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ZVIADANI FINANCNICH KRIZI: EVROPSKY A AMERICKY MODEL

PREDMLUVA

Financni a ekonomickd krize, kterd vypukla v roce 2007 ve Spojenych stdtech
a o rok pozdéji zasdhla cely svét a ziskala tak globdlni charakter, odhalila
mnoho slabych mist ve fungovdni ekonomik, financnich a kapitdlovych trhi,
bank a dalsich financnich instituci. Pritbéh krize ukdzal na nedostatky ¢i chyby
v predkrizovém instituciondlnim uspordddni ekonomik, v nastaveni regulator-
nich rdmci, v provddénych hospoddrskych politikdch, v jedndni Fady vicastnikii
trhu. Ukdzal na limity neoliberalismu s jeho ditrazem na deregulaci ekonomiky
ze strany stdtu a seberegulaci jednotlivych vicastnikii trhu, kterd vedla k vytvo-
feni rozsdhlych mdlo regulovanych segmentii ekonomiky, kde se koncentrovaly
nadmérné rizikové aktivity, které pak svymi negativnimi diisledky zasdhly i regu-
lované cdsti ekonomik.

Pritbéh krize ukdzal na chatrné zdklady ekonomického riistu postaveného na
neustdlém zvySovani spotieby, a to zejména v podminkdch stagnace nebo poma-
lého riistu prijmui strednich vrstev a chudSich skupin obyvatelstva. UdrZent riistu
spotieby obyvatel s niZsimi a strednimi prijmy je za této situace mozné jen za
cenu jejich vétsiho zadluZovdni a to je zase moZné jen za cenu zmekceni podmi-
nek pro poskytovani tivéri. Takové zmékceni podminek vsak s sebou prindsi vetsi
rizika pro financni sektor a ndsledné i pro celou ekonomiku.

Krize ukdzala, Ze pres veskerou globalizaci ziistdvaji mezi ekonomikami znac-
né rozdily. Riizné zemé byly financni a ekonomickou krizi zasaZeny s riiznou
intenzitou. Néekteré zemé Celily hluboké krizi financni i ekonomické, nékteré
necelily krizi financni, ale pouze ndsledné krizi redlné ekonomiky v diisledku
poklesu poptdvky na svétovych trzich. Nékteré zemé se dokonce vyhnuly i krizi
redlné ekonomiky, i kdyz za cenu mohutnych fiskdlnich stimulii.

Krize odhalila, Ze pres veskerou neoliberdlni rétoriku jsou viddy ochotny pro-
strednictvim verejnych rozpoctit vynaloZit stovky miliard aZ biliony dolarii a eur
na zdchranu krachujicich bank a dalSich financnich instituci, na odvrdceni
bankrotu velkych nefinancnich firem, na podporu uvadajici poptdvky. Jsou
dokonce ochotny pFistoupit ke zndrodriovani krachujicich spolecnosti ve financ-
nim i nefinancnim sektoru. Krize odhalila také rozpor mezi ambicioznim vold-
nim po nové regulaci financnich trhii a dalsich zméndch instituciondlniho rdamce
ekonomik s cilem zmensSit riziko opakovdni podobné rozsdhlé krize v budouc-
nosti, a nesnadnou praktickou realizaci takovych zdaméri, kdy se aktivizuje pro-
titlak nejriiznéjsich, zejména financnich zdjmovych skupin, kterym predkrizové
uspordddni umoZiiovalo dosahovat vysokych ziskii.

UvaZované a realizované zpiisoby feSent financni a ekonomické krize, af uz
se jednd o opatveni monetdrni a fiskdlni politiky nebo o novy regulatorni rdmec,



PREDMLUVA

se pFitom postupné vyvijeji. Projevuji se rozdily mezi jednotlivymi zemémi
i zmény ndzori jejich vldd a zdkonoddrcii v ¢ase. Na pocdtku globdlni krize
napriklad existovaly znacné odlisnosti v ndzorech na jeji feseni mezi Spojeny-
mi stdaty a Evropskou unii, v pritbéhu casu v§ak dochdzelo k urcitému sbliZovd-
ni stanovisek. DosaZeni shody mezi EU a USA je pFitom klicové pro realizaci
nové regulace financnich trhii, protoZe aby byla iicinnd, méla by mit globdlni
charakter. Jak je hleddni prinikii obtizné, ukazuji mnohdy bouflivd jedndni sku-
piny nejvyznamnéjsich ekonomik svéta G20.

Pricinami, priibéhem, diisledky a moZnostmi Feseni krize se zamérenim na
shody a odlisnosti mezi zemémi Evropské unie a Spojenymi stdty americkymi,
JjakoZ i dalsimi perspektivami vyvoje evropské, americké a svétové ekonomiky se
zabyval jednodenni védeckopopularizacni semindr na téma ,,Zvldddni financ-
nich krizi: evropsky a americky model“, ktery se uskutecnil dne 13. listopadu
2009 v Brné v prostordch vysoké skoly NEWTON College. Védeckopopularizac-
ni semindr byl realizovdn jako klicovd aktivita projektu Podpora siteni poznat-
kit vyzkumu evropské integrace (reg. ¢. CZ.1.07/2.3.00/09.0128), ktery je spolu-
financovdn Evropskym socidlnim fondem a stdtnim rozpoctem Ceské republiky
prostrednictvim Operacniho programu Vzdéldvdni pro konkurenceschopnost.

Nositelem uvedeného projektu je NEWTON College. Po odborné strdnce
realizaci projektu zajistuji prorektorka NEWTON College pro védu a vyzkum
doc. Ing. Eva Klvacovd, CSc. a védecti pracovnici Institutu evropské integrace
NEWTON College PhDr. Jiri Maly, Ph.D., Ing. Karel Mrdcek, CSc. a Ing. Ivana
Dostdlovd. Eva Klvacovd v rdmci projektu piisobi jako manaZerka a védeckd
pracovnice, Jiri Maly jako vécny manaZer a védecky pracovnik, Karel Mrdcek
Jjako odborny pracovnik a Ivana Dostdlovd jako lektor.

Vyse uvedeni clenové realizacniho tymu projektu a dalsi predndsejici na
védeckopopularizacnim semindri prezentovali vysledky domdciho, zahranicniho
i svého viastniho vyzkumu tykajiciho se probirané problematiky. S jejich poznatky
a zdvéry se miiZete sezndmit prostirednictvim predkldadané publikace. Jeji prvni
cdst tvori vykladovy text, ktery je iivodem do tématu probiraného na védeckopo-
pularizacnim semindri. V druhé Cdsti publikace jsou pak zaznamendny predndsky
a diskuse v dopolednim a odpolednim bloku védeckopopularizacniho semindre.
Obsah predndsek a diskusi tematicky navazuje na vykladovy text, rozviji ho
a doplituje ho o dalsi problémové okruhy.

Dalsi informace o projektu a jednotlivych semindrich miiZete najit na webo-
vych strdankdch www.eu-vyzkum.eu.

PhDr. Jifi Maly, Ph.D.
vécny manaZzer projektu
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VYKLADOVY TEXT

DLOUHODOBE A KRATKODOBE PRICINY
FINANCNI KRIZE

doc. Ing. Eva Klvacovd, CSc. — prorektorka NEWTON College, a. s. pro védu a vyzkum

, Financni krize je plodem nepoctivosti na strané financnich instituct
a nekompetentnosti na strané politikii. Americky financni systém selhal ve
svych dvou klicovych druzich odpovédnosti: Fizent rizika a alokaci kapitdlu.
Je smutné, Ze mnohé z nejhorsich prvkii financniho systému USA — toxické
hypotéky a praktiky, které k nim vedly — byly exportovdny do zbytku svéta.
To vse se délo ve jménu inovace a jakdkoli regulatorni iniciativa byla zavr-
hovdna s oditvodnénim, Ze by inovaci ohrozila. Tak se inovovalo, ale nikoli
zpuisobem, ktery by ekonomiku posilil. Nejlepsi mozky v USA vénovaly sviij
talent na obchdzeni standardut a regulaci, zajistujicich efektivni chod a bez-
pecnost bankovniho systému. BohuZel lispésné a my vsichni — majitelé domii,
zaméstnanci, investori, dariovi poplatnici — za to zaplatime.

Joseph Stiglitz: The fruit of hypocrisy

1. Neprihledné finanéni inovace, deregulace a uvolnéna ménova politika

Bezprostiedné po krachu americké burzy na Wall Streetu v roce 1929 pronesl
staficky John Rockefeller historickou vétu: ,,V téchto dnech mnozi z nds ztraceji
odvahu. Po 93 let mého Zivota deprese prichdzely a odchédzely. Prosperita se vzdy
vritila a vréti se i nyni.“ Cekdni na novou prosperitu bylo dlouhé a John Rocke-
feller se ji nedockal. Vrétila se az po druhé svétové vilce, k jejimuz vzniku krize
podstatnym dilem pfispéla. O sedmdesdt let pozdéji pronesl podobny vyrok prezi-
dent CR Viclav Klaus, kdyz tekl: ,Liberdl ve mné vi, Ze tak jako chfipka trva
tyden, tak i ekonomickd krize prestane sama. Ma svou vnitini dynamiku, kterd se
nedd preseknout a nezmizi ani po padesati summitech.” Neni pochyb o tom, Ze by
i soucasna finan¢ni a ekonomickd krize prestala sama. Je otazkou, jaké ndklady by
si ¢ekani na uzdraveni nemocného pacienta silou jeho vlastniho organismu vyza-
dalo, jestliZze soucasnd ekonomickd krize pfipomind spiSe neZ béZnou chfipku jeji
Spanélskou verzi, kterd zabila zhruba dvojndsobek lidi, nez jaky byl pocet valec-
nych ob&t{ v prvni svétové vilce.!

Ekonomicka teorie nabizi mnohd uspokojivd vysvétleni minulych hospodai-
skych krizi. Paul A. Samuelson a William D. Nordhaus ve 13. vydani uebnice
Ekonomie nabizeji studentim ekonomie sedm teorii hospodéiskych cykli. Penéz-
ni teorie pfipisuje vznik cyklu rozvoji a poklesu emise penéz a tvéru (Hawtrey,
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Friedman a dalsi). Inovacni teorie spojuje cyklus faizemi vzniku, rozvoje a opou-
$téni shluku vyznamnych inovaci (Schumpeter, Hansen). Psychologicka teorie pra-
cuje s pesimistickymi a optimistickymi o¢ekavanimi, které zptisobuji v riiznych
fazich cyklu negativni nebo pozitivni ndkazu (Pigou, Bagehot). Teorie podspotie-
by fika, Ze ve srovnani s tim, kolik by bylo mozné investovat, sméfuje pfili§ mnoho
dichodu do rukou bohatych nebo spofivych lidi (Hobson, Sweezy). Politické teo-
rie cyklu vychdzejf z pozorovani, Ze makroekonomickou politiku urcuji voleni pfed-
stavitelé, ktefi se pokouseji manipulovat ekonomikou tak, aby podporili své voleb-
ni vyhlidky (Kalecki, Nordhaus, Tufte). Teorie rovnovazného hospodarského cyklu
tvrdi, Ze chybné vnimani vede lidi k tomu, aby piilis pracovali nebo vyhledavali
nové pfilezitosti (Lucas, Barro, Sargent). Teorie redlnych hospodéiskych cykla je
zaloZena na Sifeni Sokd v produktivité ekonomikou (Prescott, Long, Ploser).

Dvéma nejvyznamnéjS$imi teoriemi piicin hospodaiského cyklu jsou keynesidn-
ska a monetaristickd. Podle keynesidnské teorie je cyklicky vyvoj disledkem vnitf-
ni nestability trzni ekonomiky. Kolisani agregatni poptavky vede ke kolisani hru-
bého domdciho produktu, zaméstnanosti a dalSich ekonomickych veli¢in. Pokles
agregatni poptavky je spojen zejména s pesimistickymi ocekdvanimi, kterd vedou
podnikatele k omezovani investi¢ni aktivity. Podle monetaristické teorie je rozho-
dujicim zdrojem cyklickych vykyvi nespravnd penézni a tvérova politika stitu.
Neocekdvané zmény v nabidce penéz vedou k prizplisobovacim procesim v poptév-
ce po penézich. Prizplisobovaci procesy pak vedou k vykyvam realného HDP, zamést-
nanosti, investic a dalSich veli¢in.

V dobach expanze prevazuje v tvahdch ekonomil tendence k presvédCent, Ze
pristi recese se nebude konat jiz v tak ni¢ivé podobé, jakou zaZivaly piedchozi
generace.” ,,Divoké hospodéiské cykly, které suzovaly kapitalismus v jeho raném
obdobi, byly jiz zkroceny," fikaji Paul A. Samuelson a William D. Nordhaus ve své
Ekonomii a uvadéji dva zdkladni divody pro platnost svého tvrzeni. Za prvé, Ze
prostiednictvim monetarni a fiskalni politiky lze zabranit pfilezitostnym hospodar-
skym recesim, aby se nabalovaly do trvalého a hlubokého poklesu, a za druhé, ze
kazda politickd strana, kterd je u moci, pfijme z vile voli¢a expanzivni opatfeni
k 1écbé. Nechavaji si ovSem pro sebe, Ze politické strany, které jsou u moci, maji
sklon provadét expanzivni politiky viceméné neustdle bez ohledu na fazi hospo-
darského cyklu, nebof u moci chtéji setrvat co nejdéle. Expanzivni politiky se pak
méni z G¢inné Casové omezené 1éCby v trvalé zneuZzivani 1éku, ne-li pfimo v dro-
govou zdvislost, a mohou se stit samy o sob& pficinou pristi krize.

Nenf patrn€ sporu o tom, Ze monetdrni expanze uskute¢iiovand v dobdch ekono-
mického ristu se stala jednou z pric¢in vzniku soucasné financni a ekonomické
krize spolu s deregulaci a pochybnymi finan¢nimi inovacemi. Nejjednoznacnéji se
na dané téma vyslovuje americky ekonom Jeffrey Sachs ve svém ¢lanku Boom,
Bust and Recovery in the World Economy:

»Soucasnd globalni ekonomickd krize vstoupi do historie jako Greenspanova
pitomost. Je to krize, kterou zpuisobila pfedevs§im bankovni rada Federalniho rezerv-
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niho systému USA béhem obdobi levnych penéz a financni deregulace v obdobi od
poloviny devadesatych let az dosud. Tato politika levnych penéz podpirana regulé-
tory, ktefi nebyli schopni regulovat, vytvofila bezprecedentni bublinu hypotecnich
a spotfebitelskych dvéra v USA a v dalsich zemich, které sdilely americkou poli-
tickou orientaci. U kofent krize byla honba za riistem cen bydleni a cen akcii.
Oboji ceny se vymkly svym historickym hodnotdm.

Greenspan nafoukl dvé bubliny — internetovou v letech 1998-2001 a bublinu
bydleni, kterd pravé praskla. V obou piipadech rtst hodnoty aktiv zpUsobil, Ze
americké domdcnosti nabyly dojmu, Ze jejich bohatstvi vzrostlo. To je podnitilo
k masivnimu nartstu zadluZovani a utrdceni — za ndkup domu, aut a dalSich pfed-
méti dlouhodobé spotieby. Finanéni trhy velmi horlivé témto domacnostem puj-
Covaly penize — i proto, Ze trh dvért byl deregulovan. Boom cen bydlenf a cen akcii
zvysil Cisté bohatstvi domacnosti v letech 1996-2006 o 18 biliontt USD. Rist spo-
tieby zaloZeny na tomto bohatstvi hnal ceny déle vzhiru a poméhal bublinu déle
nafukovat.

Pak bublina praskla. Ceny bydleni dosahly vrcholu v roce 2006, ceny akcii
v roce 2007. Papirové bohatstvi o velikosti 10, moznd 15 biliona USD zmizelo.
Domadcnosti zacaly Setfit, protoze maji pocit, Ze zchudly. NejzadluZen€jsi financni
firmy jako napfiklad Lehman Brothers udélaly ipadek nebo se ocitly v jeho t€sné
blizkosti (pojistovaci gigant AIG). Tim zptsobily dals{ ztrity bohatstvi svym akci-
onarum i veéfitelim a soucasné sniZily celkovou nabidku Gvéru.

Ukolem politikii je nyni obnovit diivéru alespoti natolik, aby firmy mohly ziskat
kratkodoby tvér, aby mohly alespon platit své zdvazky a financovat svoji béZnou
¢innost. Dal$im dkolem bude restaurace bankovniho kapitdlu, aby obchodni banky
mohly opét poskytovat dlouhodobé&jsi ivéry na investice. Ale Zadny z téchto kroka
nezabrani recesi v USA a dalSich zemich, které byly krizi zasaZeny. Ani trh cen-
nych papird, ani trh bydleni se pravdépodobné nevzpamatuji rychle.

Spojené staty budou zasaZeny nejvice, ale zasaZeny budou i dals$i zemé: Velka
Britanie, Irsko, Austrélie, Kanada a gpané]sko. Neni ndhodou, Ze s vyjimkou gpa—
nélska vSechny uvedené zemé vyzndvaly stejné jako USA filozofii volného trhu
a malo regulovaného finan¢niho systému.

Pro Spojené stity bude nevyhnutelnd bolest, kterou krize zpsobi milionim
novych nezaméstnanych, piileZitosti zamyslet se nad ekonomickym modelem,
ktery nastolil prezident Reagan v roce 1981, kdyz se ujal svého uradu. Nizké dané
a deregulace vytvorily velky spotiebitelsky mejdan, ktery vypadal, Ze nikdy
neskonci. Jeho vysledkem je mimo jiné rozsdhld pifijmova nerovnost, marginaliza-
ce velkych skupin obyvatelstva, obrovska zahrani¢ni zadluZenost, zanedbani péce
o zivotni prostfedi a infrastrukturu a nyni jeden velky finan¢ni zmatek. Je Cas na
novou ekonomickou strategii — v podstaté na novy Novy tdé&l (New Deal).*3

Deregulace byla druhou hlavni pfi¢inou vzniku finan¢ni a posléze i ekonomické
krize. Radu let pied jejimi potencidlnimi negativnimi déisledky marné varoval
George Soros. Ve své nové knize The New Paradigm for Financial Markets* uvadi,
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Ze krizi bylo mozno se vyhnout, kdybychom ,,byli ochotni opustit ideologii trzni-
ho fundamentalismu, kterd vychazi z falesného predpokladu, Ze trhy maji schop-
nost samoregulace. Tento piredpoklad je v rozporu s realitou, protoZe jsou to znovu
a znovu zdsahy stdtl a jinych organt, které trhy zachraniuji vZdy, kdyZ se dostanou
do potizi. Existuje dostatek precedentl na to, aby si regulatofi byli této skutecnos-
ti védomi. Ale idea, Ze trhy sméfuji k rovnovaze a odchylky od ni jsou jen nahodi-
1€, je pfesto vSeobecné pfijimdna.”

