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Predmluva

Hospodarské cykly tvofi nedilnou soucast trzni ekonomiky.
Obcasné recese a expanze ekonomové pozoruji pfinejmensim
od doby pramyslové revoluce. Nemélo by nas proto prekvapit, Ze
po né€kolika tu¢néjsich letech v posledni dobé€ zapadni ekonomi-
ky zpomalily. O tom, zda vyvoj v USA a Evropé je docasnym vy-
kyvem, nebo zacinid ohroZovat svétovou ekonomiku, pojedniva
novy sbornik Centra pro ekonomiku a politiku.

V dasti A uvefejiujeme texty ze seminafe ,Americkd rece-
se - hrozba pro svétovou ekonomiku?“, ktery se konal 1. dubna
2008. Clen bankovni rady CNB a profesor VSE Robert Holman
argumentuje, Ze recese je ozdravny proces. Trhy se procisti a ti,
ktefi pfiliS riskovali a uzavfeli Spatné obchody, odejdou. Hlavni
ekonom Komerc¢ni banky Kamil Janacek povazuje zpomaleni
americké ekonomiky za pfirozeny proces, trh reaguje na problém
amerického dvojiho deficitu - rozpoctu a bézného uctu. Podle
hlavniho ekonoma Citi Bank Jaromira Sindela je finan¢ni krize
hrozbou, zlaté casy skoncily.

V casti B sborniku pfindSime prednasku vykonného feditele
Institutu pro mezinirodni finance Charlese Dallary, ktery na-
bizi diagnézu a terapii soucasné situace. Zpomaleni zdpadnich
ekonomik je zptisobeno kombinaci vnéjsi nerovnovihy, Spatnych
postuptl a praxe bank a nadmérné likvidity na svétovych trzich.
Hlavni feSeni dneSnich problém nepfijde podle Dallary ze stra-
ny vlady, regulatori, MMF, Svétové banky nebo EBRD, ale bude
muset vychazet z disciplinovanosti samotného trhu.

V casti C sborniku otiskujeme dalsi zajimavé dopliikkové texty.
Zaradili jsme muj sloupek k americké financni krizi z MF Dnes
z 4. fijna 2008 ,SpiSe pilulka na bolest nez 1€ék“. Poradkyné prezi-
denta republiky Stanislava Janackova argumentuje, Ze koruna
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nas pred krizi chrdni a zbavovat se ji by bylo posetilé. Petr Mach
z Centra pro ekonomiku a politiku vykladd americkou finan¢ni
krizi jako selhdni statnich regulaci. Hlavni ekonom Patria Finan-
ce David Marek vysvétluje, Ze hospodaiské cykly jsou prirozené.
Podle redaktora casopisu Tyden LukaSe Kovandy by se hypo-
téc¢ni krize neméla stat zaminkou pro statni paternalismus. Dokto-
rand Fakulty nirodohospodiiské VSE Toma$ Munzi upozoriiu-
je na rizika moralniho hazardu aktivistické ménové a regulatorni
politiky.

Hovofit o recesi je zatim predcasné€, protoze americké hospo-
darstvi, ani v€tSina evropskych ekonomik jesté nespadla do zapor-
nych cisel. Neni v8ak vylouceno, Ze se tak stane, pokud bankovni
panika bude pokracovat. Zatim naStésti nedochazi ani k fetézo-
vym krachiim bank, spiSe izolovanym bankrotim ¢i prodejum
jednotlivych finan¢nich domii. Nezbyva nez doufat, Ze se zapadni
ekonomiky znovu uspésné€ rozebéhnou. Pfeji inspiraci a pozorné
cteni.

Vdaclav Klaus
V Praze 10. vijna 2008

A.

Texty ze semindrie
S<Americka recese - hrozba
pro svetovou ekonomiku?“

(1. dubna 2008)



Financ¢ni turbulence
a role centralni banky

Robert Holman

clen bankovni rady CNB a profesor VSE

Ny

»Nevérim, Ze miiZeme pokracovat v politice, kde si bankéri
nechaji zisky, ale jejich ztrdty s nimi budou sdilet darovi po-
platnici.“ (Alan Meltzer)

Financ¢ni krize je moZna siln€ slovo pro soucasné uddlosti na
svétovych financnich trzich. Zatim nedochazi k fetézovym kra-
chtim bank. Proto mluvme jen o financ¢nich turbulencich. Faktem
ale je, Ze tyto udalosti jiZz pferustaji ramec béZnych, periodicky se
opakujicich vzedmuti a smr$tovani, ke kterym na financnich tr-
zich vZdy dochazelo z diivodi, které jsou témto trhtim vlastni. A¢-
koli se metody vyhodnocovani a fizeni rizik zlepsily, jsou a vzdy
budou nedokonalé. V dobach konjunktury na sebe investofi a fi-
nancnici pfirozené berou vice rizik, nez je zdravo, a v dobach re-
cese se riziktim vyhybaji vice, neZ je zdriavo. Proto se trhy nikdy
nevyhnou konjunkturalnimu kolisini. I soucasnym udilostem
predchazelo prostfedi ekonomického ruastu.

Finandéni inovace

Ale dnesni udalosti na financ¢nich trzich maji také jiné a do
znacné miry nové priciny. Novym fenoménem jsou finan¢ni ino-
vace, o kterych se pivodné soudilo, Ze lepsim rozloZzenim rizik
pfispéji k upevnéni financ¢nich trhi. Banky, ve snaze sniZit své
uvérové riziko a uvolnit si opasek pro poskytovani dal$ich tvér,
vyvadély ze svych bilanci avéry s vys§im rizikem (vc¢etné tzv. dru-
hofadych hypot€k) tak, Ze je vyméniovaly investicnim bankam za
hotovost nebo za aktiva s nizkym rizikem.

Investi¢ni banky pak tyto rizikové uvéry sekuritizovaly, tj. se-
skupovaly je do balikd, na které vydavaly dluhopisy a ty proda-
valy na trhu. Tyto dluhopisy pak koncily v bilancich jinych bank
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a fondt. Dilezitou roli v celém procesu sehraly ratingové agentu-
ry, které€, téZ diky angazovanosti velkych investi¢nich bank, diva-
ly témto dluhopistim vysoky rating, a proto je kupovali i konzer-
vativni investofi jako jsou pojistovny nebo penzijni fondy. Uvéro-
va rizika tak byla nejen rozptylena, ale také skryta, resp. prekryta
dobrym ratingem.

Ekonomové se ptivodné domnivali, Ze pfevadéni uvérového ri-
zika z bank na jin€ investory je pozitivnim jevem, jelikoz banky se
pak mohly vénovat dal§im avérovym obchodiim. JenZe tito eko-
nomové také predpokladali, Ze rizikova aktiva kupuje sofistiko-
vany investor, ktery dokaze rizika spravné oceniovat a fundované
s nimi zachazet. To se nestalo. Spoustécim mechanismem financ-
ni krize byla krize na americkém trhu druhofadych hypoték. Pla-
tebni neschopnost ¢asti dluznikt a pokles cen nemovitosti snizily
hodnotu sekuritizovanych dluhopist a investi¢ni banky utrpély
obrovské ztraty.

Ménova politika nahoru a dolua

Jakou roli v tom vSem maji centralni banky? Americka centralni
banka za ifadovani Alana Greenspana ziejmé prisp€la k dnesni si-
tuaci vic, neZ by se mohlo zdat. Na zacatku této dekady prasknuti
bubliny na americkych akciovych trzich a hrozba recese pfimély
FED, aby zahdjil sérii sniZovani arokovych sazeb ze 6,5% na 1%
v prubéhu né€kolika malo let. V tomto prostfedi levnych Gvérh
vznikla vysokd poptivka po hypotékach a americké banky nabi-
zely stile vice rizikovych hypoték. Inflace setrvivala na nizkych
hodnotach diky rtstu produktivity prace, ostfej$i konkurenci na
trzich i diky levnému ¢inskému zbozi.

Greenspan razil vizi, Ze bublinu na trzich aktiv lze rozpoznat
teprve tehdy, aZ praskne. KdyZ potom v disledku uvérové expan-
ze vzrostla inflace, zacal FED od roku 2004 zvySovat irokové saz-
by a dostal se v roce 2006 az na 5,25 % (viz graf). Diky restriktiv-
néjsi ménové politice zacali mit méné€ bonitni dluznici problém
se splacenim hypoték. Ze zpétného pohledu se zdi, ze zmény
urokovych sazeb, které délal FED, nejprve dolud a pak nahoru, byly
pfiliS velké a Ze vétsi stabilita sazeb by byvala pfispéla ke stabilité
financnich trha.
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Ale podivejme se na roli centrdlni banky obecnéji. K pocho-
peni véci nim pomuze kritky historicky exkurz. Jesté v 60. le-
tech minulého stoleti pfevladala v ekonomii pfedstava, Ze inflace
je strukturdlni a instituciondlni jev, Ze jeji pficiny je tfeba hledat
v nedokonalostech konkurence, na oligopolnich trzich a v insti-
tuciondlnim rdmci mzdovych vyjednavani. K lepSimu pochope-
ni podstaty inflace prisp€l spor mezi monetaristy a keynesiin-
ci, ktery v 70. letech 20. stoleti skondil vitézstvim monetarismu
- ekonomové se vritili k pojeti inflace jako penézniho jevu. To
zaroven znamenalo, Ze odpovédnost za inflaci ma vylu¢né cen-
tralni banka.

Centralni banky zacaly hledat ménové-politicky reZim, v jehoz
ramci by bylo mozné udrZet nizkou a stabilni inflaci. Zpocatku se
zdalo, Ze timto rezimem muzZe byt monetaristické pravidlo umir-
néného a stabilniho rdstu penézni zasoby, coZ by zajistilo dlouho-
dobou stabilitu kupni sily penézni jednotky. Jinak feceno, by se
tim dosahlo dlouhodobé€ stabilni cenové hladiny v Sir$im pojeti,
tj. nejen spotiebitelskych cen, ale i cen aktiv. Bohuzel se posléze
ukazalo, Ze politika jednoduchého monetaristického pravidla ne-
muze dost dobfe fungovat, protoZe centralni banka nema penéz-
ni zasobu zcela pod kontrolou.
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Teorie penéz

V ekonomii se stfetly dv€ teorie pené€z: exogenni, ktera byla
v souladu s monetaristickym pfistupem, a endogenni, kterou
rozvijela nova keynesianska ekonomie. Dnes je zfejmé, Ze hlav-
ni proud ekonomie vice méné akceptoval endogenni teorii pe-
néz. Ta fika, Ze nabidku penéz spiSe neZ centralni banka tvofi
komercni banky tim, Ze poskytuji uvéry. Pravé pod vlivem en-
dogenni teorie penéz se centralni banky vratily k tirokové saz-
b€ jako svému ménové-politickému nastroji a v souladu s tim se
také prosadil ménové€ politicky reZim infla¢niho cilovani, ve kte-
rém centralni banka svoji irokovou sazbou ovliviiuje poptavku
po uvérech.

Jednim z problémt inflacniho cilovani je, Ze tato ménova poli-
tika formuluje cenovou stabilitu pomérné uzce - vyjadfuje ji v in-
dexu spotfebitelskych cen. Ménova politika je pak zaméfena na
inflaci spotfebniho zboZi a sluzeb, ale ceny nemovitosti a dalSich
aktiv zustdvaji mimo jeji cil. Pak se muiZe stat, Ze v nizkoinflac-
nim prostredi, zptisobeném napfiklad rastem produktivity prace
nebo levnym zboZim z Ciny a Indie, udrzuje centrilni banka niz-
ké urokové sazby, spokojena s tim, Ze spotfebitelské ceny jsou na
cili, ale mimo jeji kontrolu ztistava rist hypotéc¢nich uvért a na-
sledny rist cen nemovitosti. Pfipadny vznik cenovych bublin na
trzich aktiv zistivi mimo zorné pole samotného cilovani inflace.
Centralni banky, které ciluji inflaci, vychazeji z endogenni teorie
penéz a nemaji ve svych modelech prognozy inflace explicitné
zabudoviny penize jako proménnou.

Centralni banky v poslednim obdobi stile vic sleduji i finan¢ni
stabilitu - tj. stabilitu finan¢niho systému jako celku. Ale ekono-
micka teorie doposud nedokazala tyto dv€ v€tve - tj. makromode-
lovani inflace a finan¢ni stabilitu - spojit do jednoho uceleného
modelového ramce. Stale neni konsensus ohledné€ vzniku a identi-
fikace bublin na trzich aktiv a ohledné jejich modelovani. Kromé
toho mala oteviend ekonomika je do zna¢né miry ve ,vleku svéto-
vého déni“. Pokud je napft. ve svété tendence trokové sazby snizo-
vat, nemiiZe se centrdlni banka malé oteviené ekonomiky tomu-
to trendu dlouho branit, protoZe urokovy diferencial by jinak jeji
ménovou politiku zpfisnioval prostfednictvim posilovani domaci
mény.
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Nebezpeci moralniho hazardu

Moznosti centralni banky udrZovat financni stabilitu svymi
urokovymi sazbami jsou omezené, protoZe centralni banka nemu-
Ze znat tzv. Wicksellovu pfirozenou urokovou miru, kterd odrazi
mezni produktivitu kapitalu. Ekonomicka a financ¢ni teorie se pro-
to dnes kloni k zavéru, Ze stabilitu finan¢nich trht nelze ohlidat
makrostabiliza¢ni politikou, ale spiSe mikroprudendni politikou,
tedy regulaci a dohledem nad subjekty finan¢nich trhii. Proble-
matice financni stability se nejvice vénuje Basilejska banka BIS,
jejiz vizi jsou lepsi standardy regulace. Pravé BIS navrhla pravidla
BASEL I a BASEL II. Ale ani ona nikdy netvrdila, Ze jsou pro zajis-
téni financni stability dostacujici.

Finan¢ni trhy dnes celi vyzvé, jak se s témito jevy do budouc-
na vypofadat. Banky i investofi dostali tvrdou lekci a nepochybné
dojde ke zménam v fizeni avé€rovych rizik i metod ratingu. Trhy
se prodcisti - ti, ktefi pfili§ riskovali a uzavreli Spatné obchody,
odejdou. Ale jak uZ to byva, o slovo se budou hlasit i vlady a regu-
latofi, ktefi budou nabizet nova, mozna tvrdsi regulacni opatie-
ni. Podobn¢ jako tomu bylo po asijské finan¢ni krizi z roku 1997.
Tehdy mnozi ekonomové i politikové zacali volat po vétsi regula-
ci mezinarodnich kapitalovych tokud. Nakonec to byl hlavné pre-
chod od pevnych k plovoucim ménovym kurziim, ktery zaZehnal
opakovani ménovych krizi podobnych té z roku 1997. Nepochyb-
n¢ i soucasné udalosti na financ¢nich trzich vyvolaji diskuse mezi
ekonomy, zda je nutné financni trhy vice a 1épe regulovat, nebo
naopak ponechat feSeni v rukou trzniho systému samotného.
Z amerického Ministerstva financi uz dnes zaznivaji hlasy volajici
po vEtsi regulaci.

Americka centralni banka je sledem udalosti tlacena k nizkym
urokovym sazbam, coZ snad usnadni trhim rychlejsi zotaveni.
Ale dalsi kroky, které FED podnika, jiz jsou nad ramcem zdravé
ménové politiky. FED oteviel diskontni okénko i pro investi¢ni
banky (v nasi terminologii pro obchodniky s cennymi papiry)
jako Goldman Sachs nebo Morgan Stanley, coZ je investi¢ni-
mi bankami houfné vyuZivano. DalSim nestandardnim krokem
FEDu je, Ze pfistoupil k akceptaci horSich cennych papirt -
nyni akceptuje ve svych tendrech jako zdstavu i kvalitnéjsi dlu-
hopisy jisténé hypotékami. Americkd vlada umoznila polostat-
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nim agenturam Freddie Mac a Fannie Mae odkupovat od bank
i rizikové€jsi hypotéky.

Tyto kroky FEDu a americké vlady ovSem posiluji prostiedi
morilniho hazardu, ktery do budoucna zvySuje riziko opakovani
finan¢nich krizi. Naopak védomi, Ze centralni banky toto délat
nebudou, je nejlepsi politikou, jak motivovat investory k realistic-
kému ocenovani rizik, a tim napomdhat k upeviiovani stability fi-
nancnich trha.
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Zpomaleni americké ekonomiky
je prirozené

Kamil Jandcek
hlavni ekonom Komercni banky

4

Bezprostfedni pfi¢inou prudkého zpomaleni americké ekono-
miky, ke kterému doSlo v poslednim ctvrtleti 2007 a které pokra-
Cuje stagnaci v prvém pololeti 2008, je tzv. hypotecni krize. Nic-
méné jde pouze o jeden z faktoru, ktery zptisobil soucasné pro-

~

blémy nejvétsi svétové ekonomiky.

Pric¢iny prudkého zpomaleni americké ekonomiky
a korekce dolaru

V poslednim desetileti ekonomové nékolikrat op€tovné disku-
tovali, jak dlouho bude v USA udrZitelny stav dvojiho deficitu, tj.
deficitu rozpoctu a deficitu bézného uctu platebni bilance. Tyto
diskuse byly intenzivni zejména po 11. zafi 2001. Uvahy o tom,
Ze sv€t jiz nadale nebude financovat rostouci deficit amerického
bézného uctu prilivem finanéniho kapitilu, se lisily pouze tim,
zda predpovidaly tzv. mékké ¢i naopak tvrdé pristani. Lisily se ve
zplisobu feseni vzniklych nerovnovah: mékké pfistani pfedstavo-
valo scénar ozdraveni fiskalni politiky kombinovany s ménovou
politikou orientovanou na oslabeni kurzu dolaru. Tvrdé pfistani
znamenalo scénaf hluboké recese, ktera sama prispéje k feSeni
(alespon ¢astecnému) problému dvojiho deficitu.

