CHICAGSKA EKONOMICKA SKOLA
A JEJ VYZNAM PRE SUCASNOST

Lubos Péstor

Professor of Finance
Graduate School of Business
University of Chicago

CEQLS, Bratislava, December 17, 2007




O ¢om je tato prednaska?’ I

e Prehlad vplyvu ekonémov z University of Chicago na rozvoj
ekonomického myslenia a jeho sucasny stav

e Obsah:
— Zakladné principy a tradicie chicagskej skoly
— Najdolezitejsie osobnosti chicagskej skoly
— Hlavné prinosy chicagskej skoly do ekondémie

— Vyznam chicagskej skoly pre sicasnost i pre Slovensko




Chicagska skola I

e University of Chicago bola zalozena v roku 1892 ako vyskumna univerzita
— Prva katedra politickej ekondmie v USA (1892), druha biznis skola (1898)
— Prvé odborné casopisy v ekonémii a biznise
+ Journal of Political Economy (1892), Journal of Business (1920)




Chicagska skola I

e University of Chicago bola zalozena v roku 1892 ako vyskumna univerzita
— Prva katedra politickej ekondmie v USA (1892), druha biznis skola (1898)
— Prvé odborné casopisy v ekonémii a biznise
+ Journal of Political Economy (1892), Journal of Business (1920)

e Tradicie chicagskej skoly ekonomie si odvodené od tradicii univerzity

1. Vedeckeé vysledky su hlavnym kritériom rozhodujicim o postupe

— Priklad: Cestné doktoraty si udelované vyluéne za vedecky vyskum

2. O vsetkom sa intenzivne debatuje, ziadna otazka nie je tabu

— Vyskumné seminare byvaju velmi interaktivne a kritické
— Roznorodé nazory su vitané a podporované




Zakladné principy chicagskej skoly I

1. Trhovy mechanizmus je najlepsi sposob organizacie hospodarstva
e Konkurencia a sebazdujem najrychlejsie postivaji spolocnost vpred

e Nerovnovahy v trhovom systéme sa riesia automaticky, tpravou cien




Zakladné principy chicagskej skoly I

1. Trhovy mechanizmus je najlepsi sposob organizacie hospodarstva
e Konkurencia a sebazdujem najrychlejsie postivaji spolocnost vpred

e Nerovnovahy v trhovom systéme sa riesia automaticky, tpravou cien

2. Ekonomické myslenie je uzitocné pri analyze Sirokého spektra otazok

e Predpoklady, 7e ludia raciondlne optimalizuji a ceny sa prisposobuji trhovym
podmienkam néam pomahajui pochopit svet okolo nés




Zakladné principy chicagskej skoly I

1. Trhovy mechanizmus je najlepsi sposob organizacie hospodarstva
e Konkurencia a sebazdujem najrychlejsie postivaji spolocnost vpred

e Nerovnovahy v trhovom systéme sa riesia automaticky, tpravou cien

2. Ekonomické myslenie je uzitocné pri analyze Sirokého spektra otazok

e Predpoklady, 7e ludia raciondlne optimalizuji a ceny sa prisposobuji trhovym
podmienkam néam pomahajui pochopit svet okolo nés

3. Ekondémia je veda

e Na pochopenie ekonomickych javov treba pouzivat vedecké metddy




Zakladné principy chicagskej skoly I

1. Trhovy mechanizmus je najlepsi sposob organizacie hospodarstva
e Konkurencia a sebazdujem najrychlejsie postivaji spolocnost vpred

e Nerovnovahy v trhovom systéme sa riesia automaticky, tpravou cien

2. Ekonomické myslenie je uzitocné pri analyze Sirokého spektra otazok
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podmienkam néam pomahajui pochopit svet okolo nés

3. Ekondémia je veda

e Na pochopenie ekonomickych javov treba pouzivat vedecké metddy

4. Ekonomické tedéria musi mat empiricky obsah

e Odmietanie tedrie bez empiriky a empiriky bez teorie

e Odmictanie dogmatickych ndzorov; tvrdenia musia byt podlozené dokazmi
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Najdolezitejsie osobnosti chicagskej skoly

e University of Chicago dominuje Nobelovym cenam za ekonémiu

e Doteraz ziskalo tito cenu 61 ludi; z nich 25 posobilo na University of Chicago

— 10 laureatov bolo na University of Chicago ked im bola cena udelend

x Friedman 76, Schultz '79, Stigler 82, Miller 90, Coase 91,
Becker 92, Fogel '93, Lucas '95, Heckman 00, Myerson '07

— 15 laureatov bolo na University of Chicago predtym, ako im bola cena udelena

x Samuelson 70, Arrow 72, Hayek 74, Koopmans 75, Simon 78,
Klein 80, Debreu '83, Buchanan '86, Haavelmo 89, Markowitz 90,
Scholes '97, Mundell 99, McFadden '00, Prescott 04, Hurwicz '07

— 6 laureatov momentalne na University of Chicago posobi

* Roger Myerson (2007), James Heckman (2000), Robert Lucas (1995),
Robert Fogel (1993), Gary Becker (1992), Ronald Coase (1991)

e Dalsie Nobelove ceny este pridu. ..