Mezinarodni konference The World in Crisis, pofddand v Praze v dobé od
30. biezna do 1. dubna 2009 organizaci Glopolis, dospéla ve své deklaraci, s niz se
obritila na summit G20 v Londyné a setkani ministri hospodafstvi a financi (Eco-
fin) v Praze, k podobnym zavérim jako George Soros: ,,SouCasnd ekonomicka
a finan¢ni krize je hluboka, systemicka krize ekonomického a politického modelu,
ktery vladne svétu v poslednich tfech desetiletich. Krach je selhdanim ekonomické-
ho paradigmatu, ktery upfednostiioval samoregulaci trhi. Toto paradigma bylo
zalozeno na domnénce, Ze rist zaloZeny na spekulaci vytvoii obecné blaho, 7Ze
bliZze nespecifikovana liberalizace a deregulace prospé€ji vs§em. Kromé rychlé akce,
ktera krizi zastavi, svét potfebuje reformu globalnich politik, transformaci k soci-
alni spravedlnosti a ekologické udrZitelnosti a prostor pro uplatnéni alternativnich
ekonomickych systémd.*

Ttreti klicovou pric¢inou vzniku velké financni krize se staly financni inovace.
Neplnily ovSem ulohu Zadouci zmény, kreativni destrukce, o které nadSené psal
Joseph Schumpeter jiz v roce 1942 jako o zdkladni, klicové vlastnosti kapitalismu:
,.Kapitalismus je svou podstatou forma nebo metoda ekonomické zmény. Témer
nikdy nemiZe byt staciondrni... Fundamentdlni impuls, ktery uvadi motor kapita-
lismu do chodu a udrZzuje jej v ném, vychédzi od novych spotiebitelti, vyrobkd,
novych vyrobnich metod, novych forem dopravy, novych trhii, novych forem orga-
nizace prumyslu, které vytvari kapitalisticky podnik... Proces kreativni destrukce
je pro kapitalismus zdsadni, je jeho vnitini podstatou. Kazdy prvek podnikatelské
strategie nabyva svij skute¢ny vyznam pouze v rdmci tohoto procesu. Nelze ho
pochopit mimo néj, napiiklad na zdkladé hypotézy o vécném klidu... Prvni, co je
tieba opustit, je tradi¢ni koncepce zptisobu fungovani konkurence. Ekonomové se
konecné zacinaji vymanovat ze ztotoZilovani konkurence s pouhou cenovou kon-
kurenci. Ve skuteCnosti je dilezitd konkurence pochézejici z nového zbozi, nové
technologie, nového zdroje nabidky, nového typu organizace.*

Finan¢ni inovace, které se staly jednou ze tff kliCovych pfi¢in vzniku finanéni
a posléze i ekonomické krize, nemély charakter kreativni destrukce, ale spiSe
destruktivni kreace. Nepomohly ekonomice USA ani ekonomice globalni k vétsi
prosperité, nybrZ naopak. Dobfe to popisuje Gillian Tett v ¢lanku nazvaném Lost
through destructive creation uvetejnéném ve Financial Times 9. biezna 2009:

,Co se vlastné stalo s finanénim systémem? Potencidlnich vinikd krize nen{
nedostatek: chamtivost, laxni regulace, prili§ rozmafrild monetarni politika, podvo-
dy pfi zadostech o poskytnuti ptijéek, manazerska selhani — to vse hrdlo svou roli
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stejné tak jako v predchdzejicich hospodéiskych cyklech. Specifickym rysem
ovSem byla neobycejnd komplexita a nepruhlednost modernich financi. Béhem
poslednich dvou desetileti pfisla vina inovaci, kterd zménila zplsob fungovani
finan¢nich trhi a zddlo se, Ze pfinese prospéch v§em zicastnénym. Piesdhla schop-
nost chdpani obycejnych bankéfd, o reguldtorech nemluveé.

Koneénym disledkem této viny finanénich inovaci bylo zamofeni finanéniho
systému ztratami takového rozsahu, které nikdo neocekdval. Hor$i ov§em bylo to,
Ze padly pilife davéry v novy finanéni kapitalismus, ktery téméf zkolaboval. Krizi
zpusobily zmény ve svété financi, které se pfipravovaly pfiblizné od 70. let. Pred
nimi bylo bankovnictvi zaloZeno na pomérné jednoduchych principech. Kdyz se
komer¢ni banky rozhodovaly, zda maji poskytnout dalsi uvéry, opiraly svd rozhod-
nuti o svou finan¢n{ situaci zachycenou v tcetnictvi a o znalost svych klientt. Poci-
naje 70. 1éty zacalo dochazet ke dvéma zdsadnim zméndm. Banky zacaly prodavat
svd tvérova rizika tietim osobdm — investorim na kapitalovych trzich — a soucas-
né zacaly pouzivat komplexni pocitacové metody hodnoceni rizika vyvinuté
pivodné pro exaktni védy.

A7 do 1éta 2007 se vSichni — bankéfi, investofi i politici — domnivali, Ze zmény
jsou vSeobecné prospésné. Mezindrodni ménovy fond jesté v bieznu 2006 vyhla-
Soval, Ze disperze tvérového rizika posilila odolnost bankovnictvi a celého financ-
niho systému. Bankéfi byli vyslovené nadSeni, protoZe pfi ,,pfebalovani* pijcek na
prodej cizim investorim vydé€lavali na poplatcich vice neZ kdy jindy. Navic, kdyz
se prodejem pohledavek zbavili rizik, regulatofi jim dovolovali pujcovat vice — pum-
povat do ekonomiky vice Gvéri, coz jim prinaselo opét vice poplatkd.

Oblibenym refrénem literatury o uvérovych derivitech bylo zdokonaleni vol-
nych trhd. Ve skutecnosti byly mnohé z novych produktt tak specializované, Ze
nikdy na volném trhu proddvédny nebyly. Jako piiklad mohou poslouZit kolaterali-
zované dluhové obligace cennych papirt krytych aktivy. V letech 2006 a 2007 jich
bylo vydano za 450 mld. USD. Misto toho, aby byly obchodovany, byly vétSinou
prodany bankdm jako strukturované investi¢ni ndstroje, coZ znamend, Ze zustaly
leZet v ti¢etnich knihdch — ovSem jako mimorozvahova polozka.“

Finan¢nim inovacim vénuje pozornost i Dani Rodrik ve svém ¢lanku Who Killed
Wall Street? Pozornost okofenénou udivem, jak se mohly tyto inovace prosadit,
posméchem nad lidskou davéfivosti a skeptickou virou, Ze dne$ni krize neni
posledni:

~Pripomernime si, jak iZasna, neodolatelnd a nepiekonatelnd se zddla byt logika
finan¢ni inovace, kterd nds zavedla do soucasné krize, jesté pred neddvnem. Kdo
by nechtél, aby tvérové trhy pomohly domacnostem k vlastnimu bydleni? Zacné-
me tedy tim, Ze otevieme trh hypote¢nich Gvérid i nebankovnim subjektim. Umoz-
nime jim, aby nabizely sndze dostupné hypotecni ivéry perspektivnim klientim,
které konzervativné se chovajici banky odmitly. Pak umoznime vkladani poskyt-
nutych pijcek do spoleénych fondi (pooltl) a zaneme je balit do cennych papirt,
které miZeme proddvat investorim. Pak rozdélime piislusné cenné papiry na riizné
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transe podle miry rizika s tim, Ze vétsi riziko bude odménéno vyssimi trokovymi
sazbami. Poté zavoldme tvérovym ratingovym agenturdm, aby ndm potvrdily, Ze
méné rizikové cenné papiry vytvorené z hypoték jsou dost bezpecné na to, aby do
nich mohly investovat penzijni fondy a pojistovny. Pokud jsou investofi stéle jesté
ponékud nervézni, vytvoiime derivity, které umozni investoram koupit si pojisté-
ni proti riziku neschopnosti splacet.

Vypadalo to jako sen proménény ve skutecnost. Miliony chudych a marginali-
zovanych lid{ ziskalo vlastn{ bydleni. Investofi se t&$ili z vysokych vynost. Finan¢-
ni zprostfedkovatelé si plnili kapsy poplatky a provizemi. Pak se cely systém roz-
sypal. Krize pohtbila Wall Street a pokofila Spojené staty. Krize devadesatych let
jako naptiklad mexicka nebo asijskd vedle ni vypadaji smé$né€ malé.

Kde se stala chyba? U bezskrupul6znich poskytovatelt hypoték, ktefi vynalezli
nové pojmy v tvérovani jako zavadéci urokova sazba nebo pendle za predCasné
splaceni hypotéky? Dostali se duvérivi zadatelé o hypotéky do dluhové pasti praveé
diky jim? Mozn4, ale piislusné strategie by nemély smysl pro poskytovatele hypo-
ték, kdyby se nedomnivali, Ze ceny domt budou rast. Mozn4, Ze vinikem je Fede-
ralni rezervni systém a neochota Alana Greenspana propichnout bublinu bydleni
vcas pritvrzenim monetéarni politiky. Ale v kazdém piipade exploze mnoZstvi kola-
teralizovanych dluhovych obligaci a podobnych cennych papiri byla nesrovnatel-
né vétsi, neZ bylo zapotfebi k udrzeni hypotecniho dvérovani. To samé lze fici
o swapech nespldceni dvéru, které se staly misto produktem pojisténi nastrojem
spekulace a dosdhly rozméru 62 biliontt USD. Krize nemusela dosdhnout rozmé-
ru, kterého dosahla, kdyby finan¢ni instituce v§eho druhu se tolik nezadluZovaly ve
snaze dosdhnout vyssich ziskl. Ale co délaly tvérové ratingové agentury? Kdyby
délaly svou préci fadné a vydavaly vCas varovani o rizicich, krize by neposkodila
tolik investorll. A nemél nakonec Henry Paulson zachranit Lehman Brothers pené-
zi datlovych poplatnikii?

Jaky je tedy vysledek pitvy na Wall Streetu? Byla to sebevrazda? Vrazda? Neho-
da? Nebo vzéacny piipad celkového selhdni organismu? To se nikdy nedozvime.
A muZeme si byt jisti, Ze nékdy v budoucnosti, aZ se na tuto finanéni krizi zapo-
mene, piijde jind. Klidné si na to miiZete vsadit viechny své tspory.*’

Finan¢ni inovace spolehlivé ukdzaly, kudy cesta ke stabilité finan¢niho systému
a k ekonomické stabilité nevede. Avsak i ony nachézeji — alespoii v Ceské republi-
ce — sv€ zastance: ,,Jsme-li schumpeteridni, musime vnimat souc¢asnou hospodar-
skou krizi optimisticky a s nadé&ji, nebof krize je sou¢dsti vyvoje, ktery posune nasi
spolecnost nékam ddle. Podnikatel v Schumpeterové pojeti nenf jen prostym alo-
katorem zdrojd, jak se domniva neoklasickd ekonomie, nybrz inovitorem — rytifem
moderni doby, ktery podstupuje riziko, dobyva nové zemé a rozsifuje lidstvu obzory.
Financni inovace, které stily na pocatku soucasné krize, byly v pocatku mnohymi
ekonomy ocefniovany, protoZe umoZznily prevadéni tvérového rizika mimo banky,
rozproudily pohyb penéz a zvySily dostupnost ivért. Pozdéji jejich slozitost vedla
ke kreativni destrukci.*®
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2. PredluZenost ekonomiky USA

Je ponékud tristni, Ze jakékoli pochybnosti o kvalité financnich inovaci a jejich
mozné proméné v destruktivni kreaci byly tak dlouho zaplaSovédny. Jest€ pred
dvéma lety hodnotil Richard Cooper, profesor z Harvardské univerzity, v rozhovoru,
ktery s nim pro Zpravu o globélni konkurenceschopnosti 2006-2007 délal hlavni
ekonom Svétového ekonomického féra Augusto Lopez-Claros, produkty nabizené
na americkém finan¢nim trhu jako nejkvalitnéj$i na celém svéte:

At uz se nachézite v Sydney, v Singapuru, Tokiu, Curychu nebo v Buenos Aires
a premyslite o nejlepSim misté pro umisténi svych dspor, americkd ekonomika se
vam musi jevit jako velmi atraktivni. V disledku toho vétSina ptebyte¢nych dspor
z celého svéta piichazi do Spojenych stitl. Investice sméfujici do USA jsou vyssi
nez investice USA do zahranic¢i, coz vysvétluje velky deficit bézZného uctu. Pro¢
zahrani¢ni Uspory sméfuji do USA a nikoli do nové se vynofujicich ekonomik, kde
I1ze ocekavat vyssi vynosy? ProtoZe vynorujici se ekonomiky maji samy prebytek
tspor a jsou volatilni i nebezpe¢né z duvodu politické i pravni nejistoty. Naopak
Spojené staty nabizeji investicni prilezitosti, které zarucuji vys$si vynosy nez
Japonsko nebo Evropa a jsou méné volatilni a bezpe¢néjsi neZ investice do vyno-
fujicich se trhi. Kromé toho USA maji velmi dobfe rozvinuté finan¢ni trhy, na
nichZ se obchoduje polovina cennych papirt z celého svéta. Neni proto nikterak
prekvapujici, Ze penize z celého svéta jsou investovany pravé ve Spojenych sta-
tech.*?

Zpravy o globalni konkurenceschopnosti vyhodnocuji USA prakticky kazdoroc-
né jako nejkonkurenceschopnéjsi ekonomiku svéta. Ackoli kazdy rok pribyvaji do
hodnoceni dal$i zemé a dalsi indikatory, USA byvaji vyhodnocovany pravidelné
jako zemé, kterd je pro investory nejatraktivnéjsi ze vSech, navzdory tomu, Ze jeji
makroekonomické indikdtory jsou jiZ po fadu let vyrazné horsi, nez ¢inf pramér za
sledované zemé, a nepfili§ dobré jsou i vysledky hodnoceni systému zdravotni
péce, systému primarniho a sekundarniho Skolstvi. Stejné pfiznivd jsou pro USA
po fadu let vétSinou 1 hodnoceni provadéna jinymi organizacemi — Svétovou ban-
kou, Organizaci pro hospodéiskou spolupréci a rozvoj, Ustavem pro rozvoj mana-
gementu a dal$imi. Spojené staty ze vSech téchto hodnoceni vychdzeji z pohledu
investort jako nejdivéryhodnéjsi zemé svéta.

V posledni dobé& ovSem zacind pfibyvat informaci, které jednoznacné pozitivni
obraz USA z pohledu investord ponékud koriguji. Tématem zadluZenosti USA
a jejim minimdlnim vlivem na ekonomicky rust se zabyvaji J. B. Foster a F. Mag-
doff ve své knize Velkd finan¢ni krize — Pfi¢iny a néasledky. Uvadéji, Zze nesoulad
mezi rustem objemu Gvért a soubéZnym ekonomickym ristem je vskutku ohro-
mujici. V sedmdesétych letech dosahovala mira nesplacenych zdvazka pil druhé-
ho ndsobku celkové ro¢ni ekonomické aktivity (HDP). Do roku 1985 to byl uz
dvojnasobek HDP. Do roku 2005 se mira celkové zadluZenosti USA rovnala téméf
350 % HDP.

19



VYKLADOVY TEXT

Rust zadluzenosti Spojenych stati ve vztahu k jejich hrubému domdcimu pro-
duktu je zachycen na grafech 1 a 2. Vyvoj svéd¢i jednoznacné o poklesu stimulac-
nich G¢inka zadluZenosti na ekonomicky rust.

Zajimavy pohled na zadluZenost Spojenych statl nabizi graf 3, ktery porovnava
strukturu této zadluZenosti v roce 1975 a o 30 let pozdé&ji, v roce 2005. Jak je
z grafu dobfe patrné, podily jednotlivych sektort se za dobu sledovéni zna¢né pro-
meénily. V poloviné 70. let se na zadluZenosti USA nejvice podilely podniky realné
ekonomiky, tedy nefinancni odvétvi, druhym nejvétsim dluznikem byl stat (na
mistni, statni a federdlni drovni) a tfeti v pofadi byly domdacnosti. Finan¢ni sektor
byl evidentné tim, kdo pfedev§im ptjcoval. Sim se na celkové zadluZenosti podi-
lel pouze 10 %. O tficet let pozdéji je situace diametrdlné odli$nd. Financ¢ni sektor
je nejvétsim dluznikem ze vSech. Na celkové zadluZenosti se podili témér 30 %,
vice nez domdcnosti, vlady i nefinancni sektor. Ten je paradoxné nejmensim dluz-
nikem ze vSech. Zména struktury zadluZenosti nabizi jedno z vysvétleni poklesu
stimulacnich ucinkt zadluZenosti na ekonomicky rast.

Jak uvadéji J. B. Foster a F. Magdoff v knize Velka financni krize — PfiCiny
a nasledky: ,,Uvéry lze pouZit na bezpocet tcelti. Nékteré vyznamnou mérou sti-
muluji ekonomiku a maji dlouhodoby tcinek (investice do novych podniku, rozsi-
fovani nebo modernizace starych), nékteré maji na ekonomiku mirny a relativné
kratkodoby ucinek (spotiebitelské tvéry), nékteré nemaji vliv Zddny nebo mini-
malni (finan¢ni spekulace).

Graf 1 Vyvoj HDP a zadluzenosti USA v letech 1971-2005 (v bilionech USD)
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Pramen: Foster, J. B., Magdoff, F.: Velka finanéni krize. Pfi¢iny a nasledky. Grimmus, 2009, s. 46
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Graf 2 Vyvoj miry zadluzenosti USA v letech 1971-2005 (v % HDP)
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Pramen: Foster, J. B., Magdoff, F.: Velka finanéni krize. Pfi¢iny a nasledky. Grimmus, 2009, s. 47

Graf 3 Struktura zadluzenosti v USA v letech 1975 a 2005
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Pramen: Foster, J. B., Magdoff, F.: Velka finan¢ni krize. Pfi¢iny a nasledky. Grimmus, 2009, s. 48

21




VYKLADOVY TEXT

Financ¢n{ instituce vSech typl se dnes masivné zadluZuji ve snaze udélat z pij-
¢enych penéz dalsi penize. ZadluZeni financ¢nich instituci za icelem spekulaci ma
pramaly nebo nema viubec Zadny podpurny dopad na vyrobu. Ve srovnani s jinymi,
produktivnéj$imi sférami vyuzitf kapitdlu se finan¢nimi spekulacemi zZivi pomérné
malo lidi. Zisky z téchto tvérem financovanych transakef jsou jen ziidka pouZity
na investice do primyslu nebo sluzeb vytvarejicich nova pracovni mista. Tyto spe-
kulativni zisky byvaji ve vétSiné piipadt pouzity k tvorbé jesté vétsich ziskl pro-
stfednictvim rozli¢nych spekulativnich trikd...

Moderni ekonomika se stala chronicky zavislou na véfiteli posledni instan-
ce v podobé vlad ovladajicich centrdlni banky a ministerstva financi velkych
statl majicich za dkol podporu finan¢niho systému a prevenci pfed masivnimi
dluhy poskytovanim likvidity v dobéch krizi. To na druhé strané vyzaduje sil-
nou vladu schopnou silou svého ekonomického vlivu odvratit finanéni krize
poskytovanim rozsahlych finan¢nich infuzi a fungovat tak jako véritel posled-
ni instance.” (s. 45-47)

Aby nejkonkurenceschopnéjsi, nejatraktivnéjsi, nejstabilnéjsi ekonomika svéta
preZila krizi, kterd v ni vypukla a z niZ se rozsifila do celého svéta, musel do ni Fed
nasypat vétsi mnozstvi penéz nez kdykoli predtim. Obrovskymi fiskalnimi stimu-
ly podpofila americkou ekonomiku rovnéz vlada USA. VEtsi Cast z nich predsta-
vuje tzv. Obamuv balicek (viz graf 4).