Oba scénare v sobé obsahovaly nezbytnost citelné korekce -
tedy depreciace - kurzu dolaru. Proto je ponékud paradoxni, Ze
kdyz k této korekci dochazi, mnozi ekonomové jsou pfrekvapeni.
Jsme svédky normalniho priibéhu vyrovnavacich procesu. Mlu-
vit o fundamentilni slabosti dolaru a navrhovat intervence, kte-
ré by zastavily jeho pokles, je omylem. Soucasny pokles kurzu
dolaru neni projevem jeho fundamentilni slabosti. Vysoky defi-
cit obchodni bilance USA ukazuje, Ze dolar neni slaby, ale stale
pfilis silny.
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Pokles kurzu dolaru pomohl sniZit deficit obchodni bilance
v roce 2007 o 85 mld. USD. Deficit bézného uctu se snizil ze 5,7 %
HDP v roce 2006 na 5,1 % HDP v roce 2007. V poslednim c¢tvrtleti
2007 oslabeny kurz dolaru pfispél k rastu vyvozu a stagnaci do-
vozu; Cisty export prispél k rastu HDP o 0,9 procentniho bodu
(pfi rastu americké ekonomiky v Q4/2007 o 0,6 %). Dalsi oslabe-
ni kurzu dolaru zcela urcité tento pozitivni proces snizovani defi-
citu obchodni a platebni bilance dale posili.

Je tudiz chybné Cinit ze souc¢asného poklesu kurzu dolaru dale-
kosdhlé€ a cCasto katastrofické zavéry. Kurz dolaru skute¢né vyraz-
né kolisd z roku na rok. AvSak v dlouhém obdobi se redlny kurz
dolaru zménil velmi mélo. Cena dolaru ocisténd o inflaci oproti
Sirokému kos$i mén zemi, se kterymi USA obchoduje, klesla v po-
slednich dvaceti letech pouze o 7%, tedy méné€ nez 0,5 % rocné
(viz Martin Fedstein: The dollar may be falling at just the right
time: Financial Times, 28. 3. 2008).

Americké financ¢ni trhy:
krize duvéry ¢i nedostatek likvidity?

Je pfirozené, Ze hypoteclni krize prozatim nejcitelnéji zasahla
finan¢ni sektor USA. Jde o dilezité odvétvi americké ekonomi-
ky, jak dokumentuje nékolik nasledujicich tidaji. Financni sluzby
USA predstavuji (Udaje za rok 2007) 15% hrubé pfidané hodno-
ty (HDP) korporatniho sektoru, 40 % zisku korporatniho sektoru
a 5% zaméstnanych v soukromém sektoru.

Posledni odhad ztrat americkych finan¢nich spolecnosti se po-
hybuje na arovni 300 mld USD, tj. 2% HDP Spojenych stati a 20 %
zakladniho kapitilu téchto podniki. Odepisovani ztrit prud-
ce snizi ziskovost finan¢nich korporaci, a tudiz jejich pfispévek
k rastu HDP v roce 2008. Nutnost navySovat zakladni kapital jako
duasledek kryti utrZenych ztrat znamena a bude znamenat omeze-
ni pajc¢ovani rizikovym klientiim. Hrozi v USA tzv. ,credit squee-
ze“, tedy zastaveni pujcovani klientiim?

Situace v poskytovani uvérll prozatim neni tak kriticka, jak by
se mohlo zdit z nékterych katastrofickych ¢liankt. Naklady na
pujcovani (rizikové prémie) u kvalitnich klientd - nefinanc¢nich
instituci i domacnosti - se vyrazné nezvysily; divéra v kvalitni kli-
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enty pfetrvava. Na druhé strané€ je viditelna neochota bank ptijco-
vat jinym bankam a dal$im finan¢nim institucim: vysoky stupei
vzajemné neduvéry mezi finan¢nimi subjekty pretrvava.

Diky zasahtim americké centralni banky, Evropské centralni
banky a Bank of England v poslednich mésicich netrpi trh nedo-
statkem likvidity. Nyni je na trhu i dostatek stftednédobych penéz.
Pokud nedojde k necekanym otfestim, lze ocekavat postupné, byt
pomalé oziveni financnich trht a obnoveni aktivity investort od
druhé poloviny roku 2008.

Vliv americké recese na zbytek svéta

Ve svych komentafich néktefi ekonomové a publicisté cCasto
hovofi o recesi americké ekonomiky jako o synonymu recese eko-
nomiky svétové. Ale vyhled svétové ekonomiky neni tak chmurny,
jak ostatné dokumentuje tabulka €. 1.

Tabulka 1: Vyvoj svétové ekonomiky

2006 2007(p) 2008(f)

USA 2,9 2,2 1,4
Japonsko 2,2 1,9 0,9
Cina 11,1 11,4 10,2
Indie 9,7 9,0 8,2
Latinska Amerika 5,3 5,4 4,5
Eurozéna 2,9 2,6 1,6
Svét 54 4,9 41

Zdroj: IMF, Société Générale; prognozy Komercni banka

Hypotecni krize a feSeni dalSich nerovnovah americké ekono-
miky vytustila v jeji stagnaci Ci recesi v prvé poloviné roku 2008.
Presto lze ale ocCekavat, Ze hospodarsky rast v USA za cely rok
2008 bude v kladnych cislech, byt citelné pod drahou potenci-
alniho ruastu. Slaby dolar bude podporovat exporty, nizky rust
sniZovat dovozy, coz pomuze snizit deficity obchodni a béZného
uctu platebni bilance. Byt existuji rizika tohoto scénafe (smérem
k niz§imu rastu), nelze ocekavat, Ze se ekonomika USA propadne
do hluboké krize typu krize tficatych let minulého stoleti.
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Prozatim nehrozi pfeliv americké recese do ekonomik Ciny, In-
die, Latinské Ameriky ¢i jihovychodni Asie. Cinsky riist bude i na-
dale dvouciferny, hospodarsky rust Indie zaznamena pouze mir-
né zpomaleni. Robustni domaci poptavka v téchto zemich bude
schopna z velké casti vykompenzovat pripadné zpomaleni jejich
vyvozu v dusledku ochabnuti americké poptavky. Zemé€ Latin-
ské Ameriky budou tézit ze své pozice vyvozcui komodit a potra-
vin a téz rostouci domici poptavky. Pouze Mexiko v této skupiné
zemi pociti zpomaleni ekonomiky USA v dusledku silnych ekono-
mickych vazeb (rtst okolo 3 %).

Eurozona, Japonsko a Velkd Britinie budou soucasnym vy-
vojem v USA zasazeny citelnéji. Silné euro a oslabeni poptavky
v USA v kratkém obdobi ohrozi exporty mimo eurozonu. Nakolik
zpomaleni téchto vyvozu ovlivni rdstovy vykon eurozony, bude
zaviset na tom, zda rist obchodu uvnitf eurozéony bude schopen
kompenzovat pokles poptavky ve zbytku svéta. Zaroven strojiren-
ské vyvozy ze zemi eurozony, zejména Némecka a Francie, pociti
rostouci konkurenci americkych firem v dasledku slabého dola-
ru. Eurozona v roce 2008 zaznamena opét jeden rok nizsiho nez
potencidlniho ruastu.

Velka Britanie pociti americkou recesi ze dvou davodl. Za
prvé, spolu s Irskem jde o zemé, kde export do USA predstavu-
je vyznamnou ¢ast jejich zahrani¢niho obchodu. Pokles poptavky
USA po dovozech proto citeln€ zasahne exportni odvétvi Velké
Britanie. Za druhé, turbulence na financ¢nich trzich budou mit
negativni vliv na obchodovani londynské City a cely anglicky fi-
nandéni sektor, se sekundiarnim negativnim dopadem na celkovou
hospodarskou konjunkturu.

Dolar a cena ropy

Nic v poslednich letech nevyvolavalo vétsi bolest hlavy, nez
predpovédi kurzu dolaru a ceny ropy. Nezavisli experti i renomo-
vané instituce nejcastéji meénili pravé predpovédi téchto dvou du-
lezitych velicin. Problém je o to sloZitéjsi, Ze jde o - pfinejmensim
zC€asti - veli¢iny zavislé: depreciace dolaru tla¢i cenu ropy (a dal-
Sich komodit) nahoru.

Cas od casu se dokonce objevuji ivahy o opakovani ropné kri-
ze obdobné té z roku 1982. Nova ropna krize v roce 2008 vSak

20

nehrozi. Cena barelu ropy nad 95 USD (2008) jiZ v realném vyja-
dfeni (tedy ociSténa o inflaci) dosahla ceny ropy z jejiho vrcholu
v roce 1982, ale zatimco v roce 1982 obchod s ropou a ropnymi
derivaty predstavoval 8% svétového hrubého domiciho produk-
tu, dnes je to méné nez 2%. Dopad rlstu cen ropy je dnes Ctyfi-
krat niz8i nez pred pé€tadvaceti lety.

Tento priklad zarovenl dokazuje, Ze cenovy mechanismus fun-
guje. Pfi zdraZeni ceny urcitého vyrobniho faktoru se hledaji
technologie a postupy, jak tento faktor nahradit ¢i usetfit. Vysled-
kem je, Ze dnes je svétovy rust podstatné méné narocny na ropu
neZv dobé€ prvni a druhé ropné krize.

Americka recese a ¢eska ekonomika

Pfimy vliv finan¢nich turbulenci v USA na ceskou ekonomiku
bude nepatrny. Ceské finan¢ni instituce neobchodovaly s uvéro-
vymi derivaty (CDO, sekuritizovanymi hypotékami, apod.), jak
dokazuji jejich bilance i prohlaseni Ceské niarodni banky. Zde se
ukazalo jedno z pozitiv faktu, Ze v€tSina ceskych bank je vlastné-
na zahrani¢nim kapitilem: zahranicni vlastnici tento druh ob-
chodt vyvedli do matefskych bank, takZe na rozdil od druhé po-
loviny devadesatych let ¢eské banky s témito produkty pfestaly
obchodovat.

Nepfimy vliv poklesu hospodirské dynamiky v eurozoné
bude citelnéjsi a zpomali hospodaisky rtast CR. Eurozona re-
prezentuje 63 % ceskych vyvozi. Cesti exportéfi jsou dodava-
telé a subdodavatelé pfedevsim exportnich podnikti eurozony.
Napf. pro vyvoz do Némecka (32 % ceskych vyvozi) plati, Ze
tyto vyvozy nejsou primarné€ zavislé ani na ristu HDP Némecka
¢i ristu jeho pramyslu, ale na ristu némeckych vyvozi. Proto
intenzita zpomaleni vyvozui eurozony (viz vySe) kardindlnim
zplusobem ovlivni i ¢eské vyvozy a zprostfedkované cesky hos-
podarsky rist.

Hruby domici produkt CR v roce 2008 poroste mezi 4,5-4,8 %,
po tfech letech vice nez Sestiprocentniho rustu. Byt stale jde
o vice nez dvaapil nasobek ocekavaného rilistu eurozony, toto
zpomaleni rastu znamend, Ze se zpomali rychlost dohanéni ,sta-
rych” ¢lenskych zemi Evropské Unie.
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Zavér

Svétovy riist bude v roce 2008 siln€ poznamenan zpomalenim
rustu USA a dusledky financ¢nich turbulenci v USA na finan¢ni
trhy zbytku svéta. Nicméné€ ve sv€tovém méritku i v roce 2008
rist bude na tficetiletém praméru (¢i dokonce mirné nad nim),
coZ je stale uspokojivy hospodarsky vykon.

V ponékud podrobnéjsim pohledu v roce 2008 pujde o ni-
sledujici: Jak tvrdé bude ve Spojenych stitech pristani? Bude
v Japonsku, eurozoné a Velké Britanii tvrdé ¢i mékké pristani?
V Ciné, Indii a Latinské Americe neocekdvame spiSe zadné pfista-
ni. Ceska republika kolisa mezi mékkym a zadnym pfistanim.
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Financ¢ni krize je hrozbou

Jaromir Sindel

hlavni ekonom Citi Bank

Zlaté casy minuly. Soucasné problémy globalniho finan¢niho
svéta stfidaji obdobi finan¢ni a ekonomické prosperity, které pro-
vazelo globalni ekonomiku v predchazejicich letech. AvSak nartst
ekonomického bohatstvi byl v minulém obdobi vyznamné ovliv-
nén hojnym vyuZzZivanim finan¢nich instrumentt, které i diky pa-

kovému efektu vedly k roz$ifeni moznosti financovani ekonomic-
kych aktivit.

Od turbulence ke zmatku na financ¢nim trhu

Béhem cervence roku 2007 narostly ztriaty z hypotécnich
avért vlozenych do strukturovanych avérovych produkti. Pra-

Obrazek 1: Vyvoj cen cennych papirli zajis§ténych jinymi aktivy
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Pramen: Citi.
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Obrazek 2: Credit Default Swap Index
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Pramen: Reuters.

v€ tento spoustéci mechanismus zahajil pfecencni firemnich
avérn a fadu dalsich rizikovych aktiv, pfi¢emz vyvoj na trhu byl
velice rychly. AvSak jiz z pocatku se ocekavalo, Ze tento korekcni
prazdninovy pohyb smérem dolt nebude posledni, coZ je zfej-
mé z obriazku 1. Obdobny propad v pfecenéni nasledoval bé-
hem v pozdnim podzimu a pozvolna i béhem pfelomu let 2007
a2008.

Navzdory postupnému piehodnoceni kreditniho rizika, zpfis-
néni podminek pfi poskytovini avérti a samotny vyhled na bu-
douci vyvoj americké ekonomiky nebyl zpocatku pfiliS§ negativni.
Hlavni argumenty pfedstavovaly pfedevsim zdravé bilance at uz
jednotlivych firem ¢i ekonomik. Nicméné tento argument vzal za
své v kratkém obdobi. Klesajici ceny akcii a nemovitosti spolec¢né
s nartistajicimi odpisy ztrat ve finan¢nim sektoru negativné ovliv-
nily Cisté bohatstvi subjekti v ekonomice a zvysily vyhlidku na
slabsi hospodarsky vyvoj v nasledujicim obdobi.
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Obréazek 3: Vyvoj akcii S&P 500
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Pramen: Reuters.

Obrazek 4: Cena nemovitosti (FTSE EPRA/NAREIT Global)
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Pramen: Reuters.
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Moralni hazard ¢i efektivni feSeni?

Negativni vyhled na svétovou ekonomiku je rovnéZz pozname-
nan nestabilnim vyvojem kratkodobych sazeb na penéznim trhu.
Tento vyznamny zdroj rizika se centrilni banky snaZzily zpocatku

Obrazek 5: 3mésicéni sazby na mezibankovnim trhu, overnight
swapové indexy a vynosy z vladnich cennych papirti
v USA, eurozoné a Velké Britanii, 2005-2007 (%)
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Pramen. Bloomberg, Haver a Cili.

omezit akomodativni ménovou politikou, kdy americky FED rea-
goval rychlym sniZenim sazeb jiZ na podzim roku 2007, nasledo-
van Bank of England. Ale, jak je zfejmé z obrazku 5 a 6, problém
likvidity pfetrval i nadale a stal se podmétem pro dalsi, v nékte-
rych pfipadech az bezprecedentni kroky centralnich bank, které
lze rozdé€lit do dvou oblasti.

Zaprvé, akceptovani ,méné kvalitnich“ cennych papirt jako za-
ruka pro ziskani likvidity od centrilnich bank smérem k soukro-
mym finan¢nim institucim, coZ je napfiklad zfejmé z obrazku 7,
kde v pfipadé amerického FEDu poklesl podil vladnich cennych
papirt v jeho bilanci o 10% na prelomu let 2007 a 2008. Napfi-
klad americky FED pfistoupil k pfijimani samotnych Mortgage-
Backed Securities (MBS) (ovSem Fed nepfijima veskeré MBS, ale
pouze ty, kterym nehrozi sniZzeni stupné kvality), které jsou v po-
zadi turbulenci financ¢nich trh.

Za druhé, je to rozSifeni okruhu financnich instituci, kte-
ré mohou ziskavat likviditu od centrdlnich bank, kdy americky
FED (pravdépodobné poprvé od tficatych let) uvolnil tuto ces-
tu k likvidité nejen pro klasické vkladové bankovni instituce, ale
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Obrazek 6: Krize likvidity klicovych svétovych mén
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Pramen. Citi. Pozndmka: Rozdil mezi 3mésicnim LIBOREM a implikova-
nym overnight tirokovym swapem.

Obrazek 7: USA - Vladni cenné papiry jako podil
na pujckach, repech a cennych papirech Fedu,
2003-12. bifezen 2008 (%)
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i napriklad pro nebankovni primarni dealery. Tyto kroky FEDu
I1ze shrnout do nasledujicich zkratek, jejichZ vyvoj a mnoZeni jde
roku v ruce s kritickym vyvojem financ¢niho svéta - PDCF (Pri-
mary Dealer Credit Facility), TAF (Term Auction Facility), TSLF
(Term Securities Lending Facility).

Recese, nebo pouze zpomaleni?