— Gene Fama, Dick Thaler, Lars Hansen, Kevin Murphy, Steve Levitt,. ..






















Hlavné prinosy chicagskej skoly do ekonomie I

1. Sirenie myslienok slobody a trhového mechanizmu

e Milton Friedman, George Stigler

2. RozsSirovanie obzorov ekondomie

e Gary Becker, Kevin Murphy, Steve Levitt

3. Zavedenie kvantitativnych pristupov do ekonomie

e The Cowles Commission

4. Zavedenie ekonomickych pristupov do prava

e Director, Simons, Coase, Stigler, Posner, Epstein, Landes

5. Vybudovanie modernej finanénej ekonémie

e Markowitz; Miller, Black; Scholes; Lucas; Fama; Thaler; Rajan; Zingales




Zaciatky chicagskej skoly I

e Jacob Viner (v Chicagu 1919-1946)

— Zacal tradiciu vyuky teorie cien v Chicagu

e Frank Knight (v Chicagu 1917-1919, 1922-1952)

— Primérny spolocensky ciel: Sloboda jednotlivea (dolezitejsia ako blahobyt)
— Rozhodovanie za podmienok neistoty (Riziko, Neistota, a Zisk (1921))
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— Zacal tradiciu vyuky teorie cien v Chicagu

e Frank Knight (v Chicagu 1917-1919, 1922-1952)

— Primérny spolocensky ciel: Sloboda jednotlivea (dolezitejsia ako blahobyt)
— Rozhodovanie za podmienok neistoty (Riziko, Neistota, a Zisk (1921))

e Status skoly: Milton Friedman, George Stigler, Gary Becker, a dalsi

e Intelektudlny vplyv rakiskej ekonomickej skoly (Menger, Mises, Hayek)
— Friedrich Hayek posobil v Chicagu 1950-1962




Zavedenie kvantitativnych pristupov do ekonomie I

e The Cowles Commission: Vyskumny institut, ktory bol pocas posobenia
na University of Chicago (1939-1955) mekkou kvantitativnej ekonémie

— Pésobilo tam vtedy 9 budiicich nositelov Nobelovej ceny: Koopmans, Arrow,
Klein, Simon, Haavelmo, Tobin, Debreu, Modigliani, Hurwicz

e Prepojenie ekonomickej tedrie na matematiku a Statistiku

— Motto: “Veda je meranie”

— Zasadné prispevky do vyvoja ekonometrie a teodrie vseobecnej rovnovahy

e Ked sa tento institut zacal venovat najma Keynesianskej ekonomii a
makroekonomickému planovaniu, zacal mat nezhody s katedrou ekonomie

— V roku 1955 sa institit prestahoval zo Chicaga na Yale

— Odvtedy jeho vplyv na vyvoj ekonomického myslenia poklesol







“Friedmanova éra” I

e Milton Friedman posobil na University of Chicago v rokoch 1946-1976
— Zomrel v novembri 2006

e Vyznamny siritel myslienok slobody a trhového hospodérstva
— Kapitalizmus a sloboda (1962), Slobodné volba, (1980)

e Najdolezitejsie vedecké prispevky:
— Hypotéza trvalého prijmu (1957)

— Koncept prirodzenej miery nezamestnanosti (1968)
e Monetarizmus; inflacia je pevne naviazana na penaznu zasobu

— Optimalna monetarna politika: fixny narast penaznej zasoby

— Velkd depresia bola zlyhanim centralnej banky, nie trhu

e Priklad: Kritika Phillipsovej krivky




Priklad: Phillipsova krivka I

Phillips Curve 1961-69
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Priklad: Phillipsova krivka (pokrac.)