Graf 4 Obam{v zachranny bali¢ek proti finanéni krizi (v mid. USD)
Kam sméfuje 787 miliard USD
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3. Znovu prozivana historie

Porovnani soucasné krize s dosud nejvétsi krizi z pocatku 30. let 20. stoleti
dokazuje, ze pri¢iny vzniku byly v mnohém podobné. I tehdy bylo u zdroje vzni-
ku krize poskytovani hypoték, které nemély nadé€ji byt splaceny, i tehdy dochaze-
lo ke spekulaci s hypotékami, i tehdy vznikaly finan¢ni inovace a vznikala cenova
bublina na burze cennych papiri. E. Hobsbawm uvadi, Ze ,,kdyz krize zacala, byla
samoziejmé nejdrastictéjsi v USA, protoZe loudajici se expanze poptdvky byla
popohdnéna prostiednictvim enormni expanze konzumentského kreditu. Banky
podlomené boomem spekulaci s nemovitostmi, ktery s pomoci sebeklamajicich
optimistt a mnoziciho se finanéniho darebdctvi dosahl svého vrcholu par let pred
velkym krachem, a zatiZené $patnymi pijckami odmitly poskytovat nové stavebni
pijcky nebo refinancovat ty staré. To je vSak neuchranilo pfed zanikem po tisicich,
zatimco (1933) témér polovina americkych domovnich hypoték byla v platebni
neschopnosti a tisice a tisice nemovitosti bylo denné uzavirdno.*

Pokud jde o vliv finan¢ni spekulace na vznik finan¢ni a ekonomické krize
a vyznam regulace finan¢niho trhu, ztstava i pro soucasnou finanéni a ekonomic-
kou krizi stdle aktudlni vyrok Johna Maynarda Keynese z roku 1936: ,,Spekulanti
nezpusobi $kodu, zlstanou-li mydlovymi bublinami na povrchu pravidelného
proudu podnikani. Situace se ale stane vdZnou, jakmile se podnikani stane mydlo-
vou bublinou ve viru spekulace. Jakmile se kapitdlovy vyvoj zemé stane vedlejSim
produktem Cinnosti néjaké herny, nebude mozné ocekavat dobré vysledky... Vse-
obecné se pripousti, Ze ve vefejném zajmu by herny mély byt malo piistupné
a ndkladné. Mozn4, Ze totéz plati i pro burzy cennych papiri. Skute¢nost, Ze lon-
dynska burza cennych papiri ma méné hiicht nez Wall Street, nelze vysvétlit ani
tak zvlaStnostmi narodniho charakteru, jako tim, Ze Throgmorton Street je pro pri-
meérného Angli¢ana mnohem méné pfistupna a mnohem nakladnéjsi nez Wall Stre-
et pro primérného Americana. Zna¢ny rozdil mezi cenou ndkupni a prodejni, vyso-
ké poplatky makléia a tizivé dané z prevodu cennych papird, dané, které jsou
spojeny s obchody na burze, s pievody doprovéazejicimi burzovni transakce v Lon-
dyné a které se plati ministerstvu financi, zmensuji podstatné likviditu trhu, takze
je vyloucena velka ¢dst transakci charakteristickych pro Wall Street. Zaveden{ tiZi-
vého statniho zdanén{ pfevodl cennych papirl pro vSechny transakce by se snad
osvédcilo jako nejucelnéjsi reforma vedouci k tomu, aby ve Spojenych statech byla
zmirn&na spekulace nad podnikdnim. ‘!0

Stejné, nebo podobné jako ve tficdtych letech je i dnes volani po posileni
regulace finan¢niho sektoru, které se ovSem stejné jako tehdy setkdva s odmita-
vymi reakcemi ze strany téch, které by posileni regulace postihlo svymi dusledky.
Ve tficatych letech vyvrcholilo v USA volani po vétsi mife regulace pfijetim
Glass-Steagallova zdkona. Jeho osud je diikazem pfevahy sil volajicich po vétsi
regulaci v dobach krize a prevahy sil volajicich po vétsi deregulaci v dobdch

prosperity.
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Prijeti Glass-Steagallova zdkona americkym Kongresem v roce 1933 bylo reak-
ci na skutecnost, Zze komeréni banky se v rozsahlé mife angazovaly v rizikovych
obchodech s cennymi papiry. Nezodpovédné chovani komer¢nich bank bylo pova-
Zovéno za hlavni pfi¢inu vzniku krize. Témé&f kazda druhd banka v USA v prubé-
hu krize zkrachovala. Glass-Steagalliv zdkon od sebe oddé€lil v USA komeréni
a investi¢ni bankovnictvi a vytvoril mezi nimi jakousi zed s cilem zabranit pouZi-
tf depozit v rizikovych obchodech s cennymi papiry. Komerénim bankdm zakdzal
provadeét svéfenecké obchody s cennymi papiry, investicnim bankdm obchodujicim
s cennymi papiry zakdzal ziskavat depozita. Zavedl rovnéZ povinné pojisténi vkla-
di u nové ziizené Federalni korporace pojiSténi vklada a nékterd dalsi regulatorni
opatfeni. Banky mély pak rok na to, aby se rozhodly, zda se budou specializovat na
komeréni nebo investi¢ni bankovnictvi. Jen 10 % celkovych pi{jmi komerénich
bank mohlo pak pochédzet z cennych papird (s vyjimkou stitnich dluhopisi).
Mohly vSak — za pfedem stanovenych podminek a pfi dodrZeni stanovenych limi-
t — nakupovat a drzet akcie jinych bank.

Glass-Steagalldv zdkon byl v§ak v rozporu se zajmy finan¢niho sektoru, ktery jej
shleddval jako piili§ tvrdé omezeni svobody podnikat v daném oboru a postupné
zacal bojovat za jeho zruSeni. Dockal se ho az po 66 letech, v roce 1999. Komer¢ni
banky uvadély, Ze jsou znevyhodnény oproti jinym finan¢nim subjektiim, Ze zakon
omezuje jejich moznosti dosahovat vysoké konkurenceschopnosti, Ze jim utikaji
klienti, kterym nemohou nabidnout stejné produkty jako banky v zahranici, zdaraz-
novaly schopnost vlastni regulace. V devadesatych letech se na jejich stranu posta-
vil i Fed a americké komer¢ni banky kone¢né dosdhly svého cile. ZruSeni Glass-Ste-
agallova zdkona se nepochybné na vzniku finan¢ni krize podepsalo.

Po jejim vzniku pfirozené nastal ¢as voldni po obnoveni regulace, tentokrat
v globdlnim méfitku. Napiiklad v ¢lanku Daniho Rodrika Coming Soon: Capita-
lism 3.0:

»Nemaji pravdu ti, kdo fikaji, Ze soucasna krize dokazuje, Ze kapitalismus je
mrtev. Kapitalismus ma téméf neomezenou schopnost se revitalizovat. Neni ndho-
dou, Ze vSechny tspésné spolecnosti jsou kapitalistické v nejsirsSim smyslu tohoto
slova: jsou zaloZeny na soukromém vlastnictvi a dovoluji trhiim, aby hrély velkou
roli pfi alokaci zdroji a ur€ovani ekonomické odmeény. Vtip je ovSem v tom, Ze ani
vlastnickd prdva, ani trhy nemohou fungovat samy o sobé. Potfebuji ke svému
efektivnimu fungovén{ dalsi socidln{ instituce.

Vlastnickd prava potiebuji zdkony a soudy. Trhy potfebuji regulaci. Kapitalis-
mus potfebuje kompenzacni a transferové mechanismy, aby byly jeho vysledky
prijatelné. Jak dokazuje soucasnd krize, kapitalismus potiebuje véfitele posledni
instance a proticyklickou fiskalni politiku. Kapitalismus neni sebetvorivy, sebeu-
drzitelny, seberegulujici ani sebestabilizujici. Globalizace znicila stard pravidla
hry. Kapitalismus potfebuje piejit od ndrodni verze smiSené ekonomiky k jejimu
globdlnimu protéjsku. Potfebujeme dosdhnout rovnovdhy mezi trhy a institucemi,
které trhy podporuji, na globdlni Grovni.“!!

24

Eva KLvacovA

S dpénlivym voldnim D. Rodrika po vzniku rovnovahy mezi trhy a institucemi,
které trhy podporuji, na globdlni drovni nelze nesouhlasit. Soucasné nelze nepfi-
pomenout, ze ekonomické doktriny, které nemaji rady socidlni instituce, kterym
normy chovani vadi na drovni narodni i nadnarodni, maji tuhy Zivot. Bylo tomu tak
ve tficatych letech, je tomu tak i nyni. Ocitujme v této souvislosti jesté jednou his-
torika nad jiné povolaného, Erica Hobsbawma, ktery za sviij dlouhy devadesitilety
zivot zazil nejen Velkou hospodatskou krizi 30. let minulého stoleti, ale fadu kriz{
nédsledujicich. V citaci se nevyjadfuje ke krizi soucasné. Nicméné i tak je jeho
vypovéd velmi zajimava:

,,Velka krize utvrdila intelektudly, aktivisty i spofddané obCany ve vife, Ze ve
svéteé, ve kterém ziji, je skutecné néco shnilého. Kdo ale védél, co by se s tim mélo
délat? Jist€ jen mdlo z téch, ktef{ méli ve svych zemich v rukou odpovédnost, a jisté
nikdo z téch, ktefi se snazili drzet kurz tradi¢nimi naviga¢nimi pfistroji stolet€ho
liberalismu. Jak moc davéry si zaslouZili ekonomové, jakkoli brilantni, ktefi s vel-
kou jasnozfivosti ukazovali, Ze krize, ve které dokonce oni sami Zili, by se v fadné
fizené spolecnosti svobodného trhu nemohla pfihodit? ...

... Ti z nas, ktefi zili v dobé velké krize, stdle jest¢ nemohou pochopit, jak
mohly ortodoxie Cisté svobodného trhu, tehdy tak zjevné zdiskreditované, opét
velet celosvétové depresi pielomu 80. a 90. let, jiZ zase nebyly schopny ani poro-
zumét, ani se s ni vyporadat. Tento podivny fenomén by ndm mél pfipomenout
hlavni charakteristicky rys historie, ktery tak piikladné ukazuje neuvéftitelné krat-
kou pamét jak teoretickych, tak praktickych ekonoma. Zaroveii Zivé ilustruje spo-
leCenskou potiebnost historikt, kteff jsou profesiondlné zplsobili k tomu, aby pfi-
pominali vSe, co si jejich spoluob&ané preji zapomenout.*!?

4. Reakce Evropské unie na Krizi

4.1 Larosiérova zprdva

V fijnu 2008 povéril prezident Evropské komise Jos€ Manuel Barroso skupinu
odbornikii pod vedenim Jacquese de Larosiera vypracovanim analyzy na téma
budouci evropské finan&ni regulace a supervize. Cleny skupiny byli Leszek Balcero-
wicz, Otmar Issing, Rainer Masera, Callum McCarthy, Lars Nyberg, José Pérez
a Onno Ruding. Jejich tkolem bylo identifikovat pri¢iny soucasné financni a ekono-
mické krize a navrhnout feSeni v roviné zmény instituciondlniho rdmce pro finan¢ni
sektor. Vytkli si za cil vytvorit novy systém regulace a supervize a dosdhnout navr-
hovanymi zménami redukce rizika a zlepSeni fizeni rizika, posilit transparentnost
a obnovit duvéru ve finan¢ni sektor, nahradit perverzni pobidky pobidkami spravny-
mi. Dosdhnout stavu, aby vSechny ¢lenské stity mély pocit, Ze jejich investofi, jejich
vkladatelé, jejich obcané jsou v Evropské unii pfiméfené chranéni pred rizikem.

Vysledkem cinnosti pracovni skupiny je rozsdhld, osmdesatistrankova zprava,

v niZ autofi vénuji pozornost nejprve diagndze piicin financni krize a poté navrhiim
1écby.
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Podle Larosierovy zpravy je v pozadi soucasné krize predevsim hojnost likvidi-
ty a nizké drokové miry. Finanén{ inovace zesilily a urychlily disledky jejich ptiso-
beni. Vznikla iluze, Ze robustni ekonomicky rist trvajici od poloviny 90. let nikdy
neskonci. Makroekonomické podminky byly piiznivé, zahrnovaly nizkou miru
inflace i nizké drokové miry. Centrdlni banky — zv1aste v USA — provadély mék-
kou monetdrni politiku. Nadbytek likvidity se odrazil v rychle rostoucich cendch
aktiv. Monetdrn{ politika ,.krmila® rostouci nerovnovdhy na globdlnich finan¢nich
a zboZovych trzich.

Velmi nizké trokové miry v USA pomohly vytvofit obrovskou bublinu na trhu
bydleni. U zdroje jejiho vzniku bylo v prvé fadé neregulované, nebo nedostate¢né
regulované poskytovani hypoték a metody sekuritizace. Nedostatecny dohled nad
vladdou financovanymi subjekty jako Fannie Mae a Freddie Mac a silny politicky
tlak vyvijeny na tyto subjekty ve sméru zajisténi bydleni pro nizkopiijmové
domadcnosti celou situaci zhorSoval. V Evropé k tomuto vyvoji nedoslo. Hypotéky
byly poskytovany s vétsi odpovédnosti.

Mira osobnich dspor v USA poklesla ze 7 % disponibilniho pfijmu v roce
1990 pod nulu v letech 2005 a 2006. Prudce expandovaly spotiebitelské dvéry
a hypotéky. Objem nekvalitnich (subprime) hypoték vzrostl ze 180 mld. USD
v roce 2001 na 625 mld. USD v roce 2005.

Vyvoj byl doprovizen akumulaci obrovskych globdlnich nerovnovah. Uv&rova
expanze v USA byla financovdna masivnimi piilivy kapitdlu z nové se vynoruji-
cich trhii s prebytkem obchodni bilance, zejména z Ciny. Navézanim svych mén na
americky dolar Cina a jiné ekonomiky jako Satidskd Arabie prakticky importovaly
rozhazovacnou monetdrni politiku USA a umoZnily vznik globdlnich nerovnovah.
Piebytky béZnych Gcéth téchto zemi se recyklovaly do vlddnich cennych papira
USA ajinych nizkorizikovych aktiv, stlacily jejich vynosy a motivovaly jiné inves-
tory, aby hledali vyssi vynosy u rizikovéjsich aktiv.

Riziko bylo $patné oceniovano. Subjekty nabizejici investicni produkty odpove-
dély na rust poptavky po vyssich vynosech vyvojem dalSich a dalSich, komplex-
néjsich a jesté komplexnéjsich produktd Casto v kombinaci se zvySenym pakovym
efektem. Finan¢ni instituce konvertovaly své pujéky do cennych papira krytych
hypotékami nebo jinymi aktivy (asset backed securities — ABS). Ty se ndsledné
proméniovaly v kolateralizované dluhové obligace (collateralized debt obligations
— CDO) a byly Sifeny prostfednictvim mimobilan¢nich specializovanych investic-
nich spolecnosti (special purpose vehicles — SPV) a strukturovanych investi¢nich
spole¢nosti (structured investment vehicles — SIV). To vedlo k rlstu pouZiti paky
a jesté rizikovéjsich finanénich produkti. Emise americkych ABS se napiiklad
v letech 2000-2006 zvysila na ¢tyfnasobek a emise hypotékami krytych cennych
papirti, jejichZ poskytovateli byly nevladni organizace USA (MBS)'3, vzrostla ve
stejném obdobi dokonce sedmkrat. Sekuritizace je sice v principu Zadouci ekono-
micky model, byla v§ak doprovdzena neprihlednosti, kterd zakryvala nizkou kva-
litu aktiv obsaZenych v cennych papirech.
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Doslo k fundamentalnimu selhdni pti hodnocenti rizika, a to jak ze strany financ-
nich firem, tak ze strany téch, kdo je regulovali a dohliZeli na jejich Cinnost.
Vyslednym efektem bylo pfecenéni schopnosti finan¢nich firem fidit svd rizika
a odpovidajici podhodnoceni objemu kapitdlu, ktery by mély vlastnit.

Extrémni komplexita strukturovanych finanénich produktt, kterd v sob& Casto
zahrnovala nékolik vrstev kolateralizovanych dluhovych obligaci, nesmirné ztiZila
rizika byly zaloZeny na zjednodusenych nebo dokonce nespravnych piedpokla-
dech. Podcenily vystaveni se celkovému riziku. Z4dnd banka neotekdvala totdlni
zmrazeni mezibankovniho trhu nebo trhu cennych papiri.

Situaci podle Larosieérovy zpravy dale zhorsil nedostatek transparentnosti
v dilezitych segmentech financnich trhti a vznik ,,stinového* bankovniho systému.
Byl nedostatek znalosti o rozsahu a misté tvérového rizika. Sekuritizované néstro-
je mély rovnomérnéji rozprostiit riziko po celém finan¢nim systému, ale charakter
systému neumoznil ovéfit, zda doslo skutecné k rozptyleni rizika, nebo k jeho nové
koncentraci v méné viditelnych Castech systému. To pfispélo ke vzniku nejistoty
o uvérové kvalité protistran, rozpadu divéry a rozsifeni tenzi do jinych &asti
finanéniho systému.

Model rozptyleni rizika vytvofil perverzni pobidky. Rozmazal vztah mezi
vypujCovatelem a poskytovatelem pujcky a hlavné odvedl pozornost od schopnosti
vypujcovatele splacet sviij dluh — Casto bez sménky proti kolateralu. Poskytovatel
hypotéky, ktery védél predem, zZe muze riziko nesplaceni prostiednictvim MBS
nebo CDO prodat, nebyl motivovan dodrzovat vysoky standard ptj¢ovani.

To, co se jevilo jako atraktivni model podnikan{ v kontextu likvidnich penéZnich
trhli, moZnosti vypijéovani si nakrdtko a ptj¢ovani nadlouho, se ukdzalo byt jako
nebezpecna past, jakmile likvidita na dvérovych trzich vyschla.

Uvérové ratingové agentury snizovaly vniman{ rizika tim, Ze poskytovaly stejné
vysoké hodnoceni AAA strukturovanym finanénim produktim (napiiklad CDO)
jako standardnim vladnim a korporativnim dluhopistim. Konflikt zajma v tGvéro-
vych ratingovych agenturdch cely problém jest¢ zhorSoval. ProtoZze hodnoceni
ratingovymi agenturami plati zdsadné ten, kdo emituje piisluSny produkt, docha-
zelo k vyjedndvani mezi emitentem financniho produktu a dvérovou ratingovou
agenturou. SkuteCnost, Ze reguldtofi pozadovali, aby investoti podléhajici regulaci
investovali jen do produkt hodnocenych stupném AAA, rovnéZ zvySovala poptav-
ku po dobfe hodnocenych finan¢nich aktivech.

Predstavenstva financnich firem, jejich dozor¢i rady ani vrcholovi manaZefi
mnohdy nerozuméli podstaté a charakteristickym rysim novych, vysoce komplex-
nich finanénich produktd, s nimiZ méli co Cinit, nebyli si védomi rizik, jimz jsou
jejich firmy vystaveny, a méli sklon podceniovat rizika, jimz méli Celit. Dozor¢{ rady
ani akciondfi nedohliZeli s dostate¢nou mirou efektivnosti na aktivity svych firem.