Uvérové podminky pomérné rychle reagovaly na situaci na fi-
nancnich trzich a béhem relativné kritké doby se staly té€snéj$imi,
pficemz dosahly drovné z let 2001-2002 (viz obrazek 8). Nejen
obezfetnéjsi pristup k poskytovani uvért stoji za pravdépodob-
nym budoucim poklesem ekonomické aktivity a ekonomického
rustu pod potencidlem. Index financ¢nich podminek, ktery v sobé
zahrnuje vyS$i urokovych sazeb, kreditnich spreadt, cen akcii a ne-
movitosti, se béhem druhé poloviny roku 2007 a pocatku roku
2008 stal vyrazné€ tésnéjsim. Podobnych drovni tohoto indexu
jsme byli svédky v obdobi ekonomické recese v USA na pocatku
90. let ¢i po prelomu stoleti (viz obrazek 9).

Obrazek 8: Vyvoj uvérovych podminek
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Pramen: BIS.
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Obrazek 9: Citi index finanénich podminek (leva osa) a vyvoj
konec¢né poptavky v USA (prava osa), 1988-1Q 2008
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Pramen: Bureau of Economic Analysis a Citi. Pozndmka: Citi Index financ-

nich podminek odrdzZi vyvoj kreditnich spreadii, cen akcii, cen nemovitosti
a urokovych sazeb.

Tésné€jsi financni podminky - drazsi financovani, pokles bohat-
stvi - pravdépodobné dopadnou negativné na ekonomicky rust
v USA. Nicméné pro region stfedni a vychodni Evropy, vzhledem
k jeho niz8i orientaci exportli do USA, bude klicovy nasledny
ekonomicky vyvoj v eurozoné. Dva hlavni faktory stoji za naSim
vyhledem ekonomického rudstu s negativni produkc¢ni mezerou
v eurozoné€ v letech 2008 a 2009. Prvni predstavuje ztencujici
se vnéjsi poptavku, kterd rovnéz prispé€la ke zpomaleni v letech
2001-2002.

Druhy faktor - ménové podminky - je z jedné poloviny obdob-
ny jako ve zminéném pfedchazejicim obdobi, a to posilujici euro.
Avsak vyvoj vaitinich ménovych podminek, tedy jejich druhé po-
loviny - arokovych sazeb, je v tomto obdobi odlisny. V pfedcho-
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zim obdobi zpomaleni ekonomické aktivity doprovazel pokles
urokovych sazeb, jenz kompenzoval siln€jsi euro. AvSak v soucas-
ném obdobi jsme vzhledem k bujnéjsimu vyvoji inflace svédky

Obrazek 10: Determinanty ekonomického riistu v eurozéné —
svétovy riist a ménové podminky
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Pramen: OECD, Eurostat a Citi.

Obrazek 11: Exporty eurozény v riiznych hospodarskych cyklech
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faze vyrazné€ silnéjsiho eura a stabilnich urokovych sazeb, které
nepusobi akomodativné s ohledem na rizika smérem dold prame-
nici z turbulenci na finan¢nich trzich.

Riziko pro svétovou ekonomiku?

Zpomaleni ekonomického rastu z poc¢atku odrazelo predevsim
vyrazné zpomaleni a nasledny pokles investic do rezidenc¢niho
bydleni, coz v prvni fazi nepfedstavovalo vyrazné riziko pro své-
tovou ekonomiku. Nicméné nasledné zpomaleni ekonomické ak-
tivity nejen v USA, ale i v nékterych ¢astech eurozony pfipomina,
Ze pfipadné riziko recese ¢i pravdépodobnéjsi moznost subopti-
malniho ekonomického ristu v USA, ale i v nékterych stitech za-
padni Evropy pfedstavuje pro roky 2008 a 2009 i riziko pro zby-
vajici svétovou ekonomiku.

Hlavni argument pro zvySené riziko pfedstavuje nartstajici
otevienost ekonomik (viz obrazek 12). ProdluZujici se obdobi
nevyrazného ekonomického riistu a pfetrvavajici turbulence na
financ¢nich trzich vytvafi riziko pfedevsim pro oteviené ekonomi-
ky s posilujicim ménovym kurzem a pro ekonomiky s vy$si potfe-
bou vnéjsiho financovani.

Obrazek 12: Svétové exporty vici HDP, 1960—2007 (%)
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Obrazek 13: Vétsi odolnost viéi zranitelnosti u vybranych
rozvijejicich se ekonomik, 1998 a 2008
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Negativni dopad suboptimalniho ekonomického rustu ve vy-
sp€lych ekonomikach zasahne rovnéZ rozvijejici se ekonomiky,
av8ak s rozdilnou razanci a z rozdilnych pficin. Za prvé, zlepse-
na hospodarska politika rozvijejicich se ekonomik vytstila v nizsi
deficity béZzného uctu a vladnich financi v porovnani s minulou
dekadou (viz obriazek 13). Tento pfedpoklad niZsi potfeby finan-
covani ma dva dusledky.

Za prvé, dochazi ke sniZeni potfeby financovani na mezinarod-
nim trhu, coz je pfihodné pro pokracovani ekonomického ristu
v obdobi turbulence na mezinarodnim finan¢nim trhu; jednak
zdravé bilance zvysuiji flexibilitu, respektive manévrovaci prostor
pro hospodarskou politiku, jak Celit pfipadnému poklesu vnéjsi
poptavky. Nicméné, tento argument neni pfili§ silny v pripadé
vysSich inflacnich tlakti, coz nedovoluje v nékterych pripadech
uvolnit oté€Ze hospodarské politiky i v pfipadé zhorSujici se vnéjsi
poptavky.

Za druhé, staty, které nedosahuji zdravych bilanci, jsou ohro-
Zeny turbulenci na globalnich finan¢nich trzich, coz se i odrazilo
v narudstu spreadud na pokryti jejich kreditniho rizika.
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Tabulka 1: Pfedpovéd realného rtstu, inflace, bézného uctu
a fiskalni bilance, 2007—-2009

Fiskalni bilance

Rist GDP (%) Inflace (CPI) Bézny ucet (% HDP) (% HDP)

2007 | 2008F | 2009F | 2007 | 2008F | 2009F | 2007 | 2008F | 2009F | 2007 |2008F | 2009F

Globalné 39 30 | 28 31| 47 | 35 03| -01|-04|-04]|-13 ]| -15

V PPP 49 | 39 | 37 | 36 | 55 | 41 11105 | 00 [ 05 |-14 | -1,6

Pramyslové

zemé 2,5 15| 14 21| 32 | 22 | 14|16 |-15]|-08|-19 | 20

USA 2,2 13 | 14 29 | 42 | 28 | 53| 58 | 57| -1,1 | 35 | 34

Japonsko 2,1 1,7 | 14 00| 1,2 | 08 48 | 41 42 | 28 | -30 | -36

Eurozéna 2,6 15 | 1,2 211 30| 18 021 00 [-01]-06]-10 | -1,1

Kanada 27 | 11 | 25 | 21| 21 | 22 | 09| 10 | 05| 02 | 01 | o1
Austdie | 39 | 22 | 34 | 23 | 41 | 31 | 62| 41| 43| 16 | 15 | 18
SRN 26 | 18 | 08 | 21| 24 | 18 | 76 | 62 | 40 | 00 | 06 | —1.2
Francie 19 | 14 | 09 | 15| 29 | 17 | 15| =20 | 22 | 27 | 32 | 34
ltalie 16 | 05 | 12 | 22| 25 | 1.7 | 20| 25 | 27 | 23 | 30 | -31
Spanélsko | 38 | 20 | 19 | 27 | 37 | 27 | 96| 89 | 75 | 22 | 05 | 05
Britanie 30 | 17 | 08 | 23| 32 | 29 | 42| 37 | 24 | 28 | 30 | 35
Emerging | 74 | 63 | 60 | 53| 80 | 65 | 45| 40 | 26 | 07 | 02 | -03
Markets

Pramen: Citi, kvéten 2008

Dopad na ¢eskou ekonomiku

Ackoliv ¢esky financni sektor nebyl pfimo vyznamné zasaZen,
respektive s ohledem na rozsah problémi svétového finan¢niho
svéta nebyl zasaZen vubec, nelze konstatovat, Ze ¢eskd ekonomi-
ka se vyhne negativnim dopadim. Dopady nemusi byt pouze ne-
gativni, jelikoZ soucasni situace, presnéji feceno pficiny soucas-
ného napéti na svétovych financ¢nich trzich, pfinesou zvySenou
miru obezfetnosti ve finanénim sektoru - a to nejen v oblasti
soucasného pomérovani kreditniho rizika, ale pfedevSim v oblas-
ti nastaveni kontrolnich procesu, odlouceni hodnoceni kreditni-
ho rizika od prodeje apod.

Avsak pozitivni dopady mohou byt vyrazné pokfiveny samot-
nou podstatou nastaveni financ¢niho sektoru, tj. systému, kde
centralni banky odpovidaji nejen za svij primarni cil - cenovou
stabilitu, ale jsou rovnéZ odpovédny za stabilitu finan¢niho sekto-
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ru. A zde, vzhledem k tomu, Ze centralni banka vystupuje jako tzv.
véfitel posledni instance, miiZe dojit k jiZ zminénému moralnimu
hazardu.

Ostatni dopady jsou zfetelné€jsi a jejich vliv na pokracovani so-
lidniho ridstu ma spiSe negativni charakter. Ve zkratce uvedme
tfi nejdiskutovanéjsi dopady - ekonomicky rust, inflace a ména
- které jsou s jistou odchylkou v akcentu, diskutovany napfic¢
jednotlivymi staty. S ohledem na vysokou otevienost ¢eské eko-
nomiky a geografickou strukturu jejiho zahrani¢niho obchodu se
domnivame, Ze v pripad€ zpomaleni ekonomik zipadni Evropy je
diskuse o tzv. decoupled-recoupled téméf bezpredmétna (zvlasté
pokud bereme do uvahy posileni ménového kurzu, jenZ sniZuje
cenovou konkurenceschopnost).

Dalsi negativni fakt pro ¢eskou ekonomiku predstavuji vyssi
ceny komodit. A to jako vysledek neuvadajici poptiavky pfede-
v8im z rozvijejicich se zemi v kombinaci se stavajicim otfesem
na finan¢nich trzich; tj. slabnouci dolar, nizké vynosy u hlavnich
investi¢nich instrumentt, coz ¢astecné prispiva k vyuziti komo-
dit jako investi¢niho aktiva. V situaci vysokych cen komodit pak
reforma vefejnych financi spojena se zménou nepfimych dani
a regulovanych cen pfinasi své nezamyslené dusledky v podobé
piispéni k vyssi inflaci okolo 7 %, ktera se v Ceské republice napo-
sledy vyskytla v roce 1998.

Silna koruna odrazi zvysenou averzi k riziku

vvvvv

nanc¢nich trzich prozatim pravdépodobné nejsilnéji a nejviditel-
néji zasahl, respektive zasihne ceskou ekonomiku, je vyvoj jeji
mény. Pokud pfistoupime na hypotézu, Ze vyvoj ¢eské koruny ne-
odpovida fundamentiim (zde abstrahujeme od tématu rovnovaz-
ného urovné ceské koruny), vyvoj Ceské koruny byl znatelné za
posledni rok a pul ovlivnén rizikovou averzi na svétovém finan¢-
nim trhu.

Prvni polovina roku 2007, kdy svét dojizdél na viné solidni-
ho ekonomického rustu, byla ve znameni relativné niZsi rizikové
averze. V tomto obdobi ceska ména oslabovala jak vici euru, tak
vici dolaru. Ceskd koruna patfila spole¢né s japonskym jenem

35



a Svycarskym frankem do klubu zemi s nejnizsimi kratkodobymi
urokovymi sazbami a slouzila jako ména ke globalnimu financova-
ni tzv. carry obchodu.

Ve zkratce se jedna o typ obchodu, kde ménu s niz$i irokovou
mirou vyuzivim skrze uvér (¢i kriatkou pozici) k investicim do
mény s vys$si urokovou mirou. Poté ména s niz$i irokovou mirou,
tj. funding ména oslabuje, zatimco ména s vys$si irokovou mirou
posiluje. Pfi vybirani zisku (v souc¢asném prostredi se 1épe hodi
termin likvidace pozic) pak funding ména posili a prvotni cil in-
vestice, tedy ména s vy$sim vynosem oslabuje.

Zde se Ceska koruna vyuzivala k financovani investic do vyso-
ce urocenych mén, coz spole¢né€ s ostatnimi faktory zptsobilo, Ze
ceska ekonomika v dobé€ solidniho ekonomického ruastu vykazala
béhem prvniho pololeti roku 2007 kumulovanou depreciaci té-
méf 4 % vaci euru.

Avsak tento typ obchodn, zaloZeny na investice do vysSich vy-
nostu, je spojen s vyssim rizikem a zaroven ochota investovat do
vysSich vynost je vyrazné podminéna rizikovou averzi. A jelikoz
zacatek druhé poloviny roku 2007 nastartoval obdobi vysoké vo-

Obrazek 15: Vyvoj ¢eské koruny vicéi euru a americkému dolaru
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Obrazek 16: Vyvoj nominalniho efektivniho kurzu

5 N
¥
-10
J oslabovani
15
mmm Nomindlini efektivni kurz Inflaéni diferencial u CPI
20 Realny efektivni kurz - o¢istény CPI Realny efektivni kurz - o¢istény PPI
1.98 1.99 1.00 1.01 1.02 1.03 1.04 1.05 1.06 1.07 1.08
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latility a rizikové€ averze, byli jsme svédky pomérné€ rychlych likvi-
daci pozic carry obchodt a razantniho posileni ¢eské koruny.

Ceska koruna nicméné posilovala i nadile a ke konci roku
2007 kumulativné posilila v porovnani s koncem cervence o 6%
vadi euru a pres 12 % vaci americkému dolaru. Béhem prvniho
ctvrtleti se tento vyvoj prohloubil a apreciace ¢eské koruny vici
euru dosahla 11% a vic¢i americkému dolaru pres 20%. AvSak
toto razantni posileni jiZ neni vysledkem likvidace pozic v carry
obchodech, ale odpovida postupnému nabalovani jednotlivych
faktorn, které dohnaly ¢eskou korunu k posileni srovnatelnému
s rokem 2002.

S ohledem na nartst rizikové averze na finan¢nim trhu pred-
stavuji zdravé bilance (bézny ucet, fiskalni bilance) klicovy faktor,
ktery umoznil posileni ¢eské koruny. Tento argument je zfejmy
pfedevsim v porovnani s ostatnimi ménami regionu (viz obrazek
17), kde napfiklad ceskd ekonomika s ohledem na zlepSujici se
deficit béZného uctu vykazuje nizsi narocnost na jeho financova-
ni pomoci finan¢niho actu (viz obrazek 17 - vertikalni osa). Zde
rovné€Zz muzeme sledovat jeho stabilné€jsi strukturu (viz obrazek
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Obrazek 17: Index zranitelnosti a stability v ramci financovani
deficitti bézného Gétu finanénim Gétem v zemich
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17 - horizontalni osa), respektive charakter tokll na finan¢nim
uctu naznacuje mens$i nebezpeci nahlého odlivu finan¢nich in-
vestic v porovnani s ostatnimi stity regionu.

NN 2

NiZ8i zranitelnost ¢eské ekonomiky se ve faktické roviné€ pro-
jevila v relativnim poklesu ceny zajiSténi vici kreditnimu riziku.
Z obrazku 17 je patrné, Ze Ceska ekonomika dosahuje niZsi arov-
né v ramci naSeho méfitka zranitelnosti vnéjsi bilance; zvlasté po-
kud porovname vysledky s Madarskem a Tureckem, které dosahu-
ji vy$8i zranitelnosti. Tento fakt se ndsledné odrizi do vyvoje oce-
néni kreditniho rizika, kde ceskd ekonomika vykazuje relativné
nizsi kreditni riziko v porovnani s témito ekonomikami. Abychom
uzavfeli cyklus, nezbyva nez konstatovat, Ze vyvoj ménového kur-
zu kopiruje takto vyjadfené relativni kreditni riziko.

Obrazek 19: Ceska koruna vigéi turecké life (Servena, prava
osa) a rozdil mezi ocenénim kreditniho rizika v CR
a Turecku (modra, leva osa), 4Q 2006—2Q 2008
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Obréazek 20: Ceska koruna viiéi madarskému forintu (dolni kfivka,
prava osa) a rozdil mezi ocenénim kreditniho rizika
v CR a Madarsku (horni kfivka, leva osa),
4Q 2006-2Q 2008
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Vahové schéma ménové politiky - inflace vs. rist

Avsak tento faktor neni postacujici pro vyvoj ¢eské koruny. Ta,
ackoliv jeji vynosy jsou relativné nizké, tézila rovnéz ze situace,
kdy jeji posileni nebylo pfekazkou pro ménovou politiku cent-
ralni banky. Ceska niarodni banka se totiZ v daném obdobi ocitd
v cyklu rastu arokovych sazeb, kdy CNB z odzy pomérné nizkych
urokovych sazeb (dvoutydenni repo sazba CNB dosahla v prameé-
ru 2,2% béhem roku 2006) postupné piechizela k vy$sim iroko-
vym sazbam, nicméné€ béhem inkriminovaného 1éta 2007 byla sta-
le 100 bodt pod sazbou ECB (4 %).