Inflation and Unemployment 1961-2007
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Figure 2: Japan's Inflation Rate and (Minus) Unemployment Rate

CPI inflation rate

10 -

January 1980 to August 2005

°
O
o
°

o0
%
)

- unemployment rate



aaaaa




Uloha vlady v spolocnosti I

e Friedman: Uloha vlddy v spolocnosti musi byt obmedzend




Uloha vlady v spolocnosti I

e Friedman: Uloha vlddy v spolocnosti musi byt obmedzend

e Slovensko

— Prechod z povinnej na profesionalnu armadu




Uloha vlady v spolocnosti I

e Friedman: Uloha vlddy v spolocnosti musi byt obmedzend

e Slovensko

— Prechod z povinnej na profesionalnu armadu

— Dochodkové sporenie




Uloha vlady v spolocnosti I

e Friedman: Uloha vlddy v spolocnosti musi byt obmedzend

e Slovensko

— Prechod z povinnej na profesionalnu armadu
— Dochodkové sporenie

— Rovna dan




Uloha vlady v spolocnosti I

e Friedman: Uloha vlddy v spolocnosti musi byt obmedzend

e Slovensko

— Prechod z povinnej na profesionalnu armadu
— Dochodkové sporenie

— Rovna dan

— Monopoly

— Dovozné prirazky




Uloha vlady v spolocnosti I

e Friedman: Uloha vlddy v spolocnosti musi byt obmedzend

e Slovensko

— Prechod z povinnej na profesionalnu armadu
— Dochodkové sporenie

— Rovna dan

— Monopoly

— Dovozné prirazky

— Minimalna mzda

— Ochrana pracovného miesta (odstupné, materska dovolenka)
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e Friedman: Uloha vlddy v spolocnosti musi byt obmedzend

e Slovensko

— Prechod z povinnej na profesionalnu armadu

— Dochodkové sporenie

— Rovna dan

— Monopoly

— Dovozné prirazky

— Minimalna mzda

— Ochrana pracovného miesta (odstupné, materska dovolenka)

— Zisky zdravotnych poistovni
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e Gary Becker: priekopnik aplikacii ekonomie na “neekonomické” otazky

— Ekonémia ¢asu, zloc¢inu, rodiny (manzelstvo, rozvod, pocet deti, vztahy)
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e Priklad: Narast obezity vo vyspelych krajinach

e Priklad: Trh s telesnymi organmi zosnulych ludi

e Najvyznamnejsi nasledovatelia Beckera v Chicagu: Kevin Murphy, Steve Levitt

— Priklad: Pokles v zlo¢innosti v 90-tych rokoch




Priklad: Rastica prijmova nerovnost v USA I

e Prijmové nerovnost v USA dramaticky vzrastla za poslednych 25 rokov

e Becker a Murphy (2007): désledok zvysovania rozdielov v ludskom kapitéle




Priklad: Rastica prijmova nerovnost v USA I

e Prijmové nerovnost v USA dramaticky vzrastla za poslednych 25 rokov
e Becker a Murphy (2007): désledok zvysovania rozdielov v ludskom kapitéle
e Ludia s vyssim vzdelanim zarébaji viac (v USA)

— Prémia za VS oproti maturite vzrastla z 30% v roku 1980 na 60%

— Prémia za postgradual vzrastla z 35% v roku 1980 na vyse 100%




Priklad: Rastica prijmova nerovnost v USA I

e Prijmové nerovnost v USA dramaticky vzrastla za poslednych 25 rokov
e Becker a Murphy (2007): désledok zvysovania rozdielov v ludskom kapitéle
e Ludia s vyssim vzdelanim zarébaji viac (v USA)

— Prémia za VS oproti maturite vzrastla z 30% v roku 1980 na 60%

— Prémia za postgradual vzrastla z 35% v roku 1980 na vyse 100%

e Navratnost investicii do vzdelania sa zvysuje

— Dovody: technologicky pokrok, globalizacia




Priklad: Rastica prijmova nerovnost v USA I

e Prijmové nerovnost v USA dramaticky vzrastla za poslednych 25 rokov
e Becker a Murphy (2007): désledok zvysovania rozdielov v ludskom kapitale
e Ludia s vyssim vzdelanim zarébaji viac (v USA)

— Prémia za VS oproti maturite vzrastla z 30% v roku 1980 na 60%

— Prémia za postgradual vzrastla z 35% v roku 1980 na vyse 100%

e Navratnost investicii do vzdelania sa zvysuje
— Dovody: technologicky pokrok, globalizacia
e Ako tiito nerovnost znizit?

— Progresivnym zdanovanim? Nie!

— Podporou ludi, najmé chudobnych, aby do vzdelania investovali viac




Priklad: Rastica prijmova nerovnost v USA I

e Prijmové nerovnost v USA dramaticky vzrastla za poslednych 25 rokov
e Becker a Murphy (2007): désledok zvysovania rozdielov v ludskom kapitale
e Ludia s vyssim vzdelanim zarébaji viac (v USA)
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— Prémia za postgradual vzrastla z 35% v roku 1980 na vyse 100%

e Navratnost investicii do vzdelania sa zvysuje
— Dovody: technologicky pokrok, globalizacia
e Ako tiito nerovnost znizit?