Systémy odméiovani ve finan¢nich institucich pfispély k nadmérnému piijima-
ni rizika, protoZe upiednostiiovaly kratkodobou expanzi objemu rizikovych prode-
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ju pted dlouhodobou ziskovosti investic. Tlak akciondfti na management ve sméru
zajisténi vyssich cen akcif a dividend zpusobil, Ze pfekonani ofekdvaného Etvrtlet-
niho pi{jmu se pro mnoho korporaci stalo zdkladem hodnoceni jejich vykonnosti.

Tyto tlaky nebyly drZeny na uzdé ani regulaci, ani supervizi, ani béZnou praxi.
Nékteré dlouhodobé existujici politiky jako napfiiklad definovani kapitdlové pfi-
méfenosti kladly maly diraz na schopnost rizikového managementu v bankéach
samotnych a na kvalitu ratingu. Mnohdy se ukédzalo, Ze regulované finan¢ni insti-
tuce jsou nejvétsimi zdroji problému.

Nedostate¢nd pozornost byla vénovéna likvidité trhl. Pfili§ mnoho pozornosti
bylo vénovano kazdé jednotlivé firmé a pfili§ malo vlivu celkového rozvoje na sek-
tory nebo trhy jako celek.

Trhy derivatd rychle expandovaly (pfedevsim trhy dvérovych derivath). Zatim-
co supervizofi v USA méli byt schopni identifikovat zhorSen{ standardt poskyto-
véani hypoték a zabranit mu, supervizofi v EU méli obtiZnéjs{ situaci, protoZe nevé-
déli, do jaké miry byly evropské banky zasazeny. Vyvoj v Case sméfoval k stile
vetsi nepruhlednosti a netransparentnosti.

To svédci o vaznych nedostatcich existujictho supervizniho ramce v global-
nim méfitku. Dokazuje to, Ze finan¢ni supervizofi casto neméli vSechny rele-
vantni informace o globalni velikosti pouziti financnich pak, popfipadé ani
nestdli o to, aby si je opatfili, nebo si je opatfili prili§ pozdé. Svédci to i o tom,
Ze plné nechdpali nebo nehodnotili velikost rizik. V kazdém pripadé podnika-
telsky model investi¢nich bank amerického typu a jeho expanze se vymkly regu-
laci i supervizi.

Multilateralni dohled (MMF) nefungoval efektivné. Nevedl ke korigovani mak-
roekonomickych nerovnovih ani vykyvii ménovych kurzi. Nepostaral se o stabilitu
mezindrodniho finanéniho systému koordinovanou akci.

Je skutecnosti, Ze regulace globdlnich finan¢nich sluzeb krizi nezabranila ani ji
nezmirnila. Je proto na misté systém regulace zdsadn€ zménit, fikd Larosi¢rova
zprava. Je tfeba vytvorit konsensus — v rdmci Evropy i v ramci celosvétovém —
o tom, jakd regulatorni opatieni jsou nezbytnd pro ochranu zdkaznikl, zachovani
finan¢nf stability a udrzitelnost ekonomického ristu.

Regulatorni opatieni doporucena Larosiérovou zpravou

1. Obezietnostni pravidla regulace bank zndmd pod ndzvem Basel 2 (v Evropské
unii vstoupila v platnost 1. 1. 2008, v USA by méla vstoupit v platnost 1. 4. 2010)
by méla byt doplnéna ve sméru postupného zvySovani minimdlni kapitdlové pfi-
meéfenosti, redukce procykli¢nosti (napf. stimulaci pouziti kapitdlovych narazni-
ki), zavedent striktnéjsich pravidel pro polozky mimo tcetni bilanci, vytvoreni tvr-
dsich norem fizeni likvidity a posileni pravidel pro vnitini kontrolu a fizen{ rizika.

2. Pokud jde o uvérové ratingové agentury, bylo by na misté povéfit Vybor evrop-
skych reguldtori cennych papirt registraci a dohledem nad t€mito agenturami. Model
podnikéni a zptisob financovani dvérovych ratingovych agentur je tfeba zdsadné zménit.
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3. Je tfeba nalézt urychlené feseni umoziujici ticetné oceriovat komplexni pro-
dukty. Uetni standardy by nemély nepfiznivé ovliviiovat modely podnikéni, pod-
porovat procyklické chovani ani odrazovat od dlouhodobych investic. Mezinarod-
ni rada pro ucetni standardy by méla vytvofit obecnou transparentni metodologii
pro ocenovdni aktiv na nelikvidnich trzich, které nemohou aplikovat princip od
ucetni k trZzni hodnoté.

4. Krize zacala a rozviji se pfedev§im v bankovnim sektoru. AvSak sektor pojis-
téni neni proti krizi zdaleka imunni. Nejvétsi pojisfovnu na svét€ bylo nutné
zachrariovat, protoZe byla propojena s celym finan¢nim sektorem, mimo jiné pro-
stiednictvim pojisténi proti dpadku. Je proto dulezité poudit se z vyvoje v USA
a vytvofit bezpeény rezim pojisfovnictvi v Evropé zahrnujici posileni pravomoci,
nové supervizni schéma, harmonizaci schémat garanci.

5. Kompetentn{ autority ve vSech ¢lenskych statech musi mit dostate¢nou superviz-
ni moc nad dodrZovanim pravidel finan¢nimi institucemi. Mély by byt rovnéZ vybave-
ny u¢innymi sankénimi postupy, aby mohly Celit v§em typtim finan¢ni kriminality.

6. Pfiméfena regulace by se méla vztahovat na vSechny firmy provadéjici
financni aktivity potencidlné systemického charakteru. Je nezbytné zlepsit transpa-
rentnost na vSech finanénich trzich. Zejména je tieba podrobit registraci a poza-
davkim informovani hedgeové fondy. Je tieba védét o jejich strategiich, metodach,
pouziti paky a jejich celosvétovém pusobeni.

7. Pokud jde o sekuritizované produkty a trhy derivatt, doporucuje se zjednodu-
Sit a standardizovat derivaty, zavést a pozadovat vyuziti alespon jednoho dobie kapi-
tdlové vybaveného centrdlniho clearingového dstavu pro CDS (credit default swaps)
v EU. Doporucuje se rovnéZ, aby emitenti sekuritizovanych produktd evidovali ve
svém tucetnictvi po dobu Zivotnosti ndstroje piislusné riziko (nehedgeované).

8. Pro investi¢ni fondy by v EU méla platit obecnd pravidla tykajici se zejména
definic, kodifikace aktiv a pravidel delegace.

9. Clenské stity EU a Evropsky parlament by se mély v budoucnosti zdrZet pii-
jiméani zakond, které dovoluji nekonzistentni transpozici a aplikaci. Komise by
méla identifikovat ty ndrodni vyjimky, jejichZ odstranéni by zlepsilo fungovani jed-
notného finan¢niho trhu, redukovalo by distorze soutéze a regulatorni arbitrdZe,
nebo zlepsilo efektivnost pieshranicni finan¢ni aktivity v EU. Clenské stity by
mély byt schopny pfijmout tvrd$i ndrodni regulacni opatfeni pro udrzeni financni
stability.

10. Systémy odmétiovani je tfeba lépe spojit se zdjmy akcionait a dlouhodobou
ziskovosti firmy. Bonusy by mély byt poskytovany na zdkladé hodnoceni dlouho-
dobé skute¢né vykonnosti, nemély by byt garantovany predem.

11. Ve finan¢nich institucich je tfeba posilit vnitini monitoring rizika a jeho fize-
ni. Nelze se spolehnout jen na externi hodnoceni Gvérovymi ratingovymi agentu-
rami. Je Zadouci posilit postaveni zkuSenych rizikovych manazerd majicich pfimy
vztah k veden{ podniku a jeho vlastnikiim a odstranit soucasny stav, kdy jsou 1épe
placeni ti, jejichZ prace spocivd v samotnych rizikovych operacich.
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12. Evropska unie musi byt vybavena koherentnim a funkénim regulatornim
rdmcem pro krizové fizeni. VSechny relevantni instituce v EU by mély byt vyba-
veny vhodnymi ndstroji krizové prevence a krizové intervence. Pravni néstroje,
které stoji v cesté pouzivani té€chto ndstroji v preshrani¢nim styku, je tfeba odstra-
nit, coZ vyZaduje pfijmout adekvdtni opatfeni na drovni EU.

13. Schémata garance vkladi (DGS) v EU je tfeba harmonizovat a zajistit vyso-
kou stejnou ochranu klientd vSech bank ve vSech ¢lenskych zemich Evropské unie.
Princip vysoké a stejné ochrany vsech klientt je tfeba implementovat i v sektorech
pojistovnictvi a investic.

14. S ohledem na skutecnost, Ze na urovni EU dosud neexistuji mechanismy
financovani mezindarodnich dopadl krize, ¢lenské staty EU by se mély dohodnout
na detailnéjsich kritériich sdileni dopadu krize a rozdéleni pravomoci v oblasti
supervize.

15. Je Z&douci vytvorfit Evropskou radu pro systémové riziko (European Systemic
Risk Board — ESRB). V ¢ele Rady by mél stanout guvernér Evropské centralni
banky. Evropska rada pro systémové riziko by méla za tkol shromaZzd'ovat a analy-
zovat veSkeré informace dilezité pro financni stabilitu a ptiznivy makroekonomicky
vyvoj ve vSech financnich sektorech.

16. Pod dohledem Evropské rady pro systémové riziko a Hospodaiského
a finan¢niho vyboru je tfeba vybudovat systém vcasného varovani pred rizikem.
Rada by méla vydavat varovani v oblasti makroekonomické obezietnosti podle
predem definovaného zdvazného postupu. O zdavaznych rizicich by méla informo-
vat vedeni Hospodafského a finan¢niho vyboru EU, v pfipadé ocekdvanych silnych
dopadl mezindrodnich pak Mezindrodni ménovy fond a dal$i mezinarodn{ organi-
zace, aby bylo mozno pfijmout opatieni jak na drovni EU, tak na drovni globalni.

17. Evropska unie by méla vyvinout harmonizovanéjsi soubor finan¢nich regu-
laci, supervizich pravomoci a sankénich rezimd. Nejdulezitéjsi je konzistentnéjsi
soubor pravidel, ktery by mél byt k dispozici od roku 2013. Rozdily v narodnich
legislativach, které pochdzeji z vyjimek, derogaci, dodatkti a nejednoznacnosti
v platnych smérnicich, by mély byt identifikovany a odstranény.

18. V letech 2011-2012 by EU méla vytvorit integrovany Evropsky systém
finan¢niho dohledu (European System of Financial Supervisors — ESES). Mély by
vzniknout tfi nové evropské tiady: Evropsky tfad pro bankovnictvi, Evropsky ufad
pro pojistovnictvi a Evropsky dfad pro cenné papiry. V ele kazdého uradu by byl
prezident a generdlni feditel jmenovany na 8 let. Kazdy ze tfi dfadd by mél mit
vlastni rozpocet a byl by vybaven piislusnymi pravomocemi. K pravomocem pfi-
slusnych dradd by patfila mimo jiné pravné zdvazna mediace mezi ndrodnimi
supervizory, pfijeti zdvaznych standardl supervize, dohled a koordinace nad kolegii
supervizort, udileni zvlastnich licenci (napiiklad Gvérovym ratingovym agenturam
atd.).

19. Podpora konvergence mezindrodni financni regulace k nejvyssi kvalité by
méla byt svéfena Foru finanéni stability (které by tuto funkci plnilo ve spolupraci
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s tvirci standardi pro finan¢ni sektor jako napiiklad s Basilejskym vyborem ban-
kovnich supervizort). Je dilezité, aby se Cleny Fora finanén{ stability staly i dals{
systémové vyznamné zemé, aby Forum ziskalo vice zdroji a vétsi odpovédnost
a byly navazany tésnéjsi vazby na Mezindrodni ménovy fond.

20. Aby bylo moZno se v budoucnosti vyhnout zdvaznym selhdnim supervi-
ze, je tfeba posilit mezindrodni spolupréci pfi supervizi velkych mezindrodnich
finan¢nich skupin. Co nejdfive je nezbytné dosdhnout stavu, kdy hlavni svétové
banky se musi alespoil jednou ro¢né podrobit supervizi hodnoceni svych rizik.

21. Existuje redlné nebezpeci, Ze snaha redukovat rizika ohroZujici finan¢ni sta-
bilitu narazi na jurisdikci odmitajici pouzivat mezinarodné dohodnuté standardy.
Mezindrodni spolecenstvi se proto musi zabyvat jurisdikcemi se slabymi regula-
tornimi a fidicimi standardy, nedostatkem transparentnosti a neochotou k vyméné
informaci, stejné tak jako problematikou off-shore center.

22. Clenské stity EU by mély podpofit posileni role Mezindrodniho ménové-
ho fondu pifi provddéni makroekonomického dohledu a pomoci pfi navySeni
zdroji, které ma MMF k dispozici na poskytovani pomoci ¢lenskym zemim,
které ¢eli akutnimu nedostatku finanénich prostiedki nebo problémim platebni
bilance.

4.2 Pldn evropské hospoddrské obnovy
Plan byl Evropskou unii vyhldsen v listopadu 2008. Je pomérné podrobny, jeho
obsah vsak 1ze shrnout do celkem 10 zdkladnich bodu.

Protikrizova opatieni obsazena v Planu evropské hospodaiské obnovy

1. Podpora zaméstnanosti (zjednoduSeni kritérii pro poskytovdni podpory
z Evropského socidlntho fondu, zvySeni vyplat zdloh, posilen{ aktivaénich reZimd,
zaméfeni na nejzranitelnéjsi subjekty, novd pravidla pro Cerpani z Evropského
fondu pro pfizptsobeni se globalizaci).

2. Vytvoreni poptavky po praci (doporuéeni pro stity sniZit poplatky u nizsich
prijmovych kategorii, poukazky a sluzby doméci péce a péce o dité, docasné dota-
ce pro nabor pracovniki ze zranitelnych osob, sniZen{ sazby DPH ze sluzeb s vyso-
kym podilem lidské préce).

3. Lepsi dostupnost finanénich zdroji pro podniky (zvySeni prostfedkd na
ptjcky od Evropské investi¢ni banky pro malé a stfedni podniky, zplnomocnéni
Clenskych statt ke zjednoduseni piistupu k finanénim zdrojim prostfednictvim
dotovanych zdruk a tvérovych dotaci do vyrobki, které presahuji droveri norem
v oblasti Zivotniho prostedi).

4. SniZeni administrativni zitéZe a podpora podnikani (moZnost zalozit pod-
nik v EU béhem 3 dnti a s nulovymi nédklady, zruSeni povinnosti predkladat vyroc-
ni zpravy pro mikropodniky, pfijmout navrh statutu evropské soukromé spolecnos-
ti, zkrdceni lhit splatnosti faktur vystavovanych vefejnym orgdnim, sniZeni
poplatkd za patentové piihlasky).
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5. Zvyseni investic do modernizace evropské infrastruktury (transevropské
energetické propojeni, transevropské dopravni projekty, projekty na zvyseni ener-
getické dcinnosti, zmirnéni zmény klimatu — EIB, EBRD).

6. ZlepSeni energetické ucinnosti v budovach (vznikne Fond pro energii,
zménu Klimatu a infrastrukturu 2020).

7. Podpora rychlého zavedeni ekologickych projektu (snizené sazby DPH
na ekologické vyrobky a sluzby, tlak na Clenské stity, aby dodrzovaly normy
ochrany Zivotniho prostiedi).

8. ZvySeni investic do vyzkumu a vyvoje, inovaci a vzdélavani.

9. Vyvoj ¢istych technologii pro automobily a stavby (Komise navrhuje 3 PPP:
evropska zelend auta, evropské energeticky ic¢innéjsi budovy, tovarny budoucnosti).

10. Vysokorychlostni internet pro vSechny (podpora strategie z vefejnych pro-
stfedk, dosazeni 100% pokryti do roku 2010).

5. Zavér

Soucasna finanéni a ekonomicka krize je vnimana jako nejvétsi krize od Velké
hospodarské krize 30. let minulého stoleti, ne-li jako nejvétsi krize v historii.
Jako kazda nova krize se jevi jako do zna¢né miry zvlastni a specifickd. Byly
identifikovdny jeji makroekonomické i instituciondlni pfiiny — premira likvidi-
ty, nizké trokové miry, vznik iluze, Ze obdobi rychlého ekonomického rustu potr-
vé4 ne-li donekonecna, tedy jeSté dlouhou dobu, akumulace velkych globdlnich
nerovnovah, pokles miry osobnich dspor v USA do zdpornych hodnot, hledani
ziskovych piilezitosti ze strany investori a jejich nalezeni v podob& pochybnych
finanénich produktd (inovaci), chybné hodnoceni rizika finan¢nimi dstavy i regu-
lujicimi orgédny, nezodpovédné chovani ratingovych agentur i problémy ve spra-
vé a fizeni.

Krize je znamkou i dukazem selhdn{ instituciondlniho ramce, v némz se global-
ni ekonomika pohybuje. Dokazuje kritickou zavislost souc¢asného systému na eko-
nomickém rustu. Systém si neumi poradit se stagnaci, natoZ s poklesem. Oboji zna-
mend zanik pracovnich mist, rist nezaméstnanosti, pokles spotieby, pokles
poptavky, pokles ziskd korporaci i malych a stiednich podnikd, ve spirdle pak
zanik dalSich pracovnich mist, dal$i rist nezaméstnanosti, dalsi pokles spotieby,
dalsi pokles poptavky atd. Strach ze ztraty rustu nuti stity k pfijimani opatient,
ktera rust prodluzuji za kazdou cenu, resp. o kterych se domnivaji, Ze rust pro-
dlouzi.

Krize dokazuje, Ze v soucasné dobé doslo k zajeti statu (predevSim americ-
kého, v Evropé je situace podstatné lepsi) nejsiln€j§imi, tj. finanénimi lobbis-
tickymi skupinami. Ty jsou schopny stéat vydirat pohrizkami promény hluboké
finan¢ni krize v jeSté hlubsi krizi ekonomickou, poklesem redlné ekonomiky,
rustem nezaméstnanosti, ohroZenim socidlniho konsensu. Neexistuje zplsob,
jak efektivné zlikvidovat mordlni hazard, jak odmitnout Zadosti o pomoc téch,
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ktefi krizi zavinili. Zejména tehdy, jestlize oficidlni doktrinou je doktrina, jejiz
podstatnou soucasti je minimdlni role statu v ekonomice. Stitu, jehoZ tikolem je
nepifekdzet svobodnému podnikdni a volnému trhu a pfijit na pomoc ve chvili
nouze. Krize dokazuje i to, Ze systémové feseni uz nelze hledat na drovni narod-
nich statd, protoze pravidla hry globdlni ekonomiky nemohou byt dost dobfe
lokalni.

Summity dvaceti nejvétSich ekonomik svéta, G20, které se konaly v letech
2008 a 2009, byly hledanim vychodisek z krize na globdlni drovni. Pfedstavitelé
zh¢astnénych statd se nakonec shodli na nutnosti reformy globdlntho finanéniho
systému, piisnéjsiho dohledu nad finan¢nimi trhy a tvrdsiho postupu vici dailovym
rajam. Dohodli se i na tom, Ze je nutné zvysit kapitdl Mezinarodniho ménového
fondu potfebny na zdchranné operace.

