®. Je tedy zjevné, Ze teore-
tické koncepty, které sice vychazeji vstiic jistym vlivnym metodologickym ptedpistm,
avSak za cenu zna¢ného zastfeni nebo zkresleni reality, mohou pachat celospolecensky
vysoce nakladné Skody.

Od 80. let opétovné sili tendence a koncepce k pozitivistické ekonomii vice ¢i
méné kritické (napf. ty spjaté s rakouskou skolou ekonomického mysleni; viz Kovanda,
2013b), a dokonce se zrodily takovéto koncepce zcela nové, napiiklad behavioralni
ekonomie. Nastup behaviordlni ekonomie, jehoz razanci finan¢ni krize bezpochyby
umocnila, nelze ovSem nahlizet jako zamitnuti Ustfednich pfedpokladii ekonomie
hlavniho proudu. A to ani v tom ptipadé, ktery v§ak naptiklad podle klicového ptedsta-
vitele behavioralisti Thalera zatim ani nenastal (Kovanda, 2013a), ze by se behavi-
ordlni ekonomie pln¢ zaclenila do hlavniho proudu ekonomie. Behavioralisté totiz
nezpochybiiuji ty opravdu zdsadni predpoklady ekonomie hlavniho proudu (Laibson;
Zeckhauser, 1998) a svoji misi, zda se, vnimaji spiSe jako evolu¢ni, nikoli revolu¢ni.
Nékteti autofi (Lux; Westerhoff, 2009) tak varuji pied tim, aby se jedinym zasadnim
vysledkem nastupu behavioralisti nestala zména vychoziho ptedpokladu ,,racio-
nalniho reprezentativniho aktéra“ na ptedpoklad ,ne-racionalniho reprezentativniho

16 Expanzivni ménova politika monetarni autority, stejné jako expanze Gvérova, mize ke zvySovani piijmové
nerovnosti obyvatelstva pfispivat prostfednictvim dvou zasadnich mechanismi. Prvni z nich, mechanismus
ptijmové kompozice, piedpoklada heterogenitu ekonomickych subjektl, napiiklad domacnosti, stran jejich
primarniho zdroje pfijmu. Zatimco vétSina domacnosti je primarné zavisla na ptijmu ve formé mzdy, nékteré
jiné ziji hlavné z kapitalového ptijmu. Pokud expanzivni ménova politika zptsobi takovy ok, jenz se projevi
vy$8§im rustem ziskd nez mezd (napiiklad proto, ze mzdy jsou smluvné fixovany na delsi obdobi, procez i
rigidngjsi), pak budou pochopitelné zvyhodnény ty domacnosti, jejichz zivobyti je primarné zalozeno na
kapitalovém piijmu, napiiklad ve formé akciovych dividend. Druhy mechanismus, mechanismus finanéni
segmentace, piedpoklada, ze nékteré ekonomické subjekty, napfiklad nektefi investofi, obchoduji na
finanénich trzich Casté&ji nez jini, a budou tudiz v priméru také diive nez ostatni ovlivnéni zménou v penézni
nabidce. Jeji zvySeni pak prerozdéli bohatstvi smérem k nim prosté proto, Ze jsou s finanénimi trhy nejtésnéji
spjati, protoze na nich nejfrekventovanéji obchoduji (Kovanda, 2012).

26



AOP 22(4), 2014, ISSN 0572-3043

aktéra, jez by ekonomické koncepty ani v nejmensim nezbavovala redukcionistického
nahlizeni. Podobné jiz zminovany Shiller, jak je uvedeno vyse, kritizuje ,koncept
teorie efektivnich trhii tvofenych racionalné ocekavajicimi jedinci®, a dokonce jej dava
do souvislosti s tim, Ze krize nebyla ekonomy uspokojivé predpovézena. Zda se vsak,
ze oba koncepty chape spise jako extrémni manifestaci pozitivistického redukcionismu
v ekonomii. Finanéni krize sice podle néj znaci definitivni zpochybnéni jmenovanych
konceptt, avsak tentyz ekonom evidentné nezpochybiiuje §irsi proces, jenz k jejich
ustaveni vedl, tedy proces premény ekonomie syntetizujici v ekonomii redukcionis-
tickou (Kovanda, prijato k publikaci).

Vzhledem k tomu, Ze v 80. a 90. letech ani na usvitu nového milénia nebyl
vliv koncepci ¢i myslenkovych $kol kritickych k pozitivistické ekonomii tak silny,
nenastala vyznamnéjsi korekce piistupu k poznavani a uchopeni ekonomické reality.
Takovym korektivem mutize byt pravé az finanéni krize, jiz lze nazirat jako empirické
zpochybnéni nékterych klicovych konceptl pozitivistické ekonomie a z ni vychaze-
jicich teorii. Vzhledem k evidentné zna¢nym celospolec¢enskym nakladiim nevhodného
uchopeni ekonomické reality by takovy korektiv byl vysoce kyzeny.
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WILL THE FINANCIAL CRISIS BECOME A MILESTONE IN THE DEVE-
LOPMENT OF METHODOLOGY OF ECONOMICS?

Abstract: It has been widely accepted that philosophers of science wrote a “swansong”
for positivism during the second half of the 20" century. Milton Friedman and Paul Samu-
elson, major contributors in the field of economic methodology at the time, the argu-
ment goes, never reflected the demise. Therefore, positivist roots are still to be found
in influential theoretical concepts developed by mainstream economists. Specifically,
| present the hypothesis of rational expectations and the theory of efficient markets as two
significant outcomes of a “high tide” of positivist thinking in economics. However, quite
a large number of scholars currently share the view that the two concepts contributed in
a non-negligible manner to the development leading to the financial crisis culminating in
2008 and 2009 and should be replaced by behavioural or other approaches. The article
thus asks, in quite a novel way, if the crisis — seen by many as an empirical rejection of
both the concepts — can also be seen as a milestone in the development of methodology
of economics.

Keywords: methodology of economics, positivism, Milton Friedman, Paul Samuelson,
rational expectations, theory of efficient markets, financial crisis, behavioural economics
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