Navzdory tomu, Ze sazby ECB jiz dale neporostou a naopak fi-
nanéni trhy (jako se pozdéji ukazalo, tak mylné) ocekavaly, Ze
ECB pfistoupi k pomalému snizovani tirokovych sazeb (zvlasté po
razantnich krocich FEDu v této oblasti jiZ v roce 2007), bylo vice
neZ ziejmé, Ze CNB (s infla¢nimi tlaky v zddech) nemiiZe zistat
na tak nizkych trokovych sazbach navzdory posileni ménového
kurzu.
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V tomto ohledu je posileni ¢eské koruny uvéznéno dodnes. Na-
vic se po velikonocich v roce 2008 miska vah na pomyslné vaze
- rust vs. inflace - pfevazila smérem k vysSimu inflacnimu riziku,
coz popohnalo sazby na ¢eském trhu vySe a pokles obav ohledné
zpomaleni ekonomického rastu posouva ¢eskou korunu do stale

v e s

silné€jSich pozic.
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Text predndsky
SStrengthening Banking
System in Order to Revive
Global Growth*“

(7. kvétna 2008)



Banky se musi vratit zpét k zakladum

Charles Dallara

vykonny feditel Institutu pro mezindrodni finance

Ve svém pfispévku rozeberu soucasnou celosvétovou ekono-
mickou situaci a aktudlni problémy bankovnictvi. ProtoZe v sou-
casné dobé€ ¢elime opravdu zavazné Kkrizi, musime pfistoupit k za-
vaznym a do urcité miry koordinovanym opatfenim. Neni to tak
vazné, jak jste to zazili v CR na sklonku 90. let, ale pomérné dost
vazné to je. Rad bych nejprve struc¢né popsal situaci. Pak se zasta-
vim u chyb bank a investorti, popisi ztracenou diivéru a nabidnu
cestu, jak dal.

Situace ve svété

Banky (a naSe sit je tvofena 375 bankami) zaZivaji t€Zké Casy.
Ptisly o kapital, pfiSly o vynosy a - co je nejpodstatnéjsi - priSly
o divéru. Samoziejmé se to netyka vsech bank. V Ceské republi-
ce jsou banky stabilni, kvalitné fizené a prosperujici - at uz je to
diky vynikajici strategii nebo diky Stésti. V kazdém pfipadé€ se jim
podatrilo se do zna¢né miry vyhnout komplikacim a problémtim,
jimZ cCeli naSe pfedni banky v New Yorku, Londyné, Frankfurtu,
Pafizi, Torontu, Curychu. Prozatim se tyto problémy dramaticky
projevily na ekonomice USA a potencidln€ se mohou projevit i na
celosvétové ekonomice.

Ekonomika USA nejisté stoji na prahu recese. Trh nemovitosti
v nasi zemi se propada a kazdy tyden dochazi k dalSim pripadiim
nespliaceni hypoték. Celosvétova ekonomika (i pfes dobrou situa-
ci zde v Ceské republice) za¢ina pocitovat dopady chyb ve finan¢-
nim sektoru, slabosti americké ekonomiky a rekordni vyse svéto-
vych cen komodit. Cena ropy je vysokad. Ceny potravin na celém
svété rostou, coz predstavuje problém nejen pro bankére, ktefi
by byli schopni se s touto situaci v pfevazné vétsiné pripadua vy-
rovnat, ale pfedevsim pro obycejné lidi.
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Tyto sloZité problémy vyZaduji komplexni feSeni a reakce,
avSak nejenom ze strany politikii. Musi na né reagovat i ban-
kovni a finan¢ni sektor. Rad bych se stru¢né zminil o chybach,
které nas do této obtizné situace pfivedly a poté bych se chtél
podrobnéji zastavit u moZznosti a navrhil na odstranéni téchto
problému.

Zac¢néme s globalni nerovnovahou, protoZe by bylo nespravné
vnimat problémy ekonomického sektoru jen jako mikroproblém
fizeni rizik a nedostate¢ného kapitalového zajiSténi. To, k ¢emu
doslo, je dusledkem globdlni nerovnovahy, kterd se vyvinula
v prubéhu let. Dramaticky pokles vySe tspor v USA, kde domac-
nosti ¢asto jako by zapominaly udrZovat vys$i uspor a vlada rovnéz
projevuje tendenci zapominat na vladni aspory, masivni deficit
obchodni bilance zptlisobeny ¢aste¢né€ stejné€ vysokymi pfebytky
v Cing, Japonsku a dalsich rozvijejicich se ekonomikach.

Na pocatku tohoto desetileti byl napft. pfrebytek ¢inské obchod-
ni bilance néco pod 3% HDP, postupn€ narostl na 7 % v roce
2005, 9 % v roce 2006 a vice nez 11 % HDP v lonském roce. Na
druhé strané roste schodek obchodni bilance v USA. Jedna se do
jisté miry o nepsanou globalni dohodu, o niZ jsme vS$ichni usilo-
vali - americky spotfebitel profituje z otevieného trhu a levné
vyroby v Ciné a dalSich zemich. Zbytek svéta, véetné ¢asti tohoto
regionu, naopak profitoval z obrovského hladu amerického spo-
tfebitele po zbozi, coZ podporovalo export, vyrobu a vytvareni
pracovnich mist po celém svéte.

USA byly také diky otevienym trhim a dostupnosti zboZi a ka-
pitalu schopny udrZet financovani naseho deficitu, udrzet nizkou
miru inflace v tomto obdobi. Ale zemé, které se nachizely na dru-
hé strané této rovnice, si chtély zachovat svou konkurenceschop-
nost. Mnohé z nich (coz samoziejmé neni pfipad CR) usilovaly
o zachovani uméle nizkého sménného kurzu viici dolaru, coz jim
pomahalo zvySovat pfebytky obchodni bilance, provadét zasa-
hy do vlastniho trhu a budovat hmotné rezervy, coZ se nyni stalo
komplikaci a soucasné€ vyznamnym aspektem v globalnim ekono-
mickém méfitku, ktery vSak nijak nepfispiva k odstranéni existu-
jici nerovnovahy.

Mezitim se oslabeni dolaru stalo viditelnym pro kazdého z nis.
Ocitli jsme se v dobé, kdy dolar zasadnim zptlisobem ztratil na
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davéryhodnosti v celosvétové komunité finanénika a investort.
Existuji urcité limity, jak je moZné tuto ztratu duvéry na trzich
omezit. OvSem v soucasné dob¢€ nebude snadné pftilakat kapital
ve vy$i dvou miliard dolart, coZ je ¢astka kterou potifebujeme kaz-
dy den k financovani deficitu nasi obchodni bilance.

Nedavno jsem mél prednasku na univerzité, kde jsem se za-
byval vysi deficitu nasi obchodni bilance a vysi ¢astky potfebné
k financovani tohoto deficitu a zminil jsem se o této ¢astce dvou
miliard dolarti denné. Bylo jasné, Ze se jedna o studenty prvniho
ro¢niku ekonomie, protozZe se mé€ zeptali: ,A to se vztahuje i na vi-
kendy?“ Ano obavam se, Ze tohle financoviani potfebujeme oprav-

du na kazdy den, vCetné svatk.

Chyby bank a investora

Zatimco probihal tento proces, vznikala celosvétova nerovno-
vaha, na kterou USA nereagovaly vy$8i mirou uspor a Cina vys$si
domici poptavkou. V Ciné&, Japonsku a dalsich zemich v Asii ne-
byla zavedena vyssi flexibilita sménnych kurzi. Bankovni sektor
se dopustil urc¢itych chyb a omyld plynoucich z politiky snadno
dostupnych pené€z, kterou praktikuji nékteré predni centralni
banky svéta.

To je realita, kterou musime vzit na védomi: jak politici, tak vel-
ké centrilni banky pfinejlep$im usnadnili cestu krizi, které nyni
Celime a pfinejhorSim k ni pfimo pfispé€li, a to mimofadné nizky-
mi urokovymi sazbami a politikou levnych pené€z, ktera prevlada-
la v USA i zapadni Evropé po vétSinu tohoto desetileti.

Bankéfi se nedopustili chyby jen tim, Ze poskytovali uvéry za
nizkych standarda (to je chyba, které se dopoustéji kazdych de-
set ¢i dvacet let, jednd se o pravidelné se vyskytujici fenomén,
kdy pujcuji pfi vysokych standardech a vysokych trocich, ale pak
se objevi konkurence a stlaci standardy i irokové sazby dolu, ale
protoze banky usiluji o dalsi vynosy a dalSi poplatky, tak ptjcuji
penize dal bez adekvatni kontroly schopnosti klientll splacet). Ale
tentokrat byl problém zptisoben vice faktory, zejména zahrnutim
téchto pujcek do takzvanych strukturovanych produkta. Pijcky
byly zaclenény do balicka a redistribuovany pfes podrozvahové
ucty do rukou mnoha investort po celém svéte.
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Muj dobry pfitel a aktivni Clen Institutu pro mezinarodni finan-
ce, byvaly vykonny feditel MMF, Jacques de Larosiére, nedavno
fekl, Ze tento proces sekuritizace dluhti z hypoték a sekuritizace
mnoha dal$ich prvkua dluhu se stal jakymsi paralelnim systémem
bankovnictvi, ktery se postupné vymkl veskeré regulaci. Nechi-
pejte to tak, Ze bych volal po silné regulaci, tak tomu rozhodné
neni. Ale regulacni ramec, ktery ztstal zachovan pro rozvahové
dluhy, nezustal zachovian pro podrozvahové dluhy. TakZe vzniklo
mnoho vysoce sloZitych a strukturovanych produktti.

Jak nedavno fekl mtj pfitel a kolega Nick Brady ve svém pro-
jevu v Meziamerické bance pro rozvoj (Inter-American Develop-
ment Bank), dochazelo k vytvareni pakového efektu. Bankovnic-
tvi pfiliS vyuZivalo pakového efektu bez odpovidajici transparent-
nosti a poskytovani informaci. Bankéfi v tom samoziejmé nebyli
sami. Ratingové agentury tomuto procesu bohuZel napomahaly
tim, Ze udélovaly hodnoceni AAA Sirokému spektru sloZitych fi-
nancnich produktd. A investofi, hladovi po zisku a vynosech
v tomto svété s pohadkové nizkymi uroky, nakupovali ¢im dal
vice téchto produktd. Tvrdili nam, Ze tohle vSechno je relativné
bezpecné, ale ted vime, Ze tomu zdaleka tak nebylo.

Po pravdé feceno si myslim, Ze jsme si to m€li uvédomit mno-
hem dfive. Je pravda, Ze existovaly urcité varovné signily a my
v Institutu pro mezinarodni finance jsme v letech 2006 i 2007 vy-
dali nasim bankéfum i politikiim varovna upozornéni, stejn¢ jako
fada dalSich instituci. Ale nikdo jim nepfikladal viahu, protoZze
tento proces zprostfedkovani a Spatného fizeni rizik uz mél tak
silnou dynamiku.

Ztracena duvéra

Dnes vidime, Ze divéra nezmizela uplné. V uplynulych tydnech
jsme na svétovych financ¢nich trzich zaznamenali urcitou miru
pozitivnich reakci. Ale bankéfi by neméli byt tak pfekvapeni, Ze
v urditém okamZiku se jim jejich vlastni slabé bankovni postupy
vrati a obrati se proti nim. V roce 1776 vydal Adam Smith ,Bo-
hatstvi narodd“. I pfed dvéma a pil stoletimi mél na tyto otazky
pomérné dobré nazory. A ja bych zde rad uvedl dva kratké citity

z Adama Smithe a jeho klicového dila ekonomického mysSleni.
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LPenize - to uzasné kolo obéhu, ten GZasny nastroj obchodu,
jako vSechny dalsi nastroje obchodu, pfestoZe jsou soucasti, a veli-
ce hodnotnou soucisti kapitalu - se nijak nepodileji na vynosech
spolecnosti, k niZ nalezi. PfestoZe kovové mince, které je tvori,
pfedstavuji za dobu svého obéhu pro kazdého clovéka, k némuz
se dostanou, zisk nileZejici jen jemu, oni sami (bankéfi) z toho
Zadny zisk nemaji.“ To je pro nas, ktefi zastupujeme bankéfe, dost
smutna pasaz. Ale Smith pokracuje dal a dotyka se problému du-
véry, s nimiz se potykaji vysp€lé banky, resp. banky v takzvanych
vyspélych statech v dnesni dobé.

,KdyZ tedy lidé v urcité zemi maji divéru v proziravost kon-
krétniho bankéfte, takZe véfi, Ze je vZdy na pozadani pfipraven vy-
platit své sménky, které mu mohou byt kdykoli pfedlozeny, maji
tyto sménky stejnou hodnotu jako penize ze stfibra ci zlata, a to
na zakladé davéry, Ze je za n€ mozno kdykoli ziskat penize.“ Tady
si musime uvédomit, Ze v té€ dobé ménu nevydavaly centrdlni
banky, nybrz jednotlivé komercni banky, kter€ si ziskavaly diuvéru
a respekt ve vztazich se svymi klienty.

Samozfejmé plati i opak. KdyzZ klienti banky pfestanou vérit
v Cestnost svych bankért, diivéra se vypafi. Pozoruhodnym fak-
torem v soucasné dobé€ je, Ze i pfes obdivuhodnou snahu central-
nich bank po celém svété€ zajistit likviditu na avérovych trzich,
uctuji si banky navzajem mnohem vy$si sazby za mezibankovni
uvéry, nez tomu bylo jesté pred rokem. A proc¢ tomu tak je? Ze
dvou diivodil.

Za prvé, diivéra zeslabla, pokud upln€ nevymizela. Za druhé, je
zde zavazna otazka likvidity. Banky se neciti dobfe, kdyZ jdou ve-
Cer spat a musi si fikat, Ze mozna ohrozily svou likviditu. Bez ohle-
du na odchody vkladatelu je slaba pozice bank v soucasné dobé
spiSe vysledkem ztraty divéry mezi bankami navzajem spiSe nez
davéry mezi bankou a jejimi vkladateli. A to je véc, které€ jsou si
dobfe védomi vSichni bankéfi.

Jak dal?

Podivejme se ted na nékteré mozZnosti feSeni. Nechci se moc
dlouho zabyvat otazkou, jak jsme se dostali tam, kde momentalné
jsme, nebot je pomérné jasné, Ze to bylo zptisobeno kombinaci
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globalni nerovnovahy, Spatnych postupti a praxe bank a nadmér-
né likvidity na svétovych trzich. Dnes se s touto situaci musime
vypofadat, a to hned na nékolika trovnich.

Za prvé, musi probéhnout urcitd snaha o globalni definovani
makroekonomické politiky, a to nikoli prostfednictvim jakéhosi
vysoce centralizovaného mechanismu v ramci MMF. To uZ dnes
davno neni praktické. Ale prostfednictvim ramce spoluprace,
ktery nebude zaloZen jen na bazi skupiny G7 v jeji soucasné po-
dobé, ktera je stale vice zastarala. Lidé maji tendenci se upinat
k organizacim a strukturam jesté dlouho potom, kdy pfestanou
byt uzite¢né.

G7 uz davno neni stfedem svéta. Pfesto se jeji pfedstavite-
1€ schizeji ve Washingtonu, vydavaji prohlaseni, jednaji, bavi se
a mysli si, Ze porad jeSté hraji klicovou roli ve svétové ekonomi-
ce. Ale soudisti této skupiny neni Cina, chybi tu stfedoevropské
staty, chybi tu Indie, Brazilie, producenti ropy z oblasti Blizkého
vychodu. A oni si i pfesto pordad mysli, Ze stile jesté fidi svétovou
ekonomiku.

Skutec¢ni aktéfi musi byt pfipraveni vzit na sebe sviij dil odpo-
védnosti za svétovy ekonomicky systém, z n€hoZz nyni profituji.
A mezi tyto aktéry patii vyznamné zemé jako Cina. Svét je naka-
Zen cinskou ekonomikou. Pfemysli o budoucnosti, o ohromné
dominantni velmoci, ale odvraceji pozornost Ciny od nékterych
zasadnich krokt, které musi ucinit, aby pfeplavala pereje feky
Colorado, jak to udinil generil Powell, nebo aby provedla trans-
formaci nejen ekonomické, ale i politické reality, jak to bylo pro-
vedeno v CR pied téméf dvaceti lety.

Cina je velice odli$nd. Nechtél ani na okamzik tvrdit, Ze cesta
reforem v Ciné by méla byt shodna s cestou, kterou se ubirala
Ceska republika nebo moje vlast. Ale musime vnimat realitu, jaka
je. Napriklad banky, které v soucasné dobé patfi mezi nejveétsi
banky s nejsilnéj$im kapitalem na svété, ale poskytuji pravdépo-
dobné jedny z nejhorSich uvérn, jaké jsou lidstvu znidmy. Musime
se podivat na systém bankovnictvi, ktery se dnem i noci snazi za-
vést systém firemniho fizeni, ale pak se jednoho dne cely manage-
ment banky sebere a odjede na stranickou schuzi - na schizi ko-
munistické strany. Zapadni banka investujici do ¢inské banky je
paradox, protoZe nemuze provadét jakékoli zmény v managemen-
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tu, ani na pobockach. Zadny bankovni manaZer nemutiZze provadét
personalni zmény bez schvaleni mistniho stranického aparatu.

A to jsou nékteré prekazky, které musi Cina piekonat na své
cesté pfi této vyznamné ekonomické transformaci i vyznamné
politické transformaci, kde ale stile zlistava ona stranicka skofip-
ka vladniho vlivu, ktera je ale stile prazdnéjsi, nejen pro okolni

vvvvvv

Bankovni komunita musi pfijmout fakt, Ze valna ¢ast feSeni
dnesnich problémi nepfijde ze strany vlady, ze strany regulato-
rl, ze strany ekonomi MMF nebo Svétové banky nebo EBRD, ale
Ze bude muset vychazet z disciplinovanosti samotného trhu. Jed-
notlivé spoleCnosti si zaCinaji zametat pfed vlastnim prahem a my
jako Institut pro mezinarodni finance jsme pfevzali urcity podil
odpovédnosti ve snaze projektovat globalni hlas kolektivni ban-
kovni komunity, ktera musi nejprve uznat zavaznost chyb, k nimz
doslo, a nasledné nalézt kroky, které je mozno ucinit za ucelem
zlepSeni bankovnich postupt a praxe v celé fadé€ oblasti.