Uvazovana opatifeni jsou kompromisem, cesta k jejich realizaci je obtiZnd
a zdlouhava. Neni to vSak piili§ prekvapujici. Jde o kladeni zdkladt globélniho
instituciondlniho rdmce pro globalni ekonomiku a o pomoc tém, kdo krizi zavini-
li, i t€ém, kdo ji byli postiZeni.

Poznamky

L Uvidi se, Ze pocet vale¢nych obéti byl 20 mil. lidi, pocet obéti $panélské chtipky 40-50 mil. lidi.

2 Za povsimnuti stoji koneckonci i to, Ze pojem krize doneddvna zmizel z ekonomickych
ucebnic a vykladovych slovnikl. Ty pracuji s pojmy recese (pokud hruby domaci produkt klesal
po dvé po sobé ndsledujici Ctvrtleti) nebo deprese (je-li recese zv1asté hlubokd, byva oznacovana
jako deprese). Velkd ekonomickd encyklopedie uvadi napiiklad pouze, Ze krizi se rozumi ozna-
Ceni sestupné faze hospodaiského cyklu v marxistické, nebo na marxistické tradici budovanych
koncepcich. Krize se tedy vraci do ekonomické literatury i médif az poté, kdy se vrétila na eko-
nomickou scénu.

3 Sachs, J.: Boom, Bust and Recovery in the World Economy. Project Syndicate, 2008, http:/
www.project-syndicate.org/commentary/sachs 146

4 Soros, G., Woodruff, J.: The Financial Crisis: An Interview with George Soros. The New
York Review of Books, Vol. 55, No. 8, 15 May 2008, http://www.nybooks.com/articles/21352

5 Schumpeter, J.: Capitalism, Socialism and Democracy. Harper, New York 1975, s. 82

6 Tett, G.: Lost through destructive creation. Financial Times, 9 March 2009, http://
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7 Rodrik, D.: Who Killed Wall Street? Project Syndicate, 2008, http://www.project-syndica-
te.org/commentary/rodrik24

8 Sedl4cek, T.: Ekonomie dobra a zla. Po stopach lidského tdzdni od Gilgamese po finan¢ni
krizi. Nakladatelstvi 65. pole, Praha 2009, s. 232

9 The US Current Account Deficit and its Global Ramifications. In: The Global Competitive-
ness Report 2006-2007. World Economic Forum, Geneva 2006

10 Keynes, J. M.: Obecnd teorie zaméstnanosti, Groku a penéz. NCSAV, Praha 1963, s. 169

1 Rodrik, D.: Coming Soon: Capitalism 3.0. Project Syndicate, 2009, http://www.project-syn-
dicate.org/commentary/rodrik28

12 Hobsbawm, E.: V&k extrémi. Kratké 20. stoleti 1914—1991. Argo, Praha 1998, s. 111

13 Pro souhrnné pouzivani tifpismennych oznaceni pro jednotlivé produkty vytvérené na zdkla-
dé podkladovych aktiv a nabizenych investi¢nimi spole¢nostmi se ujalo réent, Ze tyto spolecnos-
ti ,,vafily pismenkovou polévku*.
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PRICINY, QﬁsLEDKY A RESENI SOUCASNE KRIZE
VE FINANCNIM SEKTORU

Ing. Karel Mrdcek, CSc. — Institut evropské integrace, NEWTON College, a. s.

Soucasnd finan¢ni a ekonomicka krize zaCala v roce 2007 nejprve jako lokalni
hypotecni krize na americkém trhu, kterd se postupné prelila do finan¢ni krize
(v 1ét€ 2008) a na podzim 2008 se stala i krizi redlné ekonomiky a ve svych dusled-
cich se projevila v globdlnim méfitku. Charakteristickym rysem této souCasné
finan¢ni krize se tak stala jeji dynamika a lokdlni vznik spojeny s jejim rychlym
celosvétovym Sifenim. Velmi rychle byla pak nasledovdna hospodarskou recesi.
Zatim se ale piili§ nehovoifi o moznych zpétnych dopadech krize redlné ekonomi-
ky na bankovni a finanén{ sektor. Neni v§ak vylouceno, Ze dopady a disledky krize
redlné ekonomiky budou zpétné ohrozovat stabilitu finan¢niho systému. Dosavad-
ni opatfeni vlad a centrdlnich bank na podporu finan¢niho sektoru a na podporu
nabidky, resp. poptavky v redlné ekonomice mohou tedy déle akcelerovat.

Za dalsi charakteristicky rys soucasné finan¢ni krize lze povaZovat cely komplex
faktort, které ji zpusobily, a jejich vnitini propojenost, kterd ji zesilila a rozsifila.
Na vznik a prabéh krize mély znacny vliv nedostatky regulatorniho prostiedi, kdy
v celosvétovém méfitku celkové slabne podil finan¢nich produkti a sluzeb podlé-
hajicich regulaci a dohledu v podminkach prudce nartstajicich finanénich inovaci
(predevsim riznych finanénich derivatu), které jsou Casto reakci na zptisnéna regu-
la¢ni pravidla v n€kterych ¢astech finan¢niho sektoru. Instituciondlni priciny vzniku
finan¢ni krize byly umocnény soub&hem fady dalSich faktorl a okolnosti v ame-
rické ekonomice a spolecnosti. K nim zejména patfily:

e snahy o vyssi vynosy spojené s rizikovej$imi investicemi v podminkdch nizké
inflace a nizkych drokovych sazeb (dlouhodobé prehiivani americké ekonomiky);

e politické zajmy na SirSi dostupnosti vlastnického bydlent;

e oslabeni pozornosti vénované riziku ve finan¢nim sektoru (subprime klienti,
sekuritizace, nedostateCny monitoring tvérového procesu), selhani ratingovych
agentur, de-intermediation a posilovani ,,stinového* bankovniho sektoru;

e psychologické a sociologické aspekty (rostouci ,,chamtivost™ bankéfu, silici
styl Ziti na dluh Casto ve spojeni se sniZujici se odpovédnosti zna¢né ¢asti novych
generaci).

Na komplex faktort, které vyvolaly sou¢asnou finanéni krizi, poukazuje také
zprava skupiny vedené Jacquesem de Larosierem (tzv. Larosiérova zprava)
o dohledu nad finan¢nimi trhy v EU (zvefejnénd 25. 2. 2009), kterd md pomérné
Siroky zdbér, otevfela fadu otdzek a také predloZila fadu doporuceni k regulaci
finan¢nich trhti a dohledu nad nimi. Hlavni faktory selhdni na finan¢nich trzich
spocivaji podle této zpravy v soubéhu makroekonomickych pficin a nedostatkt pfi
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fizeni rizika, v ¢innosti ratingovych agentur, v corporate governance, v regulaci
a dohledu a také v globdlni{ instituciondlni slabosti /1/. V méné agregované podobé
jsou pak jako pficiny soucasné globalni financni krize uvadény splasknuti nemovi-
tostni cenové bubliny, nadmérnd tdvérovéd expanze, nadmérnd spekulace, zdchrana
akciovych trhli na pocatku nového tisicileti, regulatorni arbitraze, rozsifen{ zapor-
nych externalit, neefektivni fungovani trhu ratingového hodnocent, nepoctivé prak-
tiky, celosvétova financni panika a instituciondlni nedokonalost globdlnich financ-
nich trhii /2/. Podivejme se nyni bliZe na hlavni pfi¢iny a faktory vzniku a prib&éhu
soucasné financni krize, které poskytuji i cetnd pouceni pro dalsi vyvoj na financ-
nich trzich.

1. Makroekonomické souvislosti vzniku globalni finan¢ni krize

Makroekonomické priCiny Ize hledat predev§im v nadbytku likvidity, ktery se
vsak projevoval spiSe v rychle rostoucich cendch aktiv nez v cenach zbozi a sluzeb
a dale v nizkych tdrokovych sazbach podporujicich rychlou dvérovou expanzi, pfi-
¢emz vse bylo doprovazeno iluzemi o permanentnim a udrzitelném makroekono-
mickém rustu. V podminkdch rychle rostouciho objemu dvért a soucasné nizké
inflace spotiebitelskych cen nepocifovala zvlasté americkd centrdlni banka (Fed)
zjevné potfebu zpiisnit monetdrni politiku, coZ se projevilo v rostouci nerovnova-
ze na finan¢nich a komoditnich trzich.

Uvérova expanze byla provizena nékterymi rizikovymi jevy v bankovni
a finan¢ni sféfe, které staly na pocatku krize. Snahy o dalsi rozsiteni trhu hypotec-
nich dvéra v USA v tvrdé konkurenci vedly k poskytovani hypoték i takovym kli-
entum, ktefi nebyli schopni poskytnout dostate¢né zaruky, ze budou pravidelné
splacet hypote&ni tivér. Slo o tzv. subprime hypotéky poskytované pomé&rmé riziko-
vému segmentu méné bonitnich klienta s pfedpokladanou horsi platebni moralkou
(napf. klientim i s nepfili§ dobrou kreditn{ historii, vy$§im rizikem ztrity zamést-
nan{ apod.). Navic tento segment klientl se projevuje vétSinou niz$i drovni financ-
ni gramotnosti (napf. tato klientela na americkém hypotecnim trhu piili§ nerespek-
tovala rozdily mezi pohyblivymi a fixnimi drokovymi sazbami pfi uzavirani smluv
s dasledky pro schopnost spldceni). V roce 2006 vsak inflacni tlaky v USA vyvo-
laly opatfeni monetarni politiky vedouci ke zvySeni urokovych sazeb a stalo se
zfejmym, Ze bublina subprime bydlen{ praskne pravé v disledku rostoucich tro-
kovych sazeb.

Celkové pomérné laxni piistup hypotecnich instituci k poskytovani dvért se opi-
ral o o¢ekavani, ze ceny na trhu americkych nemovitosti nadale porostou a hodno-
ta zaruk (domu, bytd, pozemkt) bude vzdy dostate¢nou pojistkou pfi pfipadném
osobnim bankrotu. Na americkém nemovitostnim trhu se postupné po roce 2000
vytvafela cenovd bublina, kterd kulminovala v letech 2006-2007. Vzhledem
k téméF plné liberalizovanym narodnim trhim nemovitosti se pak americkd nemo-
vitostni cenovd bublina prelila bez vétsich problému i do fady evropskych zemi
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(napf. Velké Britdnie, Span&lska, ale i Ceské republiky). Svij vliv v tomto piipadé
pfirozené sehrdla i srovndvaci metoda, z niZ se pfi trznim ocenovani predevSim
vychazi. JenomZe nemovitostni cenova bublina, kterd je spekulativni odchylkou
ceny t€chto aktiv smérem vzhiru od jejich skute¢nych hodnot, mize obdobné jako
jiné spekulativni bubliny po ur¢itou dobu pokrac¢ovat v dal$im rlstu a pak obvykle
dojde k jejimu splasknuti (viz napf. technologicka bublina z konce devadesatych
let spojend s investicemi do internetovych firem na kapitdlovém trhu). Existuji his-
torické zkuSenosti, kdy splasknuti cenové nemovitostni bubliny v dané zemi (napf.
v Japonsku v roce 1990) vyvolalo bankovni krizi, kterd svymi disledky znamena-
la dlouhodobou ekonomickou stagnaci ¢i dokonce pokles. Musime vzit také na
védomi, Ze do uvedené situace na americkém hypote¢nim trhu se promitala i zjev-
nd politickd podpora pfistupu niZsich pfijmovych skupin obyvatelstva k vlastnimu
bydleni.

Rychle rostouci dostupnost hypotenich a spotiebitelskych uvérd posilila pak
u obyvatelstva USA trend Ziti na dluh. JestliZe jesté v roce 1990 Cinily osobni tspo-
ry v USA celkové 7 % disponibilnich pi{jmd, tento podil se postupné snizoval
a v letech 2005 a 2006 klesly tyto dspory pod nulu (na zdporné hodnoty). Naopak
ro¢ni nomindlni mira ristu hypote¢nich dvért poskytnutych domécnostem prekra-
Covala v letech 2001-2006 stabilné 10 %. Rizikovym segmentem tohoto neimér-
ného Ziti na dluh byly subprime hypotéky, které vzrostly ze 180 mld. USD v roce
2001 na 625 mld. USD v roce 2006 /1/. V dvahu je vSak nutno také vzit rozdilnou
legislativu a modely financovani bydleni v USA a Evropé. V USA se nepfiznivé
projevilo neuspokojivé regulované poskytovani hypotecnich tvérd, nedostatecny
prehled o Cinnosti hypotecnich agentur Fannie Mae (Federal National Mortgage
Association) a Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation) jako entit
podporovanych americkou vlddou (U. S. government sponsored enterprises —
GSEs) a soucasné na né vyvijené jiz zminéné silné politické tlaky podporovat
vlastnické bydleni i u nizkopiijmovych skupin domécnosti. V zemich EU probiha-
lo poskytovani hypote¢nich tGvért celkové odpovédnéji a obezfetnéji. Nicméné
v fad@ ¢lenskych zemi EU jsme byli také svédky neudrZitelného rustu cen nemo-
vitosti, v nékterych té€chto zemich rostly vSak mirn€jsim tempem.

Uvérova expanze pfinesla s sebou ddle novy prvek, kterym byla sekuritizace
hypoték. Hypotéky se dokonce zacaly povazovat za zajimavé aktivum do portfolii
investi¢nich bank.

2. Problémy spojené se sekuritizaci dvéru

V prostfedi hojné likvidity a nizkych vynosia z tvéra hledali investofi aktivné
prilezitosti pro vyssi vynosy, pficemz ale bylo stile vice podceniovano riziko. Ces-
tou k tomu mély byt inovace investi¢nich produktd, které by nabizely vyssi zhod-
noceni kombinované s rostoucim pakovym efektem (leverage effect). Financni

instituce (banky) proto zaCaly konvertovat své tvéry a pujcky do tzv. cennych papi-
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ri krytych aktivy — asset backed securities (ABS); takovym podkladovym aktivem
se zejména stavaly hypotecni tveéry (mortgage backed securities — MBS). Formou
jejich sekuritizace jsou napf. tzv. zajiSténé dluhové obligace (collateralized debt
obligations — CDO), které€ jsou Casto Sifeny prostiednictvim mimobilancnich spe-
cializovanych investi¢nich spole¢nosti — special purpose vehicles (SPV) a struktu-
rovanych investi¢nich spoleénosti (SIV). Podle tdaji uvedenych v Larosierové
zprave se emise americkych ABS v letech 2000-2006 zectyinésobila (ze 337 mld.
USD na 1250 mld. USD) a konkrétné emise MBS rostla v tomto obdobf jesté rych-
leji, a to ze zhruba 100 mld. USD na 773 mld. USD. Ve finan¢nim systému jako
celku se dramaticky zvySoval pakovy efekt.

Pravé rozsifeni sekuritizace je jednim z hlavnich soudobych trendd na finan¢-
nich trzich. Banky mohou touto cestou sniZovat objem poskytnutych Gvérl a tim
eliminovat nutnost zvySeni vlastniho kapitdlu s ohledem na pozadavek kapitdlové
pfiméfenosti. Uvéry podobného charakteru (napf. jiz zminéné hypoteéni dvéry,
navic se stejnou vysi urokovych sazeb, splatnosti apod.) jsou pfi sekuritizaci ban-
kami shromazdovany do ,,baliki, které jsou zpravidla rozdéleny na tzv. tranSe
odlisujici se kvalitou podkladovych dvéra (od velmi bezpeénych transi s vysokym
ratingem az po transe rizikové). TranSe se Cleni podle rizika na senior transe, mez-
zanine tran$e a junior transe. Senior transe (obvykle s ratingem AAA) slibuji nej-
nizsi riziko, ale také nizsi vynosy. Naopak junior transe jsou nejrizikovejsi a za to
jsou investoriim zase slibovdny nejvyssi vynosy. Mezi tim se nachdzeji mezzanine
tranSe, které jsou méné rizikové ve srovndni s junior tranSemi a ke ztratdm u nich
dochazi az po tdplné likvidaci junior tranSe. TranSe vymezuji prava investoru,
zejména postup pri tzv. absorbovani ztrat. Pokud je uvér jako podkladové aktivum
zahrnut do junior trans$e a klient banky prestane tvér splacet, tak investoru do juni-
or tranSe hrozi, Ze nedostane pldnované droky a ztrati i jistinu.

Jaky je konkrétni postup pfi této sekuritizaci dvéra? Banka vytvorii a proda
,»balik® dvéra jako podkladova aktiva nebankovni instituci (svéfenskému spravci
— trustee), na kterou se nevztahuje pravidlo o kapitdlové pfiméfenosti, ¢ili je
neregulovanym subjektem. Svéfensky spravce vyda na budouci cash flow ply-
nouci z baliku Gvera tzv. postupované cenné papiry, pro néz zabezpeci ohodno-
ceni nékterou z ratingovych agentur, a zvysi jejich bonitu urcitym typem zaruky
(pojisténim apod.). Postupované cenné papiry (napi. CDO) pak pfevezmou inves-
ti¢ni zprostfedkovatelé, ktefi se je snazi prodat investordm s uréitym ziskem. Pfi-
tom pokud jde o samotné Gvery, banka je naddle v celé sekuritizacni operaci
odpovédnd jako administrator za obsluhu dvéra (inkaso droki, spldceni jistiny,
pouziti sank¢énich droka apod.) az do jejich splaceni. Penézni toky vychazeji
z podkladovych aktiv a jsou postupovany investorum prostiednictvim administ-
rdtora a svéfenského spravce, pficemz v jejich pribéhu jsou odecitany piislusné
provize.

Jaké byly hlavni motivy bank a investorl, které je v poslednich letech vedly
k zajmu vyuZivat stdle vice sekuritizace aktiv (napf. v konkrétnim piipadé CDO)?
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Pokud jde o banky, miZeme Fici, Ze to byla urcitd snaha vymanit se v jisté mife
z bankovni regulace, kterd postupné zprisiiovala pravidla kapitdlové pfimérenos-
ti. Prirastek poskytnutych tvért musi byt doprovazen zvysenim vlastniho kapita-
lu, ktery je vSak obvykle drazsi neZ ciz{ kapitdl. Banky sekuritizaci uvéra piesly
vlastné na zprostfedkovatelsky obchod, ktery jim umoZiuje sniZovat ndklady na
ziskavani kapitdlu, zvysuje jejich pfistup k finanénim zdrojim, zvySuje rentabili-
tu vlastniho kapitdlu (leverage effect) a soucasné redukuje i tvérova a trokova
rizika.

Pfiblizme si tuto motivaci bank na zjednoduSeném schématu. Banka poskytuje
hypotecni Gvéry, tedy pijcuje obyvatelstvu penize na stavby domu a jiné bytové
ucely, za které ji lidé plati troky a spldcejf jistinu. Pokud dluZnici banky dostoji
svému slibu, banka do konce splatnosti ivéru shromazdi jistinu plus svij vynos
v podobé uroku a ptislusnych poplatki. Takto vypadéd jednoduchy pohled na dvé-
rujici banku. V soucasném finan¢nim svété vSak banka nechce mit poskytnuty Gvér
ve své bilanci po celou dobu jeho splatnosti a ¢ekat, az bude uvér (jako pohledav-
ka) splacen, ale Gvéry poskytnuté svym klientim ,,prodd* dile prostiednictvim
CDO. Pomoci CDO md banka pradvé moZnost regulovat svoji kapitdlovou struktu-
ru (napiiklad z divodu fizenf{ kapitdlové pfiméfenosti).