— Progresivnym zdanovanim? Nie!

— Podporou ludi, najmé chudobnych, aby do vzdelania investovali viac

e Slovensko: Investicie do vzdelania
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e Hlavni predstavitelia:

— Minulost: Ronald Coase, George Stigler
— Stic¢asnost: Richard Posner, Richard Epstein, William Landes

e Priklad: Coasova veta

— Vyjednavanie medzi zucastnenymi stranami privedie k najetektivnejsiemu
rozdeleniu zdrojov, bez ohladu na prvotné rozdelenie vlastnickych prav
— Predpoklady vety:

% Vlastnicke prava musia byt jasne stanovené a prevoditelné
+ Transakené ndklady musia byt nulové

e Richard Epstein: “Cielom prava je vyvinit a uplatiiovat pravidld, ktoré nés
privedu ¢o najblizsie k idealu nulovych transakénych nakladov.”

e Slovensko: Privatizacia




Vybudovanie modernej finanénej ekonomie I

e Harry Markowitz: (v Chicagu Ph.D. dizertacia, 1952)

— Teodria portfdlia; zac¢iatok modernej financénej ekondmie

e Merton Miller: (v Chicagu 1961-2000)
— Miller-Modigliani tézy o kapitalovej strukture a dividendovej politike

e [ischer Black a Myron Scholes: (v Chicagu Black 1972-75, Scholes 1973-83)

— Black-Scholes model na ocenovanie opcii (1973)

e Robert Lucas: (v Chicagu od roku 1975)

— Zakladny ocenovaci model aktiv




Vybudovanie modernej financ¢nej ekonémie (pokrac.)

e Robert Mundell: (v Chicagu 1966-71)

— Medzinarodne financie; optimalna menova tunia

e Fugene Fama: (v Chicagu od roku 1960)

— Teoria efektivnych trhov

e Richard Thaler: (v Chicagu od roku 1995)

— Behavioralna ekonémia/financie

— Dalsi vyznamni behavioralisti v Chicagu: Herbert Simon (PhD 1943),
Robert Vishny (1985-2005), Andrei Shleifer (1987-1990)

e Raghu Rajan a Luigi Zingales: (v Chicagu Rajan od 1991, Zingales od 1992)
— Trhy a politika




Optimalna menova unia I

e Tedriu optimalnej menovej unie (OMU) vypracoval Robert Mundell

e OMU je geograficky regién, pre ktory je najvyhodnejsie mat jednotni menu
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e Tedriu optimalnej menovej unie (OMU) vypracoval Robert Mundell
e OMU je geograficky regién, pre ktory je najvyhodnejsie mat jednotni menu
e Pre tspesné fungovanie OMU su klicové najmé

— Vnutorna mobilita faktorov (prace a kapitalu)
— Flexibilita cien a miezd

— Automatické fiskdlne transfery medzi podoblastami OMU

e Slovensko: Vstup do eurozony
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e Systém volnych trhov stojf na labilnych politickych zékladoch
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— Najvicsou hrozbou pre volné trhy je, 7e stratia politickd podporu
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e Raghu Rajan a Luigi Zingales: Saving Capitalism from Capitalists (2003)
e Systém volnych trhov stojf na labilnych politickych zékladoch

— Vl1dda musi branit trhy a vytvorit institticie na podporu trhov

— Najvacsou hrozbou pre volné trhy je, ze stratia politickd podporu
e Proti volnym trhom stoja dve giroké skupiny:

— “Mocnari”, ktori sa obavaju o svoju moc

— “Chudéci”, obete volnych trhov
e Protitrhové sily su casto organizované, zatial ¢o protrhové sily su rozptylend
e Ako chrénit volné trhy:

— Vytvorit zdchrannt siet pre chudobnych
— Dr7at ekonomiku otvoreni pre volny obchod

— Zvysovat verejné povedomie o uzitocnosti volnych trhov
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e Kolaps centralneho planovania
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e Kolaps centralneho planovania
° Uspeeh krajin uplatnujucich principy trhového mechanizmu

— USA, UK: Kapitalistické revolicie 80-tych rokov (Reagan, Thatcher)
— Hong Kong, Singapur, Slovensko.. ..

e GGlobalizacia

— Aplikacia principov Specializacie a volného trhu cez medzinarodné hranice

— Znizuje schopnost politikov zasahovat do hospoddrstva
e Monetdrna politika je predvidatelnejsia ako kedysi
e Priamy vplyv na politiku

— 7 poslednych styroch hlavnych ekonomov MMF boli traja zo Chicaga
(Raghu Rajan, David Frenkel, Michael Mussa)

— George Schultz (“Nerobte nic.”)