Pfed nékolika tydny jsem byl ve Frankfurtu na konferenci
s pfedsedou predstavenstva naseho institutu, Joe Ackermannem,
kdyz jsme pred né€kolika tydny vydali priibéZnou zpravu (interim
report). Pokusili jsme se v ni nastinit nékteré pfedbézné navrhy
naseho bankovniho vyboru na posileni systému fizeni rizik, jak
obnovit divéryhodnost systému hodnoceni, jak zlepsit proces
poskytovani informaci, jak zlepSit postupy poskytovani zaruk.
A z této konference mi utkvély v mysli dva momenty.

Prvnim z nich bylo, kdyZ jsem druhy den rano vstal a podival
se do Financial Times, kde byl titulek: ,Banky pfijimaji vinu za kri-
zi.“ Ja bych ten titulek neformuloval pfimo takhle, fekl bych spi-
Se: ,Banky pfijimaji odpovédnost za sviij podil na vzniku krize.”
A pravé k tomu naSe iniciativa sméfuje.

Navrat k zakladum

NesnaZzime se utikat od zavaznych otazek, jako je struktura pla-
teb v bankach, protoze nékteré tyto struktury existujici v ban-
kach a zejména v investi¢nich bankach pfedstavuji soucast naSe-
ho problému. Banky se museji vratit zpét k zakladtim. Vcera jsem
mél zajimavy rozhovor s Pavlem Kavankem, ktery fekl: ,My se
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v Ceskych bankach nesnaZime vratit zpatky k zakladim, protoZe

jsme ziklady prakticky nikdy neopustili.“ Ale u mnoha bankéfa
tomu tak neni.

KdyZ jsem pfednesl tuhle prezentaci spole¢né€ s naSim piedse-
dou, tisk mne kritizoval. Psali, Ze to, co fikam, zni jako matefstvi
a jable¢ny kolac (tj. véci, o jejichz spravnosti nikdo nepochybuje).
Mluvite o vysokém standardu fizeni rizik, zakladni odpovédnos-
ti vedoucich pracovnikill, zapojeni pfedstavenstva - ale to vSech-
no tak prece uz davno mélo fungovat! A ja jsem odpovédél, Ze to
mozna zni jako matefstvi a jable¢ny kolac, ale bohuZel lidé v mno-
ha bankach ztratili své matefské schopnosti a zapomnéli recept
na jable¢ny kolac.

Jsou zde sloZzité otazky ocefiovani, které jsou soucasti ucetnic-
tvi mezi jednotlivymi trhy. KdyZ se snazite uvést na trh urdéity pro-
dukt a ten trh prosté neexistuje (coZz se presné stalo s celou fadou
strukturovanych produkti, kdy se ztratila likvidita), pak vznika
skute¢ny problém. Paul Walker nediavno ve svém projevu v New
Yorku fekl, Ze nemtiZe byt pochyb o tom, Ze vztahy mezi jednotli-
vymi trhy musi byt zaloZeny na centralni disciplin€. Dalsi otazkou
vsak je, jak je to zatfizeno nebo regulovano v pripadech, kdy trzni
ceny neexistuji. NaSe odvétvi zde musi délat vSechno, co muze,
ale regulac¢ni orgiany budou citit povinnost zasahnout.

Dva dny po vydani naSi zpravy byla vydana zprava bank o fi-
nancni stabilité, ktera je pomérné rozumnou a konstruktivni
zpravou, prestoze tisk se ji svym obvyklym zptisobem snazi vykla-
dat jako snahu bank o zavedeni samoregulace, coz rozhodné neni
nasim cilem, a jako snahu regulac¢nich organt o zavedeni nadmér-
né regulace, coz také rozhodné neni jejich cilem. Nesnazime se
zavést samoregulaci, snazime se pfijmout odpovédnost za postu-
py pouzivané v naSem odvétvi. V dnesnim sloZitém svété neexis-
tuje pouze jedina vrstva regulace - je zde vice vrstev. Podle mého
nazoru si to vétSina regulatortt uvédomuje, coz je rozdil oproti
dobé pred pouhymi deseti nebo dvaceti lety.

Kdyz zhruba na zacatku ¢i v polovin€ 90. let s touto praci za-
Cinal, setkaval jsem se s regulatory, ktefi si bud' hrali na MojZiSe
v regulaci nebo néco, co bych nazval pfistupem plukovnika Krau-
se. Mojzisuv pfistup vypada takto: ja jsem regulator, tady mate de-
set pfikazani regulace, prectéte si je, dodrZujte je. Konec diskuse.
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Pfesné timto zpuisobem pfistupovalo pfed dvaceti lety mnoho re-
gulatora ke své praci. Pristup plukovnika Krause byl ponékud od-
liSny. Jeho cel€ jméno je plukovnik Kraus von Zillergut. Plukovnik
Kraus fekl dobrému vojiku Svejkovi: ,Vojak musi svého piedsta-
veného hledat v zastupu a na nic jiného nemyslet, neZ aby dostal
vSem svym povinnostem, které jsou mu predepsiny. Kdyz padne
na bojisti, ma pfed svou smrti zasalutovat. Kdo neumi salutovat,
dé€la, Ze nevidi, nebo salutuje nedbale, je u mé bestie.”

Takhle pfesné vypadal pristup, s nimZ jsme se setkavali u nékte-
rych regulatort. A ja se bohuzel obavam, Ze néktefi Zaci plukovni-
ka Krause ptlisobi v Bruselu dodnes, protoze se stile setkavame
s regula¢nimi a vladnimi tfedniky, ktefi jsou presvédceni, Ze fe-
Senim problém trhu je vice pfedpistl a vice regulace. Tak tomu
tak neni a vétSina regulatort to chape. Nejsem si ale jisty, zda je
tomu tak i u politikd, protoZe obcas se miiZzeme v Evropé i ve Spo-
jenych statech docist opravdu prapodivné véci.

Je Zadouci spolupriace mezi bankéri, regulatory a vladami s ci-
lem nalézt novy koncept vzajemnych vztaht. Jak fekl nedavno
Viaclav Klaus o evropské ustavé: musi byt nalezena nova rovnova-
ha mezi soukromym a vefejnym, neregulovanym a regulovanym,
domacim a zahrani¢nim. Ale stejné koncepty plati i dnes, kdy
usilujeme o feSeni problém globalnich financi a globalni ekono-
miky. Tato feSeni nenalezneme pomoci starych vzorct a starych
instituci, nybrZ nalezenim nové rovnovahy v téchto klicovych
oblastech.

Pokud my na trhu budeme dé€lat svou praci a vlady a regulatofi
budou dost rozumni na to, aby to neprehanéli se svou praci, vé-
fim, Ze za nékolik let se svétova ekonomika pfiblizi tém obdivu-
hodnym vysledkim, jichZ ceska ekonomika dosahuje v soucasné
dobé.
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SpiSe pilulka na bolest nez 1€k

Vaclav Klaus

Kapitalistickd ekonomika je - nevyhnutelné - ekonomikou
cyklickou, s vyraznymi vykyvy v obou smérech. Otazkou je, zda
k témto vykyvam stat prispiva nebo je naopak brzdi.

Posledni vyvoj v USA jasn€ ukazuje, Ze stat svymi zasahy pfispi-
va k prestfelovani riistové fize cyklu (uméle sniZzovanymi tiroko-
vymi sazbami na hypotéky, pfislibem svych ochrannych zasaht
sniZuje pfirozenou pozornost firem a bank vii¢i moznému riziku,
regulaci, ktera nikdy nemtze byt uplna, nuti firmy a banky unikat
do ,mezer“, kde regulace neni, zvySovanim statnich vydaji a roz-
poctového deficitu zvySuje celkovou poptavku nad ,pfirozenou”
aroven, atd.) a pak se snazi zmékcovat sestupnou fizi. Cena za
to neni viibec mala, 700 mld. dolart, o kterych se ted mluvi, je
3-4 nasobek naseho HDP a zaplati to daiiovi poplatnici.

VSude tu v Americe fikam, Ze problému Spatnych avérua ro-
zumime, protozZe jsme je v prvni fazi po padu komunismu také
m¢éli a museli fesit. Zvolili jsme feSeni pfes Konsolida¢ni banku,
ale tehdy $lo o dédictvi komunismu a o ndklady zbavovini se ho
(transformacni proces). V USA komunismus neméli. Byly to nor-
malni chyby rozhodovani bank v permisivnim prostfedi statniho
paternalismu. Naklady by méli nést spiSe akcionafi bank, neZ da-
novi poplatnici.

Nicméné trzni ekonomika potfebuje davéru acastnikd trhu, ji-
nak funguje Spatné. Tato divéra dnes v USA neni, a dominovym
efektem se to $ifi do dalSich zemi. Proto je logické, Ze se americka
vlada snazi svym zasahem tuto divéru zvysit. MiliZe to ¢aste¢né
pPOmMoci.

Soucasné je zfejmé, Ze je to spiSe pilulka proti bolesti, nez reSe-
ni pricin problémi. Zastirani tohoto faktu je nedustojné.

MF Dnes, 4. #ijna 2008.
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Koruna nas chrani -
nezahazujme ji predcasné

Stanislava Jandckovad

poradkyné prezidenta republiky

Stiznosti ¢eskych podnikateld na posilovani a volatilitu kur-
zu koruny se v posledni dobé€ natolik mnoZi, Ze by nezasvéceny
c¢tenaf mohl nabyt dojmu, Ze koruna je nejvétSim nepfitelem
na$i ekonomiky. Tyto nafky zdanlivé dodavaji argumenty pfi-
znivem rychlého pfijeti eura. V tomto duchu se nesl ¢lanek
Ludka Niedermayera ,Euro - rizika klesaji, atraktivita roste“
(HN 25.9.2008).

Opravdu rizika pfijeti eura klesaji? Prvym argumentem Ludka
Niedermayera je tvrzeni, Ze sladénost ¢eské ekonomiky s ekono-
mikou eurozony se v prubchu casu zlepSuje. Ponechme odbor-
nikim z Ceské narodni banky, aby posoudili, nakolik to plati. AZ
dosud davaly jejich analyzy nejednoznacné vysledky - ale i kdyby
tomu tak nebylo, sladénost ,lepsi“ zdaleka jesté neznamena sladé-
nost postacujici.

Podobné problematicky je argument, Ze pokles nezaméstna-
nosti v ¢eské ekonomice signalizuje rostouci pruznost pracovni-
ho trhu - jde totiZ spiSe o disledek nékolika uplynulych let vyso-
ce nadprimérného ristu, prevysujiciho nas dlouhodoby poten-
cidl. SniZeni fiskdlnich deficitd pod hranici danou maastrichtskym
kritériem je dtsledkem téhoz, a v podminkach zpomaleni rudstu
bude to bude daleko niroc¢néjsi. Dtichodova reforma-nereforma,
kterou provadi soucasna vladni koalice, sice neohrozuje fiskalni
situaci v nejblizSich letech, ale o to vice muZe ohrozit jeji dlou-
hodobou udrZitelnost. Nelze nez konstatovat, Ze rizika pro pfijeti
eura v té€chto oblastech stale pretrvavaji.

Také relativni cenova hladina Ceské republiky se sice posou-
va nahoru smérem k priméru eurozony, rozdil je vSak stile jeSté
dost velky na to, aby pfijeti eura nevyhnutelné vyvolalo silny na-
rust inflace. Byla by vysoka mira inflace opravdu o tolik pfijatel-
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néjsi, nez posilovani koruny? A pro koho - pro podnikatele, nebo
téZ pro ostatni obcany a jejich tspory?

Potize Ceskych vyvozci s kurzem koruny nelze bagatelizovat.
Nicméné jejich zavaznost je znacné oslabovana faktem, Ze nas vy-
voz ma vice nez dvé tfetiny ,dovozniho obsahu“. Siln4 koruna je
navic jen jednim faktorem jejich potizi - dal$im je a bude pokles
poptavky ze strany zahrani¢nich odbératelll. PotiZze i bankroty
podnikt byvaji béZnym, byt bolestnym, priivodnim jevem zpo-
malovani hospodafského rustu. Rust ceské ekonomiky v Cislech
kolem 6% bohuZzel neni dlouhodobé udrzitelny Zadnymi kouzly
hospodarské politiky.

Rychlejsi posilovani koruny v poslednich mésicich, stejné
jako zvySené kolisini jejiho kurzu, navic pfedstavovaly odchylku
od dlouhodobého trendu. Dnes uZ je jeji vysvctleni ziejmé - Slo
o vedlejsi projev rostouciho napéti na svétovych financ¢nich tr-
zich. Kumulujici se globalni nerovnovahy nakonec vytstily v pro-
cesy, které dnes komentatofi nazyvaji finan¢ni krizi. Probihajici
zmény vytvareji novou situaci, kdy je nutno z novych hledisek po-
soudit také otazku vyhodnosti ¢i nevyhodnosti zachovani vlastni
mény v Ceské republice.

V soucasnosti nas koruna chrani. Dokud je ¢esky financ¢ni trh
oddélen od zahranici alespofi ménovym kurzem, nepfrelévaji se
sem tak snadno turbulence, které€ jiZ postihly nejen americky fi-
nandéni trh, ale i fadu zemi eurozony.

Ceské banky zistaly relativné oddélené od svych zahrani¢nich
~matek®, maji jinou strukturu aktiv, vykazuji dostatek vlastnich
prostfedki, takZe nejsou zavislé na pljckach z finan¢niho trhu,
zamérovaly se na jiné€ teritorium a na jiné druhy sluzeb, investic
a transakci. Oddé€lenost, k niZ vyznamné prispéla existence vlast-
ni mény, nas zatim ochrafiuje pfed nedostatkem likvidity a pfed
tzv. credit crunch neboli zhroucenim uvérového systému - kdy
si banky v eurozoné, zatizené vysoce rizikovymi aktivy, pfestiava-
ji divérovat a nechtéji si vzajemné pujcovat. Evropska centralni
banka je nucena dodavat na trh likviditu, protoze zhrouceni uvé-
rového systému by odstavilo podniky od finan¢nich prostfedku
a vrhlo celou ekonomiku do hluboké recese. Zachranna opatfeni
ECB vS$ak budou mit své naklady.
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Cesky financ¢ni trh a Gvérovy systém muze zastat podobnych
problému usetfen - pokud si sami nepodfizneme vétev zbyte¢nou
panikou a nedavérou. Je to Sance, kterou nam dava existence ko-
runy a ktera pro ¢eské podniky bohaté vyvazuje naklady, spojené
s moZznym dalSim zhodnocovanim kurzu ¢i s jeho v€tsi volatilitou.
Je redlna nadéje, Ze finan¢ni krize nds postihne jen svymi druhot-
nymi efekty - tim, Ze ¢esti exportéfi budou muset omezovat vyro-
bu a hledat si nové trhy a nové pfrileZzitosti.

Financni krize, ktera zacala ve Spojenych statech, pfitom neni
jen dasledkem chybnych investi¢nich rozhodnuti a podcenéni ri-
zika. Vinikem nejsou jen americké (a na n€ napojené ziapadoev-
ropské) banky a dalsi financni instituce. Jde o dasledek dlouho-
dobé narustajicich nerovnovah ve svétovém finan¢nim systému.
Ekonomové se jiz 1éta pfeli, zda kumulujici se nerovnovahy nako-
nec dovoli Spojenym statim ,hladké pristani“. Dnes jiZz ¢astecné
zname odpovéd.

Proces napravy vSak teprve zacina - a je otdzka, zda mu za-
chranna opatfeni jednotlivych vlad napomohou, ¢i jej naopak
zbrzdi. Nebude to otdzka mésictli, nybrz let. Dulezité je, abychom
se diky existenci vlastni mény co nejvice vyhnuli vysokym nakla-
diam ozdravnych opatfeni, kterd probihaji na velkych svétovych
trzich.

Hospodcdiské noviny 8. 10. 2008.
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Americka financ¢ni krize -
selhani statnich regulaci

Petr Mach

Centrum pro ekonomiku a politiku

Spojené staty zaZily otfes na financ¢nich trzich. Vlada 7. zafi nej-
prve uvalila nucenou spravu na spolecnosti Fannie Mae a Freddie
Mac. Nasledné se 16. zafi do potizi s platebni schopnosti dostala
pojistovna AIG, které americka centralni banka poskytla zachran-
nou pujcku 85 miliard dolara a vlada pfevzala 80 % akcii. Nako-
nec Bushova vlada protlacila parlamentem plan na prevzeti aktiv
dalSich bank v hodnoté 700 miliard dolart. V médiich, ve svété
iu nas, se objevily posmésky viici svobodnému kapitalismu, ktery
udajné selhal. Jaka je skutec¢nost?

Statni zasahy, kam se podivame

Na americkém finan¢nim trhu zdaleka nepanoval laissez faire
kapitalismus. Spolec¢nosti Fannie Mae a Freddie Mac byly zaloZe-
ny statem. Prvni za prezidenta F. D. Roosevelta v roce 1938 - bé-
hem New Dealu, dalsi v roce 1970. Slo o klasicky levicovy vymysl
jak ,napomoci trhu s bydlenim“ a ,zlepSit dostupnost bydleni®.
Banky pak samozfejmé poskytovaly hypotéky ochotnéji. Nenes-
ly prakticky Zadné riziko, kdyZ od nich uzaviené hypotéky zihy
skoupily tyto statem zfizené instituce. Fannie Mae a Freddie Mac
navic pozivaly fadu dalSich vyhod: byly napf. osvobozeny od stat-
nich a mistnich dani a jejich obligace v drZeni dalSich finan¢nich
spolec¢nosti byly preferovany z hlediska pravidel kapitalové pfi-
meéfenosti.