Proc¢ si CDO kupovali investofi? Nelze prehlédnout, Ze investor timto ndkupem
ziskava sice vynos navazany na cash flow z podkladovych tavéri, ale soucasné sdili
rizika souvisejici s tvérovymi obchody. PfedevS§im S§lo vSak v tomto piipadé
0 moznost pfimého investovani do pfesné strukturovanych aktiv, na jejichZ bonitu
neméla vliv celkova troven ptivodniho véfitele. Zajisfovaci portfolia byla ¢lenéna
do nékolika kategorii podle kvality a ratingové agentury jim davaly vysoka hodno-
ceni (AAA, AA, minimdlné BBB), nebot vychazely z pfedpokladu, Ze podil sku-
tecné Spatnych aktiv je nizky a pifpadné ztraty z nich budou investoriim kompen-
zovany vynosy jak z vlastnich CDO, tak z dalSich transakci na CDO zaloZenych.
Pro zvySeni divéryhodnosti téchto cennych papirti bylo pravé dilezitou skutec-
nosti jejich pfiznivé ohodnoceni renomovanymi ratingovymi agenturami. Duvéry-
hodnost cennych papird krytych aktivy 1ze pak zvySit uzavienim pojistné smlouvy,
nadmérnym zajisténim, kdy hodnota strukturovanych aktiv je vys$si nez hodnota
emitovanych cennych papird krytych aktivy, nebo i obstardnim akreditivu. Pokud
jde o CDO, byly zajistény dal§im inovativnim finanénim néstrojem — credit default
swap (CDS), tedy smluvnim poji§ténim rizika tieti strany, které poskytuje pojisto-
vaci instituce investorovi do CDO. CDS nabizely prémii a rychle se tak staly
obchodovatelnymi. Avsak pfi poklesu cen americkych nemovitosti, a kdyZ mnoho
Americ¢ant prestalo hypotéky splacet, CDO mély ndhle niz$i hodnotu a vznikl tlak
na CDS. Zajisténi formou CDS se v této situaci ukdzalo nedostate¢nym a slabym,
ratingy pak nadsazenymi. Bublina vytvofena sekuritizaci dveért tak splaskla. Z hle-
diska globdlnich finan¢nich trhi a globalni ekonomiky se navic ukazalo, Ze v pod-
staté lokalni udédlost na americkém hypote¢nim trhu mize pferist ve vazny celo-
svétovy problém.
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Jak tedy pohliZet na sekuritizaci Gvéra? Pfedevsim ji nelze jednoznaéné odmitat
jen s ohledem na to, co se v uplynulych letech stalo. VyZaduje hlubsi analyzu pred-
pokladt a dopadu. Sekuritizace je urCity obchodni model, ktery vznikl na financ-
nim trhu a jehoZ problémem se stala netransparentnost, za kterou byla skryta nizka
kvalita mnohych podkladovych aktiv a s tim spojend rizika. S tim, jak dvérova
expanze rostla, tato rizika se rozprostiela. Pravé tim, Ze sekuritizace je v tomto pii-
padé metodou transferu kreditniho rizika, kdy se ze souboru nelikvidnich aktiv
vytvoii novy obchodovatelny cenny papir, jehoZ hotovostni toky jsou zdvislé na
penéznich tocich z té€chto podkladovych aktiv. A kreditni riziko se tak z ptivodni-
ho vlastnika pohleddvek pfenese pres tzv. ABS, resp. MBS na jejich drZitele. Pre-
devsim tzv. zajisténd dluhova obligace (CDO) se stala financnim instrumentem
umoziiujicim pfenos kreditniho rizika portfolia dvérovych aktiv do jinych financ-
nich ndstroji a na jiné subjekty.

Celkové Ize shrnout, Ze v poslednich letech vznikl inovativni pfistup k hypotec-
nim Gvérim a vibec k pjckam, jehoZ problémovou strankou vsak bylo to, Ze se
duraz nekladl ani tak na samotnou schopnost dluznika spldcet hypotéku, ale na
schopnost jejiho poskytovatele prodat ji tfeti stran€, ktera ji sekuritizovala a pro-
dala ddle. Z hlediska zejména bank jako poskytovatelt dvért, ale i dal§ich dcast-
nikd sekuritizaéntho procesu tato finan¢n{ inovace ptedstavovala urCité trzni piile-
zitosti. Nicméné byly podcenény hrozby spojené s fetézcem prendSeni rizik na
nékoho jiného (diverzifikace a Siroké sdileni rizik), zejména v podminkach nedo-
state¢né transparentnosti. V tomto kontextu se pak plné€ ukdzal problém hrozeb Sir-
$tho nakladani s individualnim rizikem obchodu v podminkach globalizované eko-
nomiky (,,Sifeni ndkazy“) a tim i vytvdfeni systémového rizika. Tato situace
vyvolala tudiZ nové naroky i z hlediska fizeni rizik a regulatornich opatfeni.

3. Podcenéni systémového rizika i rizika na mikroekonomické drovni

Vyznamny vliv v soucasné finan¢ni krizi sehrdla rovnéz selhani pti hodnoceni
rizika, a to jak na strané finan¢nich spolecnosti, tak na strané regulatorti a dohledu.
V této souvislosti je nutno také rozliSovat finan¢ni rizika na mikroekonomické
drovni a systémova rizika. Systémové riziko (systemic risk) ve financich predsta-
vuje riziko kolapsu ¢i nestability ur¢itého finan¢niho systému nebo urcitého trhu.
Systémové riziko muze byt téZ definovano jako pravdépodobnost ¢i stupeii nega-
tivnich dasledkd aktivit danych finan¢nich instituci pro vétsi okoli, na vEtsi ¢ast
ekonomiky, které vyvolaji urcité intervence stdtu ke zlepSeni situace. Obvykle je
systémové riziko identifikovano a hodnoceno ve dvou klicovych situacich. Prvni
z nich oznacovana jako ,,too large to fail“ je situace vyjadiend v kontextu velikos-
ti bankovni (finan¢ni) instituce relativné k ndrodnimu nebo mezinarodnimu trhu
a s tim souvisejici koncentrace trhu (napf. s vyuZitim Herfindahl-Hirschmanova
indexu) a ddle bariérami vstupu na tento trh nebo mozZnosti a snadnosti substituce
produktu. Druhd situace oznacovand jako ,.too interconnected to fail* zachycuje
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moznou rozsédhlejsi sif negativnich dopadi pii selhdni dané finanéni instituce
v jejim podnikan{ na vétsi ¢ast ekonomiky (zavislost a propojenost jinych byznyst
s touto instituci). Systémové riziko je vlastné rizikem bezpecnosti a nemize byt
tedy redukovano cestou diverzifikace. Subjekty na trhu jako napf. hedgeové fondy
mohou byt samy zdrojem rustu systémového rizika a transfer rizik na né miize vést
paradoxné ke zvySeni rozsahu systémového rizika. Pravé soucasna financni krize
odhalila rostouci nebezpeci, ktera pro financni systémy predstavuji systémova rizika
s jejich propojenosti, komplexnosti a mezisektorovosti plisobeni. Termin systémové
riziko se tak zacal Cetné objevovat v diskusich o finan¢ni krizi (véetné pada vel-
kych finan¢nich spole¢nosti) a navrhovanych opatfenich.

Systémové riziko nelze sméSovat s trznim rizikem, které se miZe projevovat
jako drokové, kreditni, akciové, ménové ¢i komoditni riziko a vztahuje se svymi
disledky jednoznac¢né k proddvanému ¢i kupovanému produktu (poloZce) a pii-
slusné spolecnosti (firmé) apod. Trzni riziko je tedy v podstaté riziko na mikro-
ekonomické drovni spjaté s konkrétni jednotlivou finan¢ni spolecnosti, financni
skupinou, pfislusnym produktem ¢i komponentou systému.

Reakef na rostouci nebezpeci systémového rizika je nyni napf. opatfeni v refor-
mé ramce evropského systému dohledu iniciované Evropskou komisi, které se tyka
zfizeni nové instituce, jez by byla evropskym orgdnem dohledu nad stabilitou
finan¢niho systému jako takového (tedy na makrodrovni). Timto orgdnem ma byt
Evropska rada pro systémové riziko (European Systemic Risk Board — ESRB),
kterd by fungovala pod zastitou Evropské centrdlni banky. ESRB se bude oriento-
vat na otdzky souvisejici s makroekonomickym piistupem k regulaci a dohledu nad
finan¢nimi trhy, pficemz jejim hlavnim tkolem v tomto kontextu bude vcas signa-
lizovat moZnost vzniku finan¢nich krizi. V podstaté se tedy zaméfi na aktivity
v oblasti monitoringu a oceniovani rizik ohrozujicich stabilitu finan¢niho systému
jako celku, které by mély vyustovat ve v€asna varovani pred nebezpeim vzniku
a dopadu systémovych rizik a v pifpadnd doporuceni na jejich odvraceni.

Zna¢na spletitost strukturovanych financnich produkti (Casto zahrnujicich
i nékolik vrstev CDO) vyzadovala pak sofistikované&jsi podobu hodnoceni rizika,
ke které se vSak nedospélo. Zavaznym problémem, ktery tuto situaci déle zhorsil,
byla nedostate¢na transparentnost vyznamnych segmentd finan¢nich trht a dokon-
ce jednotlivych finan¢nich instituci. Mala znalost existovala o velikosti nebo umis-
ténf kreditnich rizik. Zatimco sekuritizované instrumenty rozsifovaly rizika napfi¢
finan¢nim systémem, povaha systému neumoziiovala verifikovat, zda se riziko sku-
tecné rozprostielo, nebo se koncentrovalo v méné viditelnych Castech systému.
Dusledkem byla pak nejistota ve vztahu ke kvalité tdvérového portfolia kontrahen-
ta, pokles divéry a postupné rozsiteni tenzi s jinymi ¢astmi finan¢niho sektoru.

Tyto skutecnosti byly navic umocnény podhodnocenim rizika likvidity ze stra-
ny finan¢nich instituci i dohledovych organd. V podstaté $lo o riziko trznf likvidi-
ty spocivajici v mozné nizké likvidit€¢ trhu. To, co vyhliZelo jako atraktivni
obchodni model v kontextu trhti likvidnich penéz a ristového sklonu vynosovych
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krivek, se ménilo v nebezpecnou past, jakmile likvidita na vérovych trzich ,,vysy-
chala® a vynosovd kiivka se zplostovala.

Selhdni v hodnoceni a fizeni rizika bylo také vyrazem té skutecnosti, Ze selhala
corporate governance se svymi kontrolami a bilancemi. Pfedstavenstva a senior
manazefi fady finanénich firem neporozuméli mnohdy rizikiim novych obchodova-
nych finanénich produkt v kontextu velikosti jimi fizenych spole¢nosti a s tim sou-
visejicim rozsahem rizik. Nelze déle prehlédnout, Ze systém odménovani v bankdch
a jinych finan¢nich institucich orientoval Casto k dosahovéni diskutabilnich ziskt
a realizaci kratkodobych cili. Platy a bonusy, zejména pak v piipadé manazeru,
byly nastaveny tak, Ze vedly pii jejich rozhodovani k piiliSnému podstupovani
nadmérného rizika. Odménovdna byla spiSe kratkodobd expanze (rizikovych)
obchodl nez dlouhodoba profitabilita investice. Lze fici, Ze dlouhodobé planovéni
bylo zanedbavano. Kromé toho tlak akciondit na management, aby dosahoval vys-
Sich cen akcii a rostoucich dividend, znamenal, Ze se oCekavané rostouci Ctvrtletni
vynosy staly benchmarkem pro vykonnost mnoha spolecnosti. Proto Evropska
komise pfiSla i se zdmérem, aby regulatorni a dohledové orgdny mély moZnost ulo-
Zit sankce tém finan¢nim institucim, jejichZ systém odménovani bude podnécovat
k vytvédfeni a podstupovani nepfijatelného rizika. Systém odméniovani by mél byt
v prvé fadé zaméfen na podporu dlouhodobé udrzitelnych vykont.

4. Role ratingovych agentur v rozpoutani krize

Ratingové hodnoceni ma v soucasné dobé charakter oligopolniho odvétvi
s pomérné vysokymi vstupnimi bariérami a je vlastné typickym piikladem nedo-
konalé konkurence na finan¢nich trzich. K této situaci vedly i postupné regulator-
ni zdsahy stdtu. Napf. americkd Komise pro cenné papiry (U. S. Securities and
Exchange Commission — SEC) stanovila v poloviné sedmdesatych let minulého
stoleti seznam uznatelnych ratingovych agentur pro hodnoceni dluhopist vydédva-
nych v USA (s pozadavkem po emitentech alespoii dvou ratingit), na némZ jsou
Moody’s, Standard & Poor’s a Fitch, které nyni v podstaté kontroluji téméf cely
americky ratingovy trh. Pozici ratingovych agentur pak posilovaly pozadavky
reguldtorti na banky k obstaran{ ur€itych ratingli jako napf. kreditniho rizika drze-
nych cennych papirt. Lze fici, Ze Gcastnici finan¢nich trhd byli stdle vice nuceni
opirat se o hodnoceni ratingovych agentur. Pfitom samotnd regulace a zejména
efektivni dohled v pfipadé ratingovych agentur a jejich Cinnosti dosud prakticky
neexistuje. Ackoli se statni regulace ve vyspélych ekonomikdch snazila od 90. let
minulého stoleti prostfednictvim stanoveni informacnich povinnosti a pravidel jed-
nani (napf. stanovenim informa¢nich povinnosti emitentd cennych papirt, pravidel
jednan{ s klienty, stanovenim zptsobt naklddani s nevefejnymi informacemi apod.)
stdle vice predchdzet nékterym nepoctivym praktikdm (napf. zneuZivani nevefej-
nych informaci, pouziti nelegalnich obchodnich metod) a nelegdlnim transakcim
na finan¢nich trzich (nikoli vSak na off-shore trzich), nebyla z jeji strany soucasné
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vénovana adekvatni pozornost mozZnym nepoctivym praktikdm ratingovych agen-
tur.

Otdzku potfeb a miry regulace ratingovych agentur znovu nastolila globalni
finan¢ni krize, kdy fungovéni a vysledky Cinnosti téchto agentur pfispély nezane-
dbatelnou mérou k jejimu vzniku. Poukazuje se na to, Ze dverové ratingové agen-
tury (Credit Rating Agencies) dramaticky selhaly, kdyZ sniZily vnimani{ kreditniho
rizika pouzitim AAA (popf. Aaa) investi¢niho stupné (,,prime grade®, nejvyssi kre-
ditn{ kvalita) pro senior transe strukturovanych finan¢nich produkti jako CDO, ¢ili
kdyZ byl jimi t€émto tranSim prisouzen stejny rating, ktery je davan standardnim
statnim nebo korporatnim dluhopisum. Pokud jde o podhodnocenti rizik finanénich
ndstroji zajisténych subprime hypotékami, lze fici, Ze to vyplynulo i z mezer
v ratingovych metodologiich. Pro americky subprime trh chybéla dostate¢na histo-
ricka data. Rovnéz podcenéni nesplaceni zavazku (tzv. default rizika), které maze
nastat ve fazi poklesu, a neschopnost vzit v ivahu nékteré slabiny standardniho
pojisténi zaruk u emitentld piispély k chybnym ratingim téchto strukturovanych
produktll v letech 2004-2007. Ddle musime vzit v ivahu, Ze sekuritizované pro-
dukty nejsou obvykle obchodovanymi finanénimi instrumenty na sekunddrnich
trzich (burzach), coz vytvafi silnou zdvislost rozhodovani investord na hodnoceni
ratingovych agentur. Pfitom v zdjmu emitentd (konstruujicich strukturované pro-
dukty s vyhodou nabidky rtizného rizika pro investory a pro kazdou transi pozadu-
jicich zvlastni rating) jako klientd ratingovych agentur bylo ziskat pro emitovany
cenny papir co nejvice priznivé hodnoceni od renomované ratingové agentury.
Tento ur€ity konflikt z4jmu situaci pak jen zhorSoval. Navic skute¢nost, Ze regula-
tofi finan¢niho trhu vyzadovali od ur€itych jimi regulovanych investort, aby inve-
stovali pouze do AAA ohodnocenych produktt, vedla k rostouci poptavce po tako-
vych finan¢nich aktivech.

Soucasné zdméry Evropské unie v oblasti fungovdni a Cinnosti ratingovych
agentur, které jsou reakci na finanéni krizi, se soustied'uji na povinnou registraci
ratingovych agentur, na jejich povinnost zvefejiovat pouzivané metody a modely
pti hodnoceni rizika a propoCtu ratingdi a také na zavedeni specidlni ratingové
stupnice pro ocefiovani rizika tzv. strukturovanych produktt typu CDO a dalSich
finan¢nich derivati, kterd by zajistila jejich lepsi ohodnoceni z hlediska rizika.
Pozitivni skute¢nosti téchto zdmérd je snaha o transparentnost postupt ratingo-
vych agentur. Nicméné v souvislosti s témito zdméry vyvstdvaji i nékteré otdzky,
napf. jak bude ¢inné a pro kvalitu provadénych ratingli pfinosné ve svych konec-
nych dusledcich sjednocovani ratingovych metod a modeld, které 1ze nejspise oce-
kavat pfi jejich povinném zvefejiiovani. Nebo do jaké miry se s ohledem na efek-
tivitu globdlnich finan¢nich trhl podafi navrhovanou regulaci ratingovych agentur
v EU sladit se zdméry této regulace v USA. Pfitom lze ocekavat, Ze liberdlni eko-
nomové budou v oblasti ratingli nadale preferovat a hdjit vytvareni vétsiho prosto-
ru pro konkurenci nez pro regulaci /3/.
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5. Pozice a ¢innost regulatornich a dohledovych organi

5.1 Argumenty obhdjcu a odpiircu regulace a dohledu

V prvé fadé si musime uvédomit, Ze bankovnictvi patii v trZznich ekonomikéch
jiz k odvétvim s nejvyssi mirou regulace a dohledu a stile jsou nastolovany otdz-
ky dalsiho zpiisnéni regulatornich pravidel. Ke snahdm o posilovani regulace
a dohledu dochézi i v ostatnich ¢éstech financniho sektoru. Pokud jde o bankov-
nictvi, argumenty pro jeho regulaci a dohled, resp. jejich posileni se zejména zamé-
fuji na tyto skutecnosti /4/:

e specifickd role bankovnich instituci v ekonomice dand pfedmétem jejich Cin-
nosti (zabezpeceni platebniho styku, rozhodujici podil ve zdrojich bank maji cizi
zdroje v podobé vkladi atd.), kdy dpadky bank maji pro ekonomiku mnohem horsi
disledky (zvlasté v ptipadé ,too large to fail*), nez tomu je u dpadkd jinych pod-
nikatelskych subjektl;

e zna¢na asymetrie informaci (pravé u bank vzhledem k jejich specifikdm muze
mit Skodlivéjsi G€inky), vyZadujici zejména ochranu spotiebitele;

e potfeby meénové politiky (regulace mnozstvi penéz v ob&hu).

PoZadavky na rozSifovani regulace a dohledu na dalSich finan¢nich trzich jsou
pak mimo asymetrie informaci a s tim souvisejici ochrany spotiebitele a investora
uvadény v kontextu s pokracujicim procesem poklesu zprostiedkovani (de-inter-
mediation), ktery se projevuje snizovanim podilu bankovnich instituci (bez cent-
ralni banky) na zprostfedkovani finan¢nich transakci v ekonomice. Naopak v ném
roste podil nebankovnich subjektl jako pojistoven, penzijnich fondi, investi¢nich
fondd, podilovych fondd apod., které pfichdzeji s finanénimi inovacemi v ziskové
pritazlivém obchodovani s penézi. Nebankovni subjekty v podminkach silnéjsi
regulace a dohledu bank ziskdvaji tak dokonce urcité konkuren¢ni vyhody. Proto
existuji i rostouct tlaky (a to i ze strany bankovnich lobby) na rozsifovani regulace
a dohledu na nebankovnich finan¢nich trzich. Soucasné se po instituciondln{ strdn-
ce vykon dohledu nad finanénimi trhy v narodnich ekonomikach stile vice kon-
centruje do jednoho mista (napi. v CR od roku 2006 ma CNB ze zdkona dohled
nejen nad bankovnim sektorem, ale i kapitdlovymi trhy, pojistovnami, penzijnimi
fondy a druZstevnimi zdloZnami).

Zastanci regulace, resp. jejiho posilovani ve finanénim sektoru zduraziuji, Ze
regulace jako stanoveni pravidel hry neni v rozporu s principy trZzni ekonomiky,
zejména pokud jde o pfedchazeni moZnych selhani trhu souvisejicich se specific-
kou roli bank v trzni ekonomice a potfebou ochrany drobnych vkladatell a inves-
tor v podminkdch urcité nedokonalosti a tvrdosti finan¢nich trhii. Za pozornost
stoji v posledni dobé pravé rostouci diraz i na pravni ochranu spotiebitele na
finanénich trzich v EU vychazejici z principu ochrany slabsi strany v trznich trans-
akcich (viz napf. novd smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2008/48/ES
o smlouvéch o spotiebitelském tivéru, kterd prinasi nékteré zmény z hlediska pozi-
ce spotiebitele v dvérovych vztazich apod.).
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Na druhé strané se setkdvdme stdle s argumenty vzndSenymi proti regulaci,
zejména pak proti jejimu posilovani. Zvlasté liberdlové jako odpurci regulace ban-
kovnich a finan¢nich trhi poukazuji na deformace pfirozeného trzniho prostiedi
a chovani finan¢nich instituci v ném. Argumenty proti posileni regulace a dohledu
jsou spojovény i s jejich vysokymi ndklady a Casto nepfilis velkou efektivitou. Proti
roz$ifovani regulace na financnich trzich se dosud argumentuje také tim, Ze prijeti
jakéhokoliv regula¢niho pravidla v podstaté vyvolava stejné snahu piislusnych
regulovanych subjektti o jeho obchdzeni. Tato situace se lapidarné oznacuje jako
,cat and mouse game* (,,hra kocky s mysi*), kdy urcita finan¢ni inovace vyvola
svymi disledky potiebu vzniku a pfijeti nového regulaéniho pravidla, které naopak
zase podniti ze strany regulovanych subjektt hledani jiné pro né trzné vyhodné
finan¢ni inovace atd. Takové piistupy se nyni objevuji i v kontextu ndzort na regu-
laci produkti souvisejicich se sekuritizaci uvért (napf. CDO) — ,,pfijde piipadné
néco jiného*.

Pti rozhodovéni o dal$i budoucnosti problémovych bank se pfitom problemati-
ka regulace Casto ptfesouva z oblasti ekonomické do oblasti politické (viz zestatio-
vani bank v soucasné globdlni finan¢ni krizi). Tento postup vede vSak k posilova-
ni mordlniho hazardu. Morédlni hazard byl Casto zejména zddraziiovan jako
negativni doprovodny jev povinného pojisténi vkladd. Zdaleka vSak nevznikd jen
u vkladateld, ale v soudobém svéte je silné ptitomen i u managementu bank a fady
dalsich financnich instituci. Projevuje se jako snaha o maximalizaci vynosu zvl1as-
té v situaci, kdy dany subjekt nenese plnou odpovédnost za své rozhodnuti a thra-
da pifipadnych ztrdt pfechdzi na nékoho jiného. Navic banky jsou obvykle akciové
spole¢nosti a akcionéfi ruc¢i jen do vySe svych prostfedkd vloZzenych do akcii.
V kontextu soudobé globdlni financni krize nelze praveé prehlédnout ani pomérné
silné prvky tohoto moralniho hazardu. Proti moralnimu hazardu bankéft a financ-
nikll miZe pasobit zejména ztrita jejich reputace, a to nejen na vefejnosti, ale i na
mezibankovnim trhu (projevujici se uzavienim tGvérovych linek od jinych bank
s ndslednymi moZnymi problémy v likvidité a pfipadné i solventnosti), a také posi-
leni trestnépravni odpovédnosti managementu finanénich instituci.

V dosavadnim vyvoji se stfetdvaly snahy o silnéjs$i regulaci finan¢nich trht
(zvlasté pak v krizovych obdobich) se snahami o jeji zmirnéni, resp. deregulaci
téchto trhi, pficemz tyto stfety odrazely zdjmy bankovnich a finan¢nich skupin
a dalsich stakeholdert. Pfikladem stfetl o miru regulace je i historie Glass-Steagall
Act v USA, jehoZ zruSeni pfispélo k vytvafeni prostfedi otevienéjsiho k Sifent rizik
ve financnim sektoru.

Prijeti tohoto zdkona americkym Kongresem v roce 1933 bylo reakci na selhani
komerénich bank (v dasledku jejich problematickych a rizikovych obchodt s cen-
nymi papiry z prostiedki vkladatell), které byly dokonce povazovéany za hlavniho
vinika krize v letech 1929-1933. (V téchto letech v USA zkrachovalo téméf 40 %
bank z celkového poctu bank ¢innych pfed vypuknutim krize.) Glass-Steagalliv
zakon (Glass-Steagall Act — GSA) oddélil proto v USA komerén{ a investi¢ni ban-
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kovnictvi, vytvofil mezi nimi jakousi zed s cilem zabranit pouZiti depozit v riziko-
vych obchodech s cennymi papiry. V jeho ¢lanku 20 bylo komerénim bankdm
zakdzano provadét svéienecké obchody s cennymi papiry a investicnim bankdm
obchodujicim s cennymi papiry ziskavat depozita. Zdkon zavedl t€Z povinné pojis-
tén{ vkladt u nové zfizené Federaln{ korporace pojisténi vkladi (Federal Deposit
Insurance Corporation — FDIC) a néktera dalsi regulatorni opatfeni (Regulation Q).
Banky mély rok na to, aby se rozhodly, zda se budou specializovat na komercni,
nebo investi¢ni bankovnictvi. Jen 10 % celkovych pf{jmt komerénich bank mohlo
pak pochézet z cennych papirt (s vyjimkou statnich dluhopist). K vyjimkdm ze
zdkona patfilo, Ze banky mohly napf. nakupovat a drZet akcie jinych bank (za sta-
novenych limiti).

GSA byl oznacovan vétSinou financ¢ni komunity jako ,tvrdy* zdkon a rostly
snahy sméfujici k jeho zruSeni. Lze poukdzat i na jeho nedbalou aplikaci provadé-
nou Federal Reserve Board (reguldtor americkych bank). AvSak v roce 1956 ame-
ricky Kongres pfiSel s dalSim rozhodnutim o regulaci bankovniho sektoru s cilem
zabranit hromadéni moci finan¢nich konglomerati a vlastné i obchdzeni GSA.
Zalozeni bankovni holdingové spolecnosti, jejiz soucdsti je investi¢ni banka, pfed-
stavovalo urcitou moznost pro komer¢ni banky vyraznéji se angazovat v oblastech
investi¢niho bankovnictvi. Novy zdkon (Bank Holding Company Act) se kromé
nastoleni pravidel zaklddani a regulace ¢innosti bankovnich holdingovych spolec-
nosti zaméfil také na banky zapojené do sektoru pojistovnictvi (bankopojisténi
a rizika spojend s pojistovacimi produkty) a v duchu GSA vytvoril uréitou zed
mezi bankovnictvim a pojisfovnictvim. Banky sice mohly a stdle mohou prodavat
pojisfovaci produkty (v rdmci principu cross-selling), ale bylo jim zakazéano pfiji-
mat pojistné riziko (underwriting insurance).

Zacileni GSA na bankovni sektor vyvoldvalo také diskuse, jak rozsdhld omeze-
ni jsou viibec zdrava pro toto odvétvi, zda se jimi pfili§ neredukuje podnikatelské
riziko a nesniZzuje konkurenceschopnost pfislusnych subjektti. Zejména od druhé
poloviny 80. let rostla jeho kritika a opakovaly se iniciativy sméfujici k jeho zru-
Senf (v 90. letech snahy o zruseni tohoto zdkona v americkém Kongresu podporo-
val i Fed). Kritika ze strany komercnich bank se zaméfovala na jejich konkurenc-
ni znevyhodnéni v dasledku aplikace GSA, konkrétné na rostouci prechody
movitych klientl k investicim do levnych a vysoce vynosnych cennych papirt, dale
na zdkaz investovat do cennych papirl platici na dzemi USA pouze pro americké
obchodni banky a spofitelny (nikoli pro zahrani¢ni banky), na zdbrany pro americké
banky plné se zapojit do svétového obchodu s penézi a na nemoznost americkych
bank nabizet komplexni finan¢ni sluzby jako banky evropské. Pozd€ji na tzv. post-
enronovském trhu se kromé toho zacalo poukazovat na to, Ze velké banky jsou
pravdépodobné vice transparentni a sniZuji se u nich moZnosti koncentrace prilis
velkych rizik nebo ,,maskovanych® pochybnych investi¢nich rozhodnuti. Pravé
reputace velkych bank byla v této souvislosti vyzdvihovana jako motivujici faktor
k jejich seberegulaci.
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Vysledkem tlaku zdjmovych bankovnich a financnich skupin bylo v listopadu
1999 zruseni GSA (jeho omezeni proti sdruzovani komercniho a investi¢niho ban-
kovnictvi) americkym Kongresem, a to pfijetim Gramm-Leach-Bliley Act
(GLBA), znamého také pod ndzvem Financial Services Modernization Act of
1999. Tento novy zdkon, ktery byl vyrazem trendi deregulace, dovoluje bankov-
nim institucim provozovat a poskytovat §irSi okruh sluzeb a obchodnich aktivit.
V podstaté se uznalo, Ze sice bariéry mezi komer¢nim a investicnim bankovnictvim
mohou zabranit mozné ztrdté depozit v disledku investi¢nich chyb, ale divody pro
zruseni GSA a prijeti GLBA byly spatfovany pfedevsim v tom, Ze pouhy regulac-
ni diiraz na bezpe¢nost mize mit i neptiznivé efekty v rozvoji odvétvi a ristu kon-
kurenceschopnosti.

V podminkéch soudobé finan¢ni krize se vSak otdzky rizika a bezpecnosti v pod-
nikdni bank zacaly znovu intenzivné nastolovat a GLBA je Casto kritizovan jako
,.prispévek* ke vzniku finanéni krize jak ze strany ekonom, napf. drziteli Nobelo-
vy ceny za ekonomii Paulem Krugmanem a Josephem Stiglitzem, tak i ze strany
vysokych politikl, napt. Barackem Obamou (/5/, /6/, /7).

5.2 Selhdni regulace a dohledu pFed vypuknutim a v pritbéhu finanéni krize

Casto je ze strany obhdjct i odpirci regulace zdiraziiovdno, 7e od potatku
devadesatych let zacala byt realizovdna pifisnéjsi regulace financniho sektoru.
V tomto obdobi vSak lze uvést skutecnosti potvrzujici i trendy deregulace. Pfi-
padnd prisnéjsi regulacni opatfeni byla pak pfijimdna pfedevSim pro komercni
bankovnictvi a finan¢ni centra. Podstatné mirnéjsi pravidla finan¢ni regulace
a dohledu byla realizovana ve vztahu k investi¢nim spole¢nostem, pojistovnam
a off-shore finan¢nim centriim. Pfirozené zpiisiiovani finanéni regulace pfindsi
s sebou také jiZz zminény nartst regulatornich nakladt. Snaha obchazet plnéni
regulatornich pravidel je pak u financnich instituci tim vyssi, ¢im vySsi jsou pro
né€ regulatorni naklady.

V této situaci hledani vhodného trzniho feseni ze strany regulovanych a dohli-
Zenych subjektl se soucasna globdlni finan¢ni krize stala vlastné i vyrazem selha-
ni aktivniho pfistupu a potfeb v regulaci a dohledu ze strany americkych i evrop-
skych regulatorii a supervizori finan¢niho trhu. Projevy hypote¢ni krize a nasledné
finanéni krize a moZné jejich dasledky byly vcelku ziejmé jiz v roce 2007. Piesto
reguldtofi financnich trhii nedokazali v€as identifikovat a separovat ucastniky
finanénich trhi s tzv. toxickymi aktivy. SpiSe sledovali ndrtist nediivéry na téchto
trzich v roce 2008, ktery vedl ke globdlni finan¢ni krizi. Lze tak fici, Ze financni
regulace nedokézala zabranit rozsifeni zapornych externalit, které se projevilo $ite-
nim ,,ndkazy* z problémovych financnich instituci na ekonomicky zdravé financni
instituce /2/. AZ nasledné byly prijimany zachranné programy (rekapitalizace bank,
zaruky a dalsi formy podpory). Navic je zajimavou skutecnosti, Ze pravé regulované
finan¢nf instituce (banky) se staly nejvétSim zdrojem problémd. Svi{ij vyznamny
vliv zde mélo jisté to, Ze v praxi u nich Casto zcela selhala dohledova politika.
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Napt. kapitdlové pozadavky byly zvlast€¢ pohledem na majetkové obchodni trans-
akce, ale rizika obsazend v téchto transakcich byla mnohem vétsi, nez se ocekava-
lo. Svou negativni roli sehrélo i dosti tolerované obchdzeni regulatornich pravidel
a podcenéni nékterych nepoctivych obchodnich praktik.

Jak jiz bylo vysSe naznaceno, nedostatecnd pozornost byla vénovéana likvidité
trhli a posouzeni rizika na makrodrovni. Srovnatelné mnohem vice pozornosti bylo
vénovano jednotlivym spole¢nostem nez dopadiim celkového vyvoje na odvétvi
nebo trhy jako celek. Prevladalo sledovani obezfetnosti na mikrodrovni (tedy jed-
notlivych finan¢nich instituci) a nebylo dostate¢né vyhodnocovéno systémové riziko
na makrourovni v podobé $ifeni ndkazy z horizontdlné propojenych trZnich otiesa.
Silnd mezindrodni konkurence mezi jednotlivymi finanénimi centry pfispivala také
k tomu, Ze ndrodni regulace a dohled byly ochotné vykondvat jen jednostranné
akce. PiestoZe byl rist nerovnovéh a rizik Siroce uzndvan a diskutovan, mezi poli-
tiky nebo reguldtory na nejvyssi trovni existovala mald shoda, pokud jde o zavaz-
nost problému nebo pfijatd opatfeni. V¢asnd varovani méla maly dopad a vétSinou
byla slaba.

Dohledové problémy se projevily v ndrodnim i pfeshrani¢nim kontextu. Organy
finanéniho dohledu ¢asto nemély k dispozici veskeré relevantni informace global-
niho vyznamu tykajici se pfemiry pakového efektu nebo v nékterych pripadech
naléhaly prili§ pozdé na jejich obdrzeni nebo je pozdé prijaly. Tyto orgdny si také
ne vZdy plné uvédomovaly a hodnotily velikost rizika a nesdilely pak tyto potieb-
né informace ndleZit¢ s jinymi partnery v Clenskych zemich EU nebo v USA.
Nedostatecny dohled a regulace v kombinaci s jistym neadekvatnim mixem doved-
nosti a rovnéZ i riznymi ndrodnimi systémy dohledu situaci jen zhorSovaly.

Soucasna globélni finan¢ni krize ukazala také na urcité zaostani instituciondlniho
a regulatorniho ramce globdlniho finan¢niho trhu a zejména na nedostatky v koor-
dinaci mezi regulatory riiznych drovni. Dosud se nepfiznivé projevuje roztfisténé
instituciondlni uspofadani v oblasti regulace a dohledu s rozhodujici roli ndrodné
orientovanych reguldtorii a narodniho dohledu. V tomto kontextu se zacind proto
uvazovat i o globalnim regulacnim a dohliZecim systému a o existenci celosvéto-
vého véfitele posledni instance. Zjednodusené by bylo mozno konstatovat, Ze glo-
balni krize vyZaduje globalni obranu.

V kontextu dynamiky soucasné globdlni finan¢ni krize jako jejtho charakteris-
tického rysu se zacind ze strany politika i reguldtord Casto poukazovat také na to,
Ze dosud chybéla adekvatni regulace derivdtovych trhi, zejména s ohledem na
jejich rychly narust, ktery v poslednich letech zaznamenaly (zv14sté pak kreditni
derivitové trhy), a na vyznamnou ulohu, kterou sehraly pfi spustén{ krize. Od Cer-
vence 2007 hromadici se ztraty z americkych subprime hypoték odstartovaly
rychle se $ifici rozvrat dverovych trhii spojeny s nejistotou o konecné velikosti
a lokaci uvérovych ztrdt, coz podlamovalo dtvéru investorll. Ztraty se rychle §ifi-
ly mezi finan¢nimi institucemi po celém svété vcetné Evropy mimo jiné pravé
prostfednictvim kreditnich derivatovych trhi. Soucasnd globalni finan¢ni krize
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pozvedla tak opét diskusi i o piisnéjsi regulaci a dohledu v oblasti derivitovych
obchodt.

5.3 Nové poZadavky na regulaci pri obchodovdni s financnimi derivdty

Jak jiz bylo vySe feceno, vyjimecné nizké urokové sazby ve spojeni se silici
konkurenci tlacily vétSinu tcéastnikti finanéniho trhu (banky a investory) hledat
moznosti vy$Sich vynosu zvySenim pakového efektu (na zdkladé vyuziti cizich
zdrojur), Casto pak v kombinaci s investovdanim do rizikovéjsich finan¢nich pro-
duktt. Tzv. pdkovy efekt (leverage effect) financnich derivati spoéiva v tom, Ze
s relativné malym kapitdlem 1ze provadét objemové rozsahlé spekulativni obcho-
dy. Pravé rozvoj derivatovych obchodll mél znacny vliv na hospodaiské vysledky
bank, ale také na miru rizikovosti bank.