V roce 1968 byla Fannie Mae privatizovana a Freddie Mac byla
privatizovana ihned po zaloZeni v roce 1970. Slo ale piesné o ten
faleSny druh neokonzervativni privatizace, jejimZz smyslem je
aktudlné ziskat prostfedky do stitniho rozpoctu, ktera ale soucas-
né svéruje spolecnosti ,verejnopravni ulohu“ a poskytuje statni
garanci. Vlada vymyslela novou pravni formu, ,vlidou zfizenou
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soukromou korporaci“, GSE - takzZe ani statni podnik, ani akcio-
va spolec¢nost, ale hybrid. Ze statutu musi spole¢nosti 1) ,pecovat
o stabilitu trhu s hypotékami“, 2) pfiméfené reagovat na situaci
na finan¢nim trhu, 3) podporovat hypotéky pro nizkopfijmové
rodiny a tyto hypotéky dotovat z vynost z jiné ¢innosti.

Freddie Mac a Fannie Mae mély zdanlivé bezrizikovy a zisko-
vy byznys. Na aktivech mély hypotéky (tedy nemovitostmi kryté
dluZni Gpisy, povaZzované tradi¢n€ za malo rizikové) a jako zdroj
m¢ély nizce drocené, o stiatni garance opfené dluhopisy. Od bank
kupovaly nejen - jak se ukazalo - riskantni hypotéky nizko-
pfijmovych domacnosti, ale i spekulativni hypotéky motivova-
né aktualn€ rostoucimi cenami nemovitosti. Najednou Freddie
a Fannie drzely hypotéky, které jim jejich pfijemci nesplaceli.
Zadny obéd neni zadarmo, tak ani predstava o plnéni politického
cile za soukromé penize netrvala vécné.

Fatalni uloha centralni banky

Dalsi statni instituci zapletenou do celé hry na bezrizikovy vy-
nos byla americkd centralni banka, Federalni rezervni systém
(Fed) zalozeny 1913. Jedna z klicovych cen v ekonomice, rok,
misto aby podléhala nabidce a poptivce utvarené trhem, byla fi-
zena ufedniky centralni banky. Fed rozhodoval o trokové mife
jako vrchni centralni planovac. Misto, aby centrdlni banka - jak
doporucuje monetaristicka teorie razena nositelem Nobelovy
ceny za ekonomii a velkym obhijcem volného trhu Miltonem
Friedmanem - zajiStovala - kdyZ uZ existuje statni monopol na
tisk penéz - jen nedistorzni, mirny a plynuly riist penézni zasoby,
hral si americky Fed s arokovou mirou, kterou masivnimi finan¢-
nimu operacemi tu zvedal, tu sniZoval.

Na volném trhu by - v situaci rostouci poptavky po hypoté-
kach - urokova mira méla davno tendenci rist. Fed se ale rozhodl
ve stejné dobé€ urokové sazby - masivnim skupovanim vladnich
obligaci - sniZovat. Ruka centralniho planovace arokovych sazeb
vyrazné prispéla k problémim Freddie Mac a Fannie Mae.

16. zafi oznamila neschopnost plnit zavazky pojisStovna AIG.
To se stava. Podstatou kapitalismu je, Ze umoZziluje odchod ne-
uspésnych a dava prostor novym. Fed ale zihy oznidmil prevzeti
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pojistovny, podle pravidla too big to fail, neboli prilis velka insti-
tuce na to, aby ji politici nechali padnout, zejména par dni pfed
volbami. Fed uvolnil pro AIG pajcku 85 miliard dolart (centralni
banky, které penize tisknou, maji schopnost chovat se jako ,/en-
der of last resort‘ - tedy ptjcovat bankam, kterym uz nikdo jiny
neni ochoten pijcit). Bushova vlada soucasné€ prevzala 79,9 % ak-
cii AIG a provedla tak znarodnéni nejvétsi pojiStovny. Aktiva zfej-
mé prevede do néjaké statni ,konsolidacni agentury*, kterda bude
aktiva rozprodavat.

P

Vlada tak vytvari klasicky mordini hazard. Svymi garancemi
dava velkym investortim vzkaz: v dobrych letech, kdyz vase in-
vestice nesou vynos, mate pravo na vynos. KdyZ hrozi, Ze vami
nakoupené cenné papiry nikdo neproplati, pfijde stit s penézi
dafiovych poplatnik(l a zbavi vas rizika. Politici pfece disponuji
miliardami dolart dafiovych poplatniki, ktefi jsou na rozdil od
velkych investori rozptyleni a nemohou se branit.

Zavér

V americké financ¢ni krizi to nebyl volny trh, kdo selhal. Byla
to opét namysSlend ruka statnich planovacit. Americky a zapado-
evropské pravni systémy nam byly vZdy davany za vzor. Néktefi
rovnou chtéli, abychom pfevzali v roce 1989 néjaky pravni a in-
stitucionalni systém se v$im vSudy. Nesmysl. Zrovna postatnény
americky trh s hypotékami nim rozhodné nema slouZit jako vzor.

Z americké krize plynou nasledujici doporuceni: Nenapodo-
bujme schémata typu podpora hypoték skrze statni finan¢ni in-
stituci, ktera bude zajistovat levné hypotéky pro nizko- a stied-
né pfijmové rodiny. Méli bychom se také znovu zamyslet nad
euro-americkym modelem ménové politiky, ktera centralné fidi
urokovou miru, a to mnohdy evidentné proti sméru, kam by ji
zdravé vedl volny trh.

Euro 41/2008, s. 116-117.
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Hospodarské cykly jsou prirozené
David Marek

hlavni ekonom Patria Finance

Slovo recese v poslednich mésicich zazniva ve Spojenych sta-
tech a Evropé Castéji nez dfive. Jenze, jak pozniame recesi? Povést-
né je vymezeni slovy amerického prezidenta Harryho Trumana:
~Recese je, kdyZ o praci pfijde soused. Deprese je, kdyz pfijdete
o praci Vy.“ Vymluvna slova, ovSem puivod a souvislosti kolisani
hospodarstvi si zaslouZi vice pozornosti.

Podstata hospodarskych cykla

TrZzni ekonomiky jsou z podstaty cyklické. Tato slova se objevi
vZdy, kdyZ se déni v ekonomice za¢ne obracet k hor$imu. Ani ten-
tokrat tomu neni jinak. Zastupci rakouskeé Skoly se na tomto misté
jist€ ohradi. Kolisani ekonomiky je podle nich pfedevsim vysled-
kem ménové politiky vychylujici arokové sazby z jejich pfirozené
arovné. Milton Friedman dokonce povazoval pojem ,cyklus“ za
nevhodny k popisu vyvoje ekonomiky, nebot za kolisinim ekono-
miky jsou podle néj pfredevsim nabidkové Soky a zmény penézni
zasoby. V neokeynesianském svEté se ovsem termin hospodafsky
cyklus usadil v jadru paradigmatu s vyznamnymi duasledky pro
praxi hospodarské politiky.

Nékdy se dava hospodarsky cyklus do souvislosti se stfidinim
euforie a pesimismu v lidské mysli promitajici se do investi¢nich
i spotfebnich rozhodnuti. Jiné vysvétleni, nabizi pfimér selekce
biologickych druhti a ozdravného vlivu recese na ekonomiku.
Biologové maji Charlese Darwina a teorii pfirozeného vybéru,
ekonomové Josepha Schumpetera a tvorivou destrukci.

V dobach expanze ekonomiky se rozbiha nepfeberné mnozstvi
podnikatelskych zamért. Zpomaleni hospodarského ruastu, pfi-
padné recese, proseje zrno od plev, Zivotaschopné (¢i spiSe kon-
kurenceschopné) projekty od netuspéSnych myslenek. Z tohoto
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uhlu pohledu je trZzni mechanismus paralelou prirodnich procesu
a cyklické kolisini ekonomiky jeho soucasti.

Napfriklad za problémy vyspélych ekonomik posledni doby
stoji do zna¢né miry previs nabidky u fady finan¢nich produkta,
resp. korek¢éni mechanismus na tomto trhu. Zpomaleni hospodaf-
ského rustu i recese s sebou pfinese selekci produkti a subjekti
na finan¢nim trhu, pfizptisobeni cen a poskytne prostor pro dalsi
inovace. A cely proces mutZe zacit znovu.

U ceského rodika Josepha Schumpetera mizeme cCerpat inspi-
raci i k dalSim Givaham o recesi a posléze posouzeni souc¢asného
stavu ekonomiky. Ve skutec¢nosti neprobihd v ekonomice jeden
hospodarsky cyklus, ale vice rtizné dlouhych cykld. Nejkratsi
cykly 1ze obvykle definovat v rozmezi 4 az 6 let. Nejdelsi cykly
byvaji v rozsahu zhruba padesati let. Pokud se vSechny cykly se-
jdou ve stejné fazi, byva recese hlubsi, pfipadné miize pferust
v depresi.

Kratkodobé cykly

Za kratkodobymi cykly v fadu nékolika let stoji cyklus vyprazd-
novani skladi a vytvareni zasob, politické volebni cykly, pfipadné
¢asova nekonzistence hospodirské politiky. Symptomem kratko-
dobych hospodafskych cykla casto byvaji avérové cykly. O néco
delsi horizont ma cyklické kolisini spojené s investicemi do
fixniho kapitalu a infrastruktury, které by jiz bylo mozné klasifi-
kovat spiSe jako stfednédobé cykly.

Svét financnich trhii potfebuje snadno srozumitelné zkratky.
Jednou z nich je definice recese jako stavu, kdy dvé ctvrtleti po
sobé klesne hruby domaici produkt. O néco sofistikovanéjsi pii-
stup k uchopeni kolisini ekonomiky v ramci kratkodobych cykla
predstavuji statistické filtracni techniky nebo srovnani s hypo-
tetickym vykonem ekonomiky zjisténym sestavenim produkc¢ni
funkce ekonomiky.

Pouzijeme-li metodu produk<ni funkce a za recesi budeme po-
vazovat dolni ¢ast kfivky hospodarského cyklu, potom se nyni
v recesi nachazi sedm z patnicti zemi eurozony, v nichZ by vykon
ekonomiky mél zaostat za jejich (neinflacnim) potencialnim pro-
duktem. Jde o Belgii, Francii, Némecko, Irsko, Itilii, Portugalsko
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a Spanélsko. Vycet nemusi byt definitivni, zbytek eurozony na
tom neni o mnoho Iépe.

Z velkych ekonomik mimo eurozonu vykazuji nyni zapornou
mezeru vystupu Australie, Kanada, Japonsko, Novy Zéland, Svéd-
sko, Velkd Britinie a USA. Celkem by mély vyspé€lé zemé (skupi-
na 31 zemi definovanid Mezinarodnim ménovym fondem) zaostat
za potencialnim vystupem o 0,9 %, zatimco loni jej pfekonavala
0 0,2%. Aktualni ekonomické statistiky a odhady jsou vymluvné
a vcelku zfetelné€ zobrazuji pozici vysp€lych ekonomik v ramci
kratkodobého hospodarského cyklu.

Dlouhodobé cykly

Dlouhodobé cykly urcuji napfiklad viny inovaci a technologic-
kych zmén. Lze napfiklad identifikovat 50 az 60leté cykly spoje-
né prumyslovou revoluci, objevem vyuZiti pary, pozdéji elektfiny,
dale zrozenim automobilového pramyslu a naposledy expanzi in-
formacnich a komunikac¢nich technologii. Tato posledni vlna za-
cala zhruba pfed dvaceti lety a pokud by i tento cyklus mél trvat
pfiblizné padesat let, méli bychom byt blizko vrcholu. Nicméné
najit strukturdlni zlomy je v praxi mozZné az s jistym odstupem,
stejné€ jako délku jejich ptisobeni.

Na pozadi technologické revoluce v oblasti informacnich a ko-
munikac¢nich technologii ovSem probéhla neméné vyznamna fi-
nancni revoluce. Celosvétovy hruby domici produkt dosahoval
v roce 1990 22,8 bilionu dolart, v roce 2006 48,2 bilionu dolart.
Objem finan¢nich aktiv se ve stejném obdobi zvysil ze 43 na 167 bi-
lionu dolart. Rozsah finan¢nich nastroji a sluZeb se zvySuje, financ-
ni trhy prohlubuji. Ve vztahu k HDP se objem financ¢nich aktiv od
roku 1990 do soucasnosti zdvojnasobil a dosahuje 346 procent.

Mezi hlavni pfic¢iny tohoto procesu patfi finan¢ni inovace v po-
dobé€ sekuritizace hypoték a jinych dluhi, rostouci pocet obcho-
dovanych titultl na akciovych burzach a jejich trzni kapitalizace,
privatizace a rozvoj finan¢niho trhu v postkomunistickych ze-
mich, Ciné, Indii a Brazilii. Kromé prohloubeni finan¢nich trhi
doslo také k vyvoji novych investi¢nich ndstrojii a technik. Diky
tomu se oteviely investi¢ni moZnosti pro $iroky okruh investor

v

napfic¢ raznymi zemémi i typy finan¢nich aktiv.
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Dalsi z aspektl predstavuje koncentrace financniho kapitalu,
v Cele s hedge fondy a stitnimi fondy (sovereign wealth funds).
Pfinosem tohoto procesu je efektivnéjsi presun kapitilu od
téch, ktefi ho maji, k tém, jez ho potfebuiji, a tim i vétsi pfinos fi-
nanc¢niho sektoru k rastu ekonomiky. Je-li ovSem i tento cyklus
za vrcholem, maZe zotaveni ekonomiky USA a dalSich vyspélych
zemi trvat nékolik let.

Nové vyzvy hospodarské politiky

Tradi¢ni vyhradou na adresu aktivni hospodarské politiky je
nedostate¢na znalost ekonomickych mechanismii k aplikaci prak-
tické hospodaiské politiky. Spatné nacasovana a davkovana hos-
podafska politika miZe prohloubit kolisini ekonomiky, nez aby
jej mirnila. Nejhorsi pfipad pfedstavuje procyklicka hospodarska
politika. Pfikladem budiz expanzivni fiskalni politika v fadé zemi
eurozony za cenu porusovani Paktu stability a rtstu, politika, kte-
rou nelze obhijit z pozice Zadné ekonomické teorie.

Dal$im kritickym bodem je reakce ekonomiky na hospodafskou
politiku, kdy vztahy mezi ekonomickymi proménnymi odvozené
z historickych dat mohou pfestat platit v okamZiku, kdy je vla-
da zacne pouZivat k hospodarské politice (viz Lucasova kritika).
Dulezité je také rozliSovat mezi kratkodobymi a dlouhodoby-
mi cykly. Reagovat na pohyby ekonomiky zptisobené inovacemi
v technologiich zménou kriatkodobych nastrojii hospodarské
politiky mtze zptlisobit fadu problému a pfivést ekonomiku ke
stavam jako je stagflace, past likvidity nebo vytvafeni bublin na
trzich aktiv (viz povéstny Greenspan put).

I nyni je dilezité posoudit, jakého charakteru je zpomaleni hos-
podarského ristu a kde jsou jeho pficiny. Ekonomiky vyspé€lych ze-
mich nyni rostou jen minimalnim tempem, v nékterych pfipadech
dokonce hruby domaci produkt klesa. Otazkou je, zda expanzivni
fiskalni a ménova politika pfedstavuje spravny 1€k na kombinaci
problému finan¢niho sektoru a previsu poptavky na komoditnich
trzich. Prvnimu nepomutiZze, spise oddali potfebnou restrukturaliza-
ci, druhému ubliZi, nebot problém pouze dale pfifoukne.

Tradi¢ni hospodarskd politika reaguje na kratkodobé hospo-
darské cykly, tedy cykly spojené s kolisinim zdsob a investi¢ni
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aktivity. Pokud by méla ambici zmirnovat dlouhodobé cykly, mu-
sela by najit zptlisob, jak ovlivnit technologické Soky. To je samo-
zfejmé ¢ird utopie. Kazdopadné by bylo chybou reagovat na tyto
strukturalni zmény stejné jako na kratkodobé cykly.

V obecnéjsi roviné je otazkou, v jaké mife by mé€la hospodarska
politika mirnit kolisini ekonomiky a s nim i ozdravné destruktiv-
ni selektivni proces. Na stran€ jedné stoji socidlni hlediska, proti-
vahou je dynamika inovaci, hospodarského riistu a zvySovani Zi-
votni urovné.
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Hypotecni krize jako zaminka
pro paternalismus

Lukas Kovanda

redaktor casopisu Tyden

Kdo muze za americkou hypotecni krizi? Jedni mini, Ze hamiz-
nost bankéft z Wall Street, druzi, Ze az ptili§ inovativni trh s fi-
nanc¢nimi aktivy, jenz takfikajic ,pfedbéhl sim sebe*, tfeti vini
Federalni rezervni systém za jeho neopodstatnénou politiku ,lev-
nych penéz“. Najdou se jist€ i dals$i diivody, z nichZ fada ke vzniku
krize jistym dilem pfisp€la. Klicovy duvod je vsak, jak to uz byva,
prehlizen.

Prapfic¢inu soucasnych problémt je nutno hledat ve vadné
americké legislativé a obecnéji v relativn€é nové tendenci ame-
rickych zakonodarct reagovat na vyvstalé potize az pfili§ agilné
- ¢imZ sice problém bleskurychle hasi, jenze rovnéz zadélavaji na
jiné, ¢asto hlubsi. Tato tendence je proto vystrahou do budoucna.
I aktualni hypotecni krizi je pfece nutno okamZité hasit.

Community Reinvestment Act

Uz v roce 1977 schvilil americky Kongres zikon zvany Com-
munity Reinvestment Act. Ten bankdm v podstaté uloZil pajco-
vat nezavisle na tom, jaci jsou dluznici. Mélo to zamezit praktice,
kdy tstavy (celkem prirozené a pochopitelné) poskytovaly avéry
a jin€ sluzby spiSe jen bohatSim vrstvam obyvatelstva - nikoli tedy
chudym nebo tém se Spatnymi zdznamy o spliceni predchozich
pujcek. Kdyz pak chtély banky tfeba fizovat, musely prokazat, Ze
jiz fecenou praktiku opustily.

Zikon se podafilo prosadit hlavné€ proto, Ze banky v internich
pravidlech pro poskytovani avéra postupovaly za Casté na zakla-
dé statistické diskriminace, a tudiZ coby mozné klienty vylucova-
ly obyvatele celych regiont ¢i méstskych casti (osidlenych napfi-
klad pfistéhovalci ¢i etnickymi menSinami). Obhajcim zikona se
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pak podarilo vzbudit dojem, Ze banky o poskytnuti uvéru rozho-
duji primédrné€ a vyhradné na zakladé€ rasy ¢i etnické pfislusnosti.

O dvacet let pozdéji, v roce 1997, za prezidentovani Billa Clin-
tona, schvilil Kongres dalsi zikon, ktery umoznoval rizikové uvé-
ry takzvané sekuritizovat ¢ili prevadét do formy cennych papira.
Cilem vlady bylo zvy$it miru vlastnictvi domt. Tato mira v dui-
sledku zminénych zakonu skute¢né vzrostla - v praméru z 65 na
69 procent. Z pohledu bank situace dospéla do takového stavu, Ze
mély zikonem - tim z roku 1977 - uloZeno, Ze maji pujcovat rizi-
kové, pficemz se ale o riziko nemusely pfili$ starat, nebot ptijcky
- diky zakonu z roku 1997 - prodavaly dale do systému. Sekuriti-
zace totiZ oteviela dvefe inovativnim procestm.

Jednim z nich bylo vytvafeni cennych papirt krytych splatka-
mi hypoték a zajiSténych nemovitostmi. V poslednich letech se
navic rozmohla obdoba téchto cennych papird, takzvané ,zajisté-
né dluhové obligace®, ¢ili strukturované dluhopisy, jeZ jsou kry-
ty pujckami komercnich bank. Zasadni inovaci byl zpusob, jimzZ
i rizikové hypotéky obdrzely bezrizikové ohodnoceni od ratingo-
vé agentury (jeji ndzor je zasadni pfi rozhodovani investor). Je-
likozZ totiZ jsou zajiSténé dluhové obligace jakymsi balikem aktiv,
jenz je rozdélen na Casti, ,transSe®, jimZ je pfisouzeno rizné riziko,
mechanismus fungoval tak, Ze prvni dolar pfijmu Sel na nejmé-
n¢€ rizikovou transi, zatimco prvni dolar ztraty naopak na nejvice
rizikovou tran$i, takzvany toxicky odpad. V této transi se skryly
fecené rizikové hypotéky.

Laicky vysloveno, investi¢ni magové - diky zakonu z roku 1997
- vytvifeli baliky cennych papirt, jeZ obsahovaly vse, od kvalit-
nich aktiv aZ po toxickd. Diky naznacenému mechanismu ale ra-
tingova agentura mohla ohodnotit cely balik jako bezrizikovy.
Rizikové hypotéky se jakoby mavnutim kouzelného proutku pro-
ménily v bezrizikové. Riziko bylo rozptyleno v nesmirném mnoz-
stvi cennych papirti, a proto cely systém né€kolik let fungoval. DU-
myslnou inovaci nebylo snadné prohlédnout.

Nemovitostni bublina

Rozmach téchto cennych papirtd byl umocnén i nizkymi aro-
kovymi sazbami, jeZ Federdlni rezervni systém nastavil v reakci
na burzovni utlum spjaty se splasknutim technologické bubliny
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v roce 2000 a s teroristickym ttokem z 11. zafi 2001. Vznikla ne-
movitostni bublina vlila do Zil miliont pomérné chudych Ameri-
¢anti nadéji, Ze i oni si mohou dopfat kvalitni bydleni. Hypotecni
banky, kdyZ uz musely opustit zabéhlou praxi, pfirozené reagova-
ly na vzniklou situaci.

Zakon z roku 1977, jenZz jim ukladal ptjcovat rizikové, se jim
podaftilo otocit ve sviij prospéch. Nyni nikoliv, Ze by o rizikové kli-
enty nemé€ly zdjem, naopak. Vidyt pfece mohly, a také tak konaly,
postoupit danou hypotéku a na ni navizany cenny papir dale do
systému. Investofi, Zadny div, byli po cennych papirech s pfisou-
zenym nizkym rizikem a pfitom, v dobé€ nizkych trokovych mér,
s dobrym vynosem celi chtivi. V§e béZelo az do loniského roku.
AZ do té doby, kdy, jak hypotecni krizi zpodobnuje znama scénka
dvou britskych komik, se kdosi zeptal, ,¢im Ze jsou ty skvélé bez-
rizikové baliky cennych papirti vlastné€ realné kryty“.

JelikoZ byly koneckoncui pochybné kryty nemovitostmi, jejichZ
cena byla v dobé realitni bubliny neopodstatnéné vySponovina,
jakmile si tuto dotérnou otizku poloZilo vice investort, psycho-
logie - podpofena ristem urokovych sazeb - zaptsobila. Stale
vice lidi zacalo na cenné papiry kryté hypotékami hledét s po-
dezfenim, cena i ratingy balikil téchto cennych papird zamifily
smérem dolt. Ruku v ruce s tim i cely nemovitostni trh - bublina
praskla.

Bublina praskla, kolobéh se zavrsil. Zrekapitulujme jej. Na za-
¢atku stoji vlada, ktera libivym zakonem narusi pfirozené fungu-
jici trh (1977). Trh se postupné na novou situaci adaptuje, méni
zaZitou praxi a o maximalizaci zisku usiluje v ramci novych, umé-
lych omezeni (1977 az 1997). V ramci adaptace se podafi pro-
stfednictvim lobbyistického tlaku zménit omezeni inovativnim
principem sekuritizace, jez je legalizovana roku 1997. Administra-
tiva tlaku ustupuje, nebot na prvni pohled posouva novy zikon
ten dvacet let stary kyZzenym smérem dale. V dobé pfiznivych
podminek jsou vSichni spokojeni - chudi se opijeji vizi bydlent,
o némz se jim ani nesnilo, investofi si slibuji dobré vynosy, banky
rozptyluji riziko (1997 az 2007).

Roku 2007 idylka kondi. Chudi se nemohou dovolit dokoncit
splaceni hypoték - zakony, jeZ jim mély nahravat, vygenerovaly,
prostfednictvim interakce se zdeformovanym trhem, za tficet let

75



prostredi, jez jim uZ zase nefandi. Idea Community Reinvestment
Act krachuje stejné jako investofi, ktefi se az pfili§ nechali zldkat
rizikovym hypotékami. Trh nalezl svoji odpovéd na vladni zasahy,
dalsi pokus fidit, haykeovsky vysloveno, ,cosmos®, jako by to byl
Ltaxis“, ztroskotala. Regulace vyvolala nezamyslenou reakci spon-
tanniho mechanismu trhu, jenz se ji po svém branil, a vyvolala
ten samy, ne-li horsi (Peltzmanuv) efekt, proti némuz zamyslela
zakrodit.

Tendence prehanét

Community Reinvestment Act a jeho souvislost s hypotecni kri-
zi predstavuje pfiklad silici tendence (nejen) americkych statnich
organti, administrativ, pfipadné Federalniho rezervniho systému,
pfehnané a nepatfi¢né reagovat na vzniklé potize. Nesnaz vézi
v tom, Ze pfehnanost dané reakce se neprojevuje hned. V pfipa-
dé Community Reinvestment Act vySla pln€ najevo az po tficeti
letech, v pripadé nizkych arokovych mér drzenych Federilnim
rezervnim systémem po né€kolika letech. S odstupem vidime, Ze
Community Reinvestment Act nevyfesil to, co fesit mél (ztraty
spojené s hypotecni krizi dosdhnou dle stfizlivych odhadu jedno-
ho bilionu dolart), i to, Ze americti centrdlni bankéfi by udélali
1épe, kdyby nereagovali na utlum ekonomiky po roce 2001 tak ve-
hementné.

JenZe stoji-li politik ¢i guvernér centralni banky na zacatku pfi-
slusnych ¢asovych obdobi, nedohlédne veSkerych nasledku, které
jeho rozhodnuti miize vyvolat. Cte-li Hayeka, Peltzmana i jiné po-
dobné myslitele, tfeba i tusi, Ze spusti lavinu nepfedvidatelnych
reakci lidské spontaneity, jenZe zpravidla nema silu odolat. Po-
ptavka vefejnosti a médii po tom, aby byl vidén, aby jednal a roz-
hodoval, je silnéj$i nez kdykoliv v minulosti.

Politiku a spravu véci vefejnych lze dnes diky informac¢nim
technologiim sledovat nepfetrzité, vlastné v pfimém prenosu.
Média, aby byla sledovana, musi byt vii¢i politikim kriti¢té;jsi,
agresivnéjs$i - musi Zadat mnohem vic. Politik, jenZ nedokiZe na
medializovany problém odpovédét rychle a presvédcivé, miize
zmizet ze scény. Média sama podavaji realitu ve zkratce - s postu-
pem doby je ta zkratka stale ,zkratkovitéj$i“ - a aplauduji proto
spiSe tehdy, jedné-li politik iderné a zkratkovité, a nikoliv pro-
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myslené, s patficnym akcentem na téch pravych mistech, a tedy
pomérné pomalu.

,V minulosti tato choroba patrni nebyla, to az nyni. Prezident,
FED i Kongres jsou nuceni byt vidéni coby aktivni a rozhodni -
zejména pak v predvolebnich obdobich, jako je toto. Média se
hned politika ptaji: Co budete dé€lat s timhle? Co s tamhletim? On
musi néco pfihodného odvétit. Je to ale vysledek toho, Ze lidé
obecné oc¢ekavaji od vlady pfili§ mnoho,” vysvétluje William Nis-
kanen, predseda americk€ho CATO Institute (rozhovor pro caso-
pis Tyden ¢. 20/2008, s. 64-60).

Na cesté k postdemokracii?

Na prvni pohled by angazovanost médii méla dale posilit demo-
kratické procesy, pfi hlubsi a dlouhodobé analyze ale dospivime
k pozorovani, Ze politici reaguji - aby uspokojili poptavku - stale
libivéji a pfehnanéji a Ze tedy v rostouci mife vznikaji nezamysle-
né a nezadouci efekty statnich politik. Poptavce vefejnosti pritom
prikladaji pod kotel hlavné média - v pfiméfené mife nepostra-
datelny prvek kazdého opravdu demokratického zfizeni, ,hlidaci
pes“, v mife prebujelé mnohdy spise vlk, jenZ se po dnech pilistu
utrhl ze fetézu.

Dochazi k vychyleni pfirozené situace, ponévadz média pak
verejnosti predkladaji politika coby toho, kdo fesi jejich vSelijaké
trable. Lidé odhazuji vlastni odpovédnost v ddl a vice a vice se ne-
chévaji unaset predstavou, Ze stat je uskalim Zivota provede za ru-
¢icku. Bujici paternalismus ve spojeni s médii coby vyhladovély-
mi vlky spiSe nez hlidacimi psy utvafi podivuhodny stav, kdy stale
vyznamnéjsi podil pomyslné agregované odpovédnosti ma v kom-
petenci politik, a nikoliv obcan.

Odtud je jiz jen kricek k tomu, aby na poddajnosti ob¢anstva
zacCali budovat vize ti z politikd, ktefi podl€haji salivé sviidnosti
hayekovského ,taxisu®, jakéhosi (radoby) rije na Zemi, ktery je
ovsem vykreslen a dosazen shora, nikoliv spontinné€ rozvijen svo-
bodnym jednanim tisica jednotlivca zdola, jak je tomu v pripadé
y,cosmu“. Tim ale v dusledku nedochazi k ni¢emu mens$imu nez
k oslabovani demokratickych procest, jez jsou nahrazovany pro-
cesy postdemokratickymi ¢i eurokratickymi.
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Tragicky odkaz ,1éCby*
hypotecni krize

Tomads Munzi

doktorand fakulty ndrodohospoddiské VSE

Od mediilniho propuknuti tzv. hypote¢ni krize v srpnu 2007
jiz uplynula slusné dlouha doba. Soucasné debaty ekonomt
ohledné dopadu jsou vs$ak stile v plném proudu. NejvEtsi svéto-
vé finan¢ni korporace dosud nepfestavaji oznamovat své ztrity
z investic do hypotékami podloZenych instrumentt. Otizkou zili-
stava, jak se predevsim nejv€tsi americka ekonomika s poklesem
hospodarské aktivity vyrovna; a dale jak velkou hrozbou pro cely
svét miZe byt rizné hluboki a vazna recese. Neni vylouceno, Ze
se ,mckké“ pristini spiSe podafi a znamky oZiveni by se méli uka-
zat jiz na konci roku. Cilem této stati je dlouhodobé€jsi a princi-
pidlné;jsi nahled na problematiku soucasné ,1éC¢by“ tzv. hypokrize
a nasledného ekonomického zpomaleni.

Je pozoruhodné, Ze na sekundarnich pfi¢inach soucasné situa-
ce se vétsina ekonomu az podivuhodné shoduje. Prakticky vSich-
ni jsou srozuméni s tim, Ze pficiny lze nalézat v neobezietném po-
skytovani rizikovych rezidencnich hypoték v dobé po radikalnim
sniZovani zakladni sazby US federal funds rate béhem roku 2001.
Z divodu odlisnych procesnich postuptl v poskytovani hypoték
v Americe a v Evropé také vyplynula ,nebezpecnost” tzv. sekuri-
tizace hypoték. Diky tomu se dostaly hypotecni instrumenty do
portfolii a bilanci investorti i mimo tizemi Ameriky a mluvi se tak

o mezinarodnim rozsifeni amerického lokalniho rizika, na coZ
dnes jisté mezinarodni korporace tvrd€ doplaci.

Mluvi se téz o vlivu zdkont, které hypotecnim bankam davaly
podminky poskytovat jistou ¢ast hypoték i nizkopfijmovym sku-
pinam. Tato ,socidlni“ politika v§ak bohuZel méla a ma pro ty, kdo
byli cilem pomoci, aZ vyslovené€ devastujici disledky. A konecné
se jedna o otazku moralniho hazardu. Ten je bran jako determi-

nant nespravného a neodpovédného choviani ekonomickych sub-
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jektd, které spravné€ oCekavaly, Ze v pfipad¢ potizi zacne FED roz-
tacet infla¢ni kolo ,,uklidiiujici“ likvidity.

Ekonomie moralniho hazardu

Vétsina ekonomu rtizného ideového zaméreni se vétSinou zto-
toziiuje s uvedenymi divody vzniku hypotecni krize. Ty samo-
zfejmé nejsou pri¢inami per se, jsou spise pfi¢innymi symptomy.
Jsou viditelnym nasledkem néjakych jinych fundamentalnich
a mnohem méné viditelnych aspektt soucasné ekonomické reali-
ty. Je tedy otazka, co je tim skute¢nym primarnim zdrojem? Pravé
otazka moralniho hazardu nim vysvétli nejenom rozdilné pohle-
dy na danou véc, ale vysvétli nam pravé hospodafsko-politické
souvislosti ,dichotomie“ pohledu na moralni hazard jako takovy.
Proc?

V roce 2001 dostali tfi americti ekonomové Arthur Akerlof,
Michael Andrew Spence a Joseph Eugene Stiglitz Nobelovu cenu
za ekonomii za svij pfinos k analyze trhi s asymetrickymi infor-
macemi. Obecné nejznaméjsi je napfiklad Akerlofova analyza
trhu s ojetymi auty (Akerlof, 1970). Pravé rozpracovavani teorie
asymetrickych informaci ma vyznamné dutsledky pro soucasny
ekonomicky vyzkum a hospodarsko-politickou praxi. Vymeze-
ni samotného pojmu a jeho pojmové a obsahové zafazeni je pfi-
tom az trivialn€ jednoduché. Vychazi z principu, Ze ekonomické
subjekty na jedné stran€ trhu maji mnohem lepsi informace nez
subjekty na druhé strané€ trhu. Tedy skutecnost, kterd by se dala
nazvat vice neZ banalni, jelikoz se spiSe jedna o pfirozené pod-
minky lidského svéta. Stejné tak, jako Ze jsou lid€ rizni a nejsou
si z principu rovni. Je to véc, ktera provazi lidstvo samo a kdykoli
dfive nikoho nenapadlo, aby se spolecenska véda jako takova né-
¢im podobnym zabyvala.

S nastupem metodologického pozitivismu do spolecenskych
véd, a tedy i do ekonomie, se vSak situace zacala ménit. Na ¢lové-
ka se ¢im dal tim vic pfestavalo divat jako na unikatni individualni
bytost sledujici své jedine¢né cile a ktera ma meziosobné nesrov-
natelné uzitky. Pozitivisticka véda se zacala zabyvat ¢lovékem jako
matematizovatelnym objektem analyzy, jehoZ chovani lze popsat
i védeckymi metodami do té doby pfislusnymi pouze ke zkouma-
ni pfirodnich véd.
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Ekonomicka teorie se tak zacala zabyvat vS§emi moZnymi ,ne-
dokonalostmi, neefektivitami a neidealitami“, coZ z generaci eko-
nomu vytvofilo bojovniky za nipravu ekonomickych vztahti smé-
rem k ,dokonalosti, efektivité a idealité“. Dobrovolnost v lidskych
vztazich nerovnych a informacné asymetrickych subjektt zacina
byt chapana jako téZ nutné nerovna, asymetricka, neefektivni ¢i
pfimo neekvivalentni. Jako feSeni se bere implicitn€ nedobrovol-
na regulace svobodnych lidskych interakci, ktera ma lidi vést ke

skutecné ,spolecenské efektivité“.

Na co se ale zapomina? Lidé spolu dobrovolné spolupracuji
pravé proto, Ze jsou kazdy odliSni a nerovni. To umoziuje dél-
bu prace a profesni specializaci. Pravé asymetri¢nost informaci
vede k tomu, Ze kazdy clovék je informacnim specialistou na svou
oblast lidského jednani. Tudiz zaroven vysila informacni signaly
o relativni hodnoté statkd a vlastniho lidského kapitalu prostfed-
nictvim relativnich cen. Lidé mezi sebou dobrovolné spolupra-
cuji proto, jelikoz pravé informacni asymetrie umoZziuje vyménu
statktl a informaci, které v danou dobu potfebuji. Pouhou smé-
nou tak dochazi ke snizovani relativni vzacnosti a rastu relativni-
ho bohatstvi. Sména tedy musi byt neekvivalentni, jelikoZ by se
v opacném pripadé€ jednalo o hru s nulovym souctem.

Snaha o napravu vychozi lidské asymetrie tak pro nékoho para-
doxné jde proti podstaté lidského souziti a dobrovolné trzni spo-
luprici. To ma samoziejmé i disledky pro potirini negativnich
nasledkt moralniho hazardu a nepfiznivého vybéru. Pravé trzni
dobrovolna spoluprice vede k odbouravani vzacnosti a efektivni
kooperaci, ktera principialné eliminuje moralni hazard i nepfi-
znivy vybér. Separovani informacnich asymetrii od lidské pfiro-
zenosti za uc¢elem jejich ,spolecenské” napravy vede v kone¢ném
disledku k jejich nepfirozené degeneraci. A je to pravé nedob-
rovolny regula¢ni zasah do dobrovolné a neekvivalentni smény
v podobé umélych asymetrii s tfeti osobou, ktery vytvari méné
hodnotnou sménu, umélou vzicnost a neodpovédnost - tedy pro-
blém moralniho hazardu logicky bobtna.

Pokud pfipustime, Ze informacni asymetrie v rdmci vztahu
mezi lidmi je apriornim negativem, nemuiuZeme dospét k nicemu
jinému, nez Ze dobrovolna sména jako takova je z podstaty Spat-
na. Musi se tedy planovité regulovat, jinak by mohlo dojit k tomu,
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Ze permanentné budeme okradat jeden druhého... Je tohle ale te-
orie, ktera se hodi do vyspé€lého zapadniho svéta 21. stoleti? Neni
to nahodou pokus o reinkarnaci jaké€hosi dialektického boje in-
formovanych a neinformovanych, ¢i spi$e vykofistovanych? Pravé
jediné€ trzni mechanismus vytvofil dostatek mechanismu, jak se
branit proti zneuZivani informaci jednoho subjektu proti druhé-
mu. A jedin€ tim dochazi v nekonecné spontannich trznich vzta-
zich k maximalni neekvivalenci smén, a tim i k maximalizaci vza-
jemnych uzitk(i v ramci téchto jednotlivych dobrovolnych obcho-
di. Rozhodné ne tim, kdyZ se nejdfiv pokusim uméle informacni
asymetrie mezi lidi narovnavat ¢i dokonce socializovat.

Jestlize napfiklad néjaky portfolio manager nakoupi urcitou
cast rezidencnich hypotec¢nich cennych papira (RMBS, Residen-
tial Mortgage-Backed Security) s tim, Ze vhodné diverzifikuje rizi-
ko svého portfolia, je snad néjak prvoplanové informacné posko-
zen? Pokud si neni jisty s kvalitou podkladovych hypoték, nema
snad moZznost nekoupit? Pokud jsou pro néj naklady na vyhleda-
vani konkrétnich informaci pfili§ veliké, nema snad moZznost roz-
hodnout se dle ratingu?

Je snad v zajmu portfolio manaZera prvoplanové tajit vSechny
mozna rizika daného obchodu vi¢i akcionafim, podilnikiim ¢i
investortim, aby se tak naplnila teoreticka konstrukce informac-
ni asymetrie v ramci vztahu ,pana a spravce“? Jsou snad vSichni
v fetézci asymetrickych informaci, od majitele hypotékou zatize-
ného domu azZ po konec¢ného investora ¢i akcionare, v uvedenych
vztazich nedobrovolné a v disledku vzdjemnych asymetrii se mu-
seji realné chovat iracionalné? Asi nikoliv. Pro¢ by tedy uvedené
vztahy mé€ly byt v ramci celého fetézce regulovany s tim, Ze bude
dochazet k vypusténi individudlni odpovédnosti, socializaci rizi-
ka, a tim i k nartstu celkového moralniho hazardu? A to jak v indi-
vidudlnich vztazich, tak i v ramci celé spole¢nosti.

Moralni hazard a financni stabilita -
dvé strany téze mince?

Pravé ménova politika FEDu, které je davano hlavni podil na
hypotecni krizi, je krasnou ukazkou toho, Ze moralni hazard
muzZe byt nékdy absurdné bran jako efektivni nastroj spolecen-
ského fizeni. Perfektné to demonstroval napf. profesor Lawren-

82

ce Summers, byvaly ministr financi v Clintonové administrativé
a rektor Harvardské univerzity v letech 2001-2006. Ten ve svém
C¢lanku ,Beware the moral hazard fundamentalists“ (Financial Ti-
mes ze 24. zafi 2007) fika, ze nelze podlehnout falesné pojisto-
vaci analogii. V ramci finan¢niho kontextu jsou moralni hazard
a diivéra ve finan¢ni trhy dvé strany téZe mince. Neboli jinymi slo-

vy, je nutné separovat problém nesolventnosti a nelikvidity.

V pfipadé fundamentalismu moralniho hazardu, by mohlo do-
jit k tomu, Ze by finan¢ni instituce musely drZet zbyte¢né moc ka-
pitalu. Dle Summerse tedy stoji za to stit za solventnimi institu-
cemi v pfipadé problémil, jelikoZ to dlouhodobé podporuje pro-
duktivni, ale nelikvidni projekty a omezuje to potencialni riziko
finan¢ni nakazy. Jak se ale odlisi nesolventni firma od nelikvidni?
A kdo ma tu moc a pravomoc to viibec posuzovat a hodnotit kro-
mé institutd soukromého prava? Nejde to nahodou proti samot-
nym principtim pravniho stitu a soukromého vlastnictvi?

Tento pohled neni nijak vyjimecny. Prakticky velka vétSina eko-
nomu pripousti rizika moralniho hazardu soucasného ménové-
ho systému. Na druhou stranu je mordlni hazard bran jako nutna
cena za ,nesporné vyhody“ interven¢ni ménové politiky - prede-
vSim roli véfitele posledni instance. Dlouhodobé€ jsou brany pfe-
devsim vyhody toho, Ze financ¢ni instituce mohou operovat s niz-
$im vlastnim kapitalem (,equity”), a tim ho i Iépe zhodnocovat.
To ma vést k tomu, Ze i vynosové miry v ekonomice jsou vyssi nez
za situace, kdyby firmy tolik neriskovaly - a vice moralné€ neha-
zardovaly. Zda se vam to pfitaZené za vlasy? Nejde to proti samot-
nym fundamentiim soukromého podnikini? Je opravdu mozné
vytvofit z celé ekonomiky permanentni finan¢éné-pakové ,perpe-
tum mobile“, které bude s vervou roztacet spolecenské soukoli na
plné obratky? Tedy mechanismus, ktery diky finan¢nim inovacim
vyZzdima z kazdé moZné investicni pfilezZitosti dodatecny vynos
a nenecha tak zbytny vlastni kapital lezet ladem a vynosové stag-
novat. A na druhou stranu v pfipadé€ pfehfati onoho soukoli vzdy
efektivné zabranit pripadnému domino efektu okamzitym doda-
nim likvidity...

Takhle genidlné to vypada na prvni pohled. Kazdy drobny in-
vestor na finan¢nim trhu, ktery obchoduje na uvér (tzv. na ,mar-
gin®), tedy téz vyuziva finan¢ni paky, znd moc dobfe tvrdou re-
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alitu nutnosti uzavfit svoji pozici (tzv. ,stop-loss“). Ten maly ne-
viditelny investor nemi zidné zastani a v pfipadé neuspéchu
splace nad vydélkem. Bud' doda dalsi vlastni kapital (,equity*)
nebo kondi. Proc¢pak asi ty velké financni instituce, které puajcu-
ji tomu drobnému investorovi, ¢as od ¢asu neodpusti néjaky ten
LStop-loss“? Vzidyt trh se pfece miZe casem obratit a vSichni tak
jen splacou nad predcasné uzavienou pozici. Jak je mozné, Ze na
urovni drobného investovani plati tvrd€ ,equity” zakony trhu bez
vyjimky a na té nejvySsi irovni renomovani profesofi ospravedl-
nuji moralni hazard nutnosti ,mékkého“ prostredi pro ,equity”
v zajmu ,vys$i“ ekonomické agregatni vykonnosti? Jak je mozZné,
Ze v ¢asech ekonomickych potizi centralni banky pro velké inves-
ti¢ni subjekty poskytuji neomezena ,diskontni okénka“? Pro¢ ne-
maji principialné neomezené ,diskontni okénko“ vSechny subjek-
ty v ekonomice?

Vidyt pokud ,spolecenska efektivita“ likvidnich opatfeni da-
lece prevySuje pfipadné malicherné zvy$eni moralniho hazardu,
neni piece lepSiho feseni, neZ rozjet vSechny kolecka spolecen-
ského soukoli na plné obratky. Neni tedy dvod, aby se k potfeb-
né ,uklidiiujici“ likvidité dostaly pouze velci investofi na Wall
Streetu. VSichni tviirci hospodarské politiky by si méli rvat vlasy
z téch vSech nevyuZzitych investi¢nich pfileZitosti, kdy drobni in-
vestofi nemohly uskutecnit svoje vysoce ziskové a vidy solventni
investice, kvili chvilkové nelikvidité. A to vs$e jen diky ,stop-loss”
fundamentalismu, jehoZ niklady obétované pfileZzitosti jsou na-
prosto nevypocitatelné...

Co to najednou popadlo viceprezidenta FEDu Donalda Kohna,
kdyz na nedavné konferenci o penézZnich trzich ve FEDu v New
Yorku (30. 5. 2008) varoval, Ze ,existence uvérovych sluzeb cen-
tralni banky muazZe podkopat likvidni opatfeni, ktera je tfeba po-
uzit jako narazniky a které znamenaji, Ze instituce drZzi aktiva
déle, nez je spolecensky zZadouci a to pro né a pro financni systém
predstavuje nadmérné riziko“. Co ma tedy byt v ekonomice krité-
riem toho, jak dlouho a jak€ maji jednotlivé ekonomické subjekty
drzet aktiva ,spolecCensky Zadoucim zpisobem®? Je toto otazka,
kterou ma fesit centralni banka? Nebylo ve své dobé€ spolecen-
skou a tak trochu i zdkonnou povinnosti poskytovat jistou ¢ast hy-
potec¢nich uvéril ,spolec¢ensky zZidoucim zpisobem®...
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Tragédie agregata

To, Ze se vétSina ekonomt domniva, Ze 1ze pomoci moralné ha-
zardni ménové a regulatorni politiky vylepSovat agregatni rist,
neni samo sebou. Jde jen o metodologickou analogii s keynesian-
skou makroekonomii nedostate¢né efektivni poptavky. Ménové
politice je tak daviana role maziva ve spolec¢enském soukoli jed-
notlivych neuvédomélych kolecek. Kazdé kolecko ve spolecen-
ském stroji vi jen to, jak se pohybuji kolecka v jeho relevantnim
okoli, nevi v8ak dostate¢né€ a v redlném case o dynamice kvality
maziva, které€ ta jednotliva kolecka umoZziuji roztacet. V realném
svété tak dochazi k separaci redlnych a financ¢nich velicin s tim, Ze
diky finan¢ni dynamice Ize i pfimo ovliviiovat dynamiku redlnou.

Dile uz plati to, co ma implicitné spolecné jak aktivisticka
fiskalni, tak monetarni politika. Agregatni vnimani mySlenkové
odpoutavia od individuilniho chapani ekonomickych promén-
nych v ramci spontanni, prostoroveé a ¢asov€ unikatni struktury
ekonomické reality. VSechny tyto ,desagregované” systémy indivi-
dualnich vztahi jsou jedinecné ve svém ex ante i ex post hodno-
ceni. A zaroveil maji pro vSechny ucastniky a jejich demonstrova-
né preference své jedinecné naklady obétované prileZzitosti. Agre-
govany pohled na ekonomickou realitu musi byt z tohoto thlu
vZdy v jistém smyslu povrchni a minimalné vZdy jen modelovy.

To by si mél v kazdém okamziku uvédomovat kazdy ekonom,
pokud vyvozuje jakékoliv fundamentalni hospodarsko-politické
rozhodnuti. Jakykoliv zavér z pohybli modelovych agregatnich
kfivek ¢i jakkoliv ,sofistikované“ reak¢ni funkce. Sledovini vzta-
hll mezi agregovanymi proménnymi nemuze nikdy vnimat sku-
te¢nou strukturu kapitalu, jelikoZ ta je vysledkem nekonec¢ného
mnozstvi ¢asové unikatnich individualnich rozhodnuti. Tim pa-
dem jakakoliv agregitni manipulace vede k plosné distorzi vSech
ekonomickych rozhodnuti co do formy, obsahové struktury, oce-
kavani, ¢asovych horizonti a preferenci.

Pravé zde vSechno zacina a tak trochu i konci, pokud vezmeme
v potaz individualniho investora, ktery obchoduje na ,margin®
a Zije v tvrdém svété ,bezohlednych® stop-losst. Kazdému snad
musi byt jasné, k ¢emu vede takova redistribucni politika, kdy jis-
té subjekty v ekonomice maji ,tvrdé“ rozpoctové omezeni a jiné
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v dusledku ,stabiliza¢ni“ politiky mnohem ,mék<i“. Zatimco je
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podobna ,zachranna“ politika odiivodiiovana udajnou ochranou
pred ,smrtelnou” spiralou pfipadnych likviditnich upadkt, zapo-
mina se na to, Ze vysledkem muze byt dlouhodobé devastujici spi-
rala symptomatické 1é¢by uz jednou lécenych symptomau.

Zavér

Pokud vnimame FED jako jednu z centralnich autorit nejvétsi
soucasné ekonomické velmoci, na jejiz ekonomické kondici zavisi
cela naSe zapadni civilizace, neni to pro vSechny svobodomyslné
lidi pfili§ pozitivni. B€Ehem 20. stoleti doslo k né¢emu, co krasné
vyjadril profesor ekonomie J. G. Hillsmann, autor jedine¢né bio-
grafie ,Mises. The Last Knight of Liberalism* (Hulsmann, 2006).
Tedy, Ze chvalofeceni ctnosti neomezené monetarni ,stabilizace”
prostfednictvim centralni banky je jako uZiti pasu cudnosti pro
Miss World s tim, ze damé ponechame klice.

Ne nadarmo spousty ekonomu pied néc¢im podobnym varova-
lo a varuje. Vypovida to jen o tom, jak absurdni jsou napfiklad
debaty o nezbytnosti nezavislosti centralni banky, pokud je jeji
moznost devastovat ekonomické prostiedi skutecné nezavisla.
Jedinym vychodiskem je pouze ustavni zakotveni nemoZnosti
manipulovat s hodnotou pen€z, bohatstvim a tedy i s lidmi jako
takovymi.

Dne 27. kvétna jsme si mohli pfipomenout jedno nepftili§ zna-
mé vyroci. Tohoto dne roku 1935 prohlasil americky Nejvyssi
soud Narodni program na obnovu pramyslu (National Industrial
Recovery Act - NIRA) za protiustavni. Jednalo se o jeden z nejvi-
ce devastacnich programi v ramci tzv. prvni fize New Dealu v le-
tech 1933 az 1935. Byl to pokus o stitem garantovanou karteli-
zaci amerického hospodarstvi prostfednictvi tzv. kodext ,Cestné”
konkurence a administrativni manipulaci cen a mezd, které se jen
velmi formalné liSily od podobnych opatfeni v Mussoliniho Italii.
I diky tomuto rozhodnuti je dnes Amerika na té drovni vyspélosti,
na které skutecné je.

Amerika by ale byla mnohonasobné dile, pokud by v roce
1913, v Case vzniku FEDu, Nejvyssi soud nepfipustil administra-
tivni moznost manipulovat s kupni cenou dolaru a nezabranil tak

tim vzniku systematického ménové politického morilniho hazar-
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du. Pokud se podivame na to, jak moc dolar ztratil co do své sily
béhem poslednich sto let, nelze to nazvat jinak neZ absolutni civi-
liza¢ni tragédii. Doufejme proto, Ze se samotni otcové zakladatelé
obraceji v hrobé.
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