Obchodovéni s finanénimi derivaty (finanénimi ndstroji, jejichZ hodnota je
odvozena z hodnoty tzv. podkladového aktiva, proto tzv. odvozené finan¢ni instru-
menty), které se rozbihalo zhruba pred tficeti lety jako pozitivni inovace umoziiu-
jici zajistit se proti zvySenému riziku investovani vyvolanému rostouci volatilitou
kurzt finanénich aktiv (ménovych kurzi, drokovych sazeb, hodnot cennych papi-
1), nabylo zejména v tomto desetileti znatného rozmachu. Podle ddaji Banky pro
mezindrodni platby se sidlem v Basileji (Bank for International Settlements — BIS)
se objem OTC (over the counter) derivatovych kontraktt zvysil ze 100 biliond
USD na konci roku 2001 na téméf 600 biliont USD na konci roku 2008, coz pred-
stavuje nékolikandsobek svétového HDP nebo trZni kapitalizace firem po celém
svété /8/. K tomu je nutno poznamenat, Ze tento tdaj zahrnuje veSkeré OTC deri-
vatové obchody, pficemz dochdzi k vzdjemnému ,,vynulovani* nékterych deriva-
tt a po tomto oCisténi by tak skute¢nd hodnota derivatovych obchodt klesla az na
34 biliont USD, coZ je podstatny fadovy rozdil proti vySe uvedenému tdaji. Ban-
kéfi sice preferuji pouzivani ociSténého ddaje derivatovych obchodl jako vice
vypovidajiciho, nicméné nelze opomenout, Ze banky vybiraji obvykle poplatky za
kazdy kontrakt, a tak didaj o veSkerych OTC derivatovych kontraktech ddvé lepsi
signdl o skute¢nych bankovnich vynosech z téchto obchodt. Pravé OTC derivato-
vé obchody jsou pro banky velkym zdrojem zisku. Zhruba 25 % téchto obchodl
probihd v USA. Pritom je nutno vzit v tivahu, Ze cely proces obchodovani vytvaii
sit provdzanych rizik. OTC derivdtové obchody, které jsou vlastné obchodovanim
s derivdty na volném trhu, tvoii pak zhruba Ctyfi pétiny veSkerych derivatovych
obchodl. Zbylou pétinu piedstavuji obchody s derivaty na regulovanych burzach.

Pravé proto jednou z reakci na soucasnou financni krizi jsou snahy americké
vlady zpfisnit pravidla pro obchodovani s finanénimi derivaty a dostat tyto financ-
ni nastroje vice pod kontrolu. V ramci reformy finan¢ni regulace (pfipravované pod
ministrem financi T. Geithnerem) a ze strany ptedstaviteld Komise pro cenné papi-
ry USA (SEC) se objevuji i takovéto pozadavky: pro derivatové obchody by mély
byt pouzivdny jen regulované burzy, kazdy obchod s derivity by mél byt vSemi
zucastnénymi institucemi zaznamendan, vSechny standardizované derivaty by mély
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byt centrdlné zictovany a vsichni hraci na trhu s derivaty by méli disponovat urci-
tou zdsobou kapitdlu pro kryti pfipadnych ztrit. Navic vlada USA by pak chtéla
chovéni obchodniki s derivéty regulovat tak, aby burzovni obchody s derivaty byly
levnéjsi ve srovnani s mimoburzovnimi obchody (obchody na volném trhu). Priro-
zené, Ze za predstavou této siln€jSi regulace obchodovéani s finanénimi derivaty
stoji i fada politika, ktefi vyuZivaji nékteré negativni ndlady vefejnosti vici financ-
nimu sektoru v podminkdch soucasné finan¢ni a ekonomické krize. Proti témto
trendim regulatorniho tlaku stoji ale zajmy bank jako velkych mimoburzovnich
obchodniku s derivity (OTC obchody), pro néZ jsou pravé tyto obchody jiz vyse
zminénym vyznamnym zdrojem zisku. Banky jsou sice ochotny pfesunout nékteré
aktivity na zictovaci platformy, ale celkové povazuji vladni zdméry za naruSeni
soutéZe na volném trhu a za jistd omezeni z hlediska rozmanitosti nabizenych pro-
duktd, rozvoje i likvidity, a lze tedy ocekévat, Ze v blizkém obdobi ziejmé zesili
aktivity finan¢ni lobby. Vysledkem téchto zdjmovych konfrontaci, jak je vétSinou
obvyklé, bude tak spiSe urcity kompromis. S nejvétsi pravdépodobnosti je ho
mozno ocekdvat jiz proto, Ze zatim neexistuje globalni podpora ziméra v regulaci
derivatovych trhii, a pokud by zesilila regulace pfi obchodovani s finanénimi deri-
véty na americkém trhu, popf. na evropském trhu, tak I1ze nyni bez problému pie-
sunout tyto obchody jesté do jinych teritorii Ci statl, coZ je ostatné jednim z fakto-
i neoblibenosti té€chto nastroji u fady politikd.

6. Zavér

Soucasnd globdlni finan¢ni krize prinesla fadu poznatkii a pouceni v oblasti
regulace finan¢nich trhl a dohledu nad nimi a také nastolila fadu otdzek pro dis-
kusi a hlubsi pozndni, které se tykaji zejména moznych cest k pfedchdzeni financ-
nim krizim tohoto globdlniho typu, s tim souvisejicich sméri a efektivity posileni
regulace a dohledu, vytvareni novych organt dohledu a vibec G¢inné miry regula-
ce (se zietelem k zachovan{ adekvatniho konkuren¢niho prostfedi a moznému stup-
novani regulatornich nakladt).

V praktické roviné se jiZ rozbéhla fada iniciativ (summity skupiny G20 v letech
2008 a 2009, navrhy na regulaci finan¢nich trhi ze strany OECD, summity a akti-
vity na drovni EU). V ndvaznosti na vySe zminénou zpravu skupiny vedené Jacqu-
esem de Larosierem o dohledu nad finan¢nimi trhy v EU (tzv. Larosierovu zpra-
vu), kterd obsahuje mimo jiné fadu ndmétl a ndvrhd, tykajicich se politickych
a regulacnich opatfeni, zlepSeni stavu v EU v oblasti dohledu nad finanénimi trhy
i ndprav globdlni povahy, prisla Evropska komise s ambiciéznim programem, jehoz
realizace md posilit dohled nad finan¢nimi trhy (/9/ /10/). Kromé Larosierovy zpra-
vy navazuje EK v tomto programu reforem i na dlouhodobéjsi zdméry a cile stano-
vené na léta 2005-2010 v Bil€ knize o finan¢nich sluzbach. Na podzim 2009 by pak
mély byt zdméry nové architektury v oblasti dohledu nad finan¢nimi trhy promit-
nuty do legislativy EU.
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Evropskd komise v programu reforem finan¢nich trhii vytyCuje zejména tyto
cile:

e Vytvofit takovy evropsky systém dohledu, ktery bude schopen zjistit a odkryt
moznd rizika jiZ na samém pocatku jejich vzniku, diive neZ dojde k jejich dopadu
do ekonomiky. Tento poZadavek vychdzi z vyznamného krizového pouceni zdu-
raznéného v Larosierové zprave, jimz je selhani pfeshrani¢ni spoluprace dohledu.
Novy evropsky systém dohledu ma pfispét k vytvoreni komplexniho a integrova-
ného mezinarodniho finan¢niho trhu. Ma také vést k posileni unijniho systému kri-
zového fizeni a intervenénich mechanismt.

e Zaplnit v souladu s regulatornim pfistupem typu ,,bezpecnost predevsim* tako-
vé mezery, v nichZ je evropskd nebo ndrodni regulace nedostate¢nd a netplna. Pijde
napt. o posileni kapitdlovych pozadavki z hlediska trzniho rizika, zmirnéni procyk-
lického vlivu kapitdlovych pozadavkd (mozné pfizpisobeni miry kapitdlovych poza-
davki cyklickému vyvoji), vétsi pozornost vénovanou vysoce sofistikovanym
finanénim produktim s potencidlem nebezpec¢i vzniku systémového rizika, snahu
o odstranéni riznych narodnich vyjimek a odchylek v regulatornich pravidlech apod.

e Zvysit ochranu spotfebitelli, malych a stfednich podnikt a investorl se zdmé-
rem rastu davéry v ulozené vklady, v piistup k dvériim a ve sva prava pii investi-
cich do finan¢nich produktt. K realizaci tohoto cile by vedle fady legislativnich
opatfeni méla prispét i opatfeni sméfujici ke zkvalitnéni finanéni gramotnosti
v celoevropském ramci.

e Zkvalitnit fizenf rizika ve financnich spolecnostech. Soucdsti tohoto usili by
mél byt tlak na orientaci systému odménovani na podporu dlouhodobé udrZitel-
nych vykond a vysledkd.

e Vytvofit systém dcinnych sankei proti zneuziti trhu.

Nejvétsi pozornost poutd pripravovany balik opatfeni k realizaci nové architek-
tury evropského systému dohledu nad finanénimi trhy, ktery zahrnuje tyto institu-
ciondlni zmény:

e Vytvoreni evropského organu dohledu nad stabilitou finan¢niho systému jako
celku, kterym bude Evropska rada pro systémové riziko (European Systemic Risk
Board — ESRB) fungujici pod zéstitou ECB a jejimiz Cleny by byli také guvernéii
centrdlnich bank vSech ¢lenskych zemi EU. Jeji pfedpoklddand Cinnost jiz byla
popsédna v predchazejicim textu.

e Svéfeni dohledovych kompetenci na mikroekonomické drovni, tedy dohledu
nad jednotlivymi finan¢nimi institucemi Evropskému systému finan¢niho dohledu
(European System of Financial Supervisors — ESES), ktery bude tvofen siti narod-
nich orgdnu finan¢niho dohledu spolu s novymi organy evropského dohledu (Euro-
pean Supervisory Authorities). Tyto nové orgdny (European Banking Authority,
European Insurance and Occupational Pensions Authority, European Securities
Authority) budou vytvofeny transformaci z existujicich dohledovych vyborl
finan¢nich sluzeb ve tfeti drovni tzv. Lamfalussyho struktury, jimiz jsou Vybor
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evropskych bankovnich dohledti (CEBS), Vybor evropskych dohledovych organt
v pojistovnictvi a zaméstnaneckém penzijnim pfipojisténi (CEIOPS), Vybor
evropskych reguldtort cennych papird (CESR) a Spole¢ny vybor pro finan¢ni kon-
glomeraty (JCFC). M4 jit o nezdvislé orgdny Spolecenstvi, ale nemély by to byt
instituce EU (vznik novych evropskych instituci by si totiZz vyzadal zménu Smlou-
vy o fungovani Evropské unie). Cinnost t¥ novych organd bude koordinovat f{dici
komise, kterd nahradi Spole¢ny vybor pro finan¢ni konglomeraty. ESFS by mél byt
zalozen na sdilenych a vzdjemné zesilenych odpovédnostech, kombinujicich
ndrodni dohled nad finanénimi spolecnostmi se specifickymi tkoly na evropské
trovni. Celd sit by méla fungovat na principech partnerstvi, flexibility a subsidia-
rity.

Z hlediska budouciho vyvoje, pokud jde o architekturu nového systému regula-
ce a dohledu nad financnim trhem v rdmci EU, si zaslouzi pozornost zejména zvy-
Seny duraz na makroekonomicky obezfetnostni piistup, ktery nemd byt omezen jen
na banky, ale mé zahrnout cely finan¢ni sektor v¢etné §ir§tho makroekonomického
kontextu a globalnich problému. Vychézi se z toho, Ze pfi sou¢asném stupni glo-
balizace a internacionalizace trhi mohou problémy jedné dostatecné velké a s jiny-
mi zahrani¢nimi institucemi propojené financni spolecnosti ¢i vystaveni fady
finan¢nich instituci jednomu spole¢nému riziku vyvolat znacna rizika ve fungova-
ni celého finan¢niho systému. Makroekonomicky dohled nad obezfetnym chova-
nim finan¢nich instituci (opirajici se o makroekonomickou obezietnostni analyzu)
se md soustfedit na dva okruhy aktivit. Za prvé, je to identifikace systémové
vyznamnych prvki finanéniho trhu (zprostfedkovatelé, cenné papiry, derivity
apod.) a zdroji systémového rizika v jejich chovani. Zv1asté ptijde o spole¢né nebo
navzdjem propojend rizika a Soky z téchto rizik v ur¢itych ¢astech finan¢nich trhu,
které mohou spustit finan¢ni ndkazu pronikajici i do jinych ¢asti té€chto trhi. Za
druhé, makroekonomicky obezfetnostni piistup by mél pfinaset urcitd doporucent,
resp. rozhodnuti o vhodnych formach regulace a dohledu pro vySe zminéné prvky
finan¢niho systému. ZvySeny diraz na makroekonomicky obezietnostni pfistup
neznamend vSak — jak vyplyva i z dalich uvedenych zamért EK — opomijen{ dile-
zitosti mikroekonomického piistupu k uskutecriovani dohledu.

Nicméné v kontextu vytvareni nové architektury evropského systému dohledu
nad finan¢nimi trhy by bylo vhodné znovu nastolit také otdzky, které se tykaji pre-
trvavajici fragmentace dohledovych organt (v Evrop€ v soucasné dobé je jich asi
osmdesdt) a pomérné slozité Lamfalussyho struktury (¢tyfi drovné) z hlediska spo-
luprace a koordinace Cinnosti v jejim rdmci. Fragmentace orgdnd dohledu
(nadmérny pocet narodnich organti dohledu) bude v podminkéch rostouctho obje-
mu preshrani¢nich finan¢nich transakci a operaci a provdzanosti financnich systé-
mi Clenskych stiatd EU zt€Zovat spoluprdci v oblasti dohledu nad evropskymi
finan¢nimi spole¢nostmi s mezindrodni aktivitou a Cinit ji mdlo pruZnou a ticinnou.
Pfi pretrvavajici fragmentaci orgdnti dohledu bude také obtizné&ji probihat harmo-
nizace regulatornich pravidel, postupt krizového fizeni, vykaznictvi apod. Vytva-
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feni nové architektury evropského systému dohledu nad finanénimi trhy by mohlo
byt tedy i prilezitosti pro urcité zjednoduseni a zefektivnén{ sité riznych orgdnu,
vyborl a dalSich instituci s pusobnosti v této oblasti a rovnéZz pravidel a dohod
o jejich fungovani.
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EURO: VKA’TALYZATOR, NEBO INHIBITOR PROJEVU
FINANCNI A EKONOMICKE KRIZE?

PhDr. Jiri Maly, Ph.D. — Institut evropské integrace, NEWTON College, a. s.

1. Euro v dobé krize: nizory v Ceské republice

Svétova ekonomika se od roku 2008, kdy naplno propukla globélni finanén{
a ekonomicka krize, nachazi ve vyrazné sestupné fazi hospodarského cyklu. Mira
zpomaleni tempa ekonomického ristu, respektive mira poklesu redlného HDP je
odli$nd v raznych zemich. Rozdily v intenzité projevi globélni finanéni a ekono-
mické krize v riznych ekonomikéch a s tim souvisejici odlisnosti v mife zpomale-
ni rlstu, respektive v mife poklesu redlného HDP v téchto zemich jsou zplsobeny
celou fadou faktord. V evropském kontextu je jako jeden z vyznamnych faktor(
diskutovano a analyzovéano Clenstvi danych zemi v eurozéné, zavedeni jednotné
evropské mény euro a uplatiovani jednotné monetarni politiky, nebo naopak setr-
véani ekonomik mimo eurozénu, zachovani jejich narodnich mén a realizace auto-
nomnich monetdrnich politik.

Diskuse a analyzy na toto téma se tykaji rovnéz Ceské republiky, protoze
i v Ceské ekonomice se projevuje globalni financni a ekonomicka krize, protoZe
i Ceskd ekonomika se v disledku globdlni krize nachdzi ve vyrazné sestupné fazi
hospodaiského cyklu a protoze i Ceska republika se bude muset jakoZto Elensky
stat EU nakonec rozhodnout, v jakém terminu pfijme jako svou ménu euro. Podle
smlouvy o pfistoupeni k EU pro Ceskou republiku neni zavedeni eura moZnosti,
ale povinnosti, jakmile splni vSechna konvergen¢ni kritéria dand zaklddajicimi
smlouvami EU. Ze zavedeni eura ma totiz Ceské republika pouze do¢asnou vyjim-
ku (derogaci), dokud vSechna konvergencni kritéria nesplni, nikoli vyjimku trvalou
(opt-out) jako Dansko a Velka Britanie.

Ceskd vlada schvilila Narodni plén zavedeni eura v Ceské republice, kaZdorod-
né je vyhodnocovéno plnéni konvergencnich kritérif, jejichz splnénf je nutnou pod-
minkou pro vstup CR do eurozony, a také je sledovan vyvoj dalsich dopliikovych
ukazatell, jejichZ plnéni sice nevyzaduji zakladajici smlouvy EU a které tedy
nemohou byt formalni prekdzkou zavedeni eura v CR, aviak mohou napovédt
mnohé o redlné pripravenosti ¢eské ekonomiky na vstup do eurozény. Pfesto pro-
zatim nebyl stanoven z4vazny termin, v némz by Ceska republika o zavedeni eura
usilovala.

V minulosti — pfi vstupu CR do EU — bylo sice vyhlaseno cilové obdobi zave-
deni eura v CR na Iéta 2009-2010, aviak v roce 2006 byl tento termin vzhledem
k obavdam vlddy z nesplnéni nékterych konvergen¢nich kritérif, zejména kritéria
deficitu vefejnych financi, opusStén. Nasledné bylo rozhodovani vlady o terminu
zavedeni eura v CR n&kolikrat odloZeno s tim, Ze podle ndzoru tehdejsi vladni koa-
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lice ODS, KDU-CSL a Strany zelenych je nejprve nutné provést potiebné reformy,
které zajisti dlouhodobou stabilitu a udrzitelnost Ceskych vetejnych financi a flexi-
bilitu ceské ekonomiky, zejména trhu price, a teprve poté je mozné zavést euro
v CR. Bez téchto reforem by podle nazoru tehdejii vladni koalice nevyhody vstupu
CR do eurozény prevazily nad vyhodami. Podobny nazor zastdvala a zastava i st
ekonomi a fada predstavitelit Ceské narodni banky, kteff tyto argumenty dopliiuji
tvrzenim, Ze oddalovani zavedeni eura miZe byt pro Ceskou republiku vyhodné,
protoze kurz ¢eské koruny md tendenci dlouhodobé posilovat (nebo alespori tuto
tendenci mél do propuknuti globalni financni a ekonomické krize) a samostatna
ména prostiednictvim apreciace svého kurzu k euru umoziiuje Ceské republice
dohéanét cenovou hladinu eurozény bez zvySovani inflace. Zastanci vzdalengjsi
perspektivy zavedeni eura rovnéz varuji pied ztratou samostatné monetarni politi-
ky Ceské nérodni banky a neblahymi diisledky, které by to mohlo mit pro &eskou
ekonomiku pfi eventudlnim krizovém vyvoji (jako je napiiklad soucasnd globalni
krize).

Naopak jind ¢ast ekonomi a fada piedstaviteld redlné ekonomiky, ktefi jsou
zastanci rychlejsiho zavedeni eura v CR, argumentuje, Ze Ceskd ekonomika je jiz
na prijeti jednotné evropské mény dostatecné pripravena a i blizsi perspektiva zave-
deni eura umozni Ceské republice realizovat z tohoto kroku vice pfinost nez nakla-
di. Podle jejich ndzoru na zahrani¢ni obchod silné orientovana ¢eskd ekonomika
nutné potfebuje eliminovat kurzové riziko a chranit se tak pred turbulencemi na
nestabilnich globalnich ménovych a finan¢nich trzich, které vytvareji hlife predvi-
datelné prostfedi pro fungovéni firem, jejich obchodni vztahy a investice. Mezi
zastance vstupu Ceské republiky do eurozény bez zbyteénych odkladii patii napii-
klad Svaz pramyslu a dopravy CR.

Globdlni finan¢ni a ekonomickd krize, kterd naplno propukla v roce 2008, situ-
aci se zavadénim eura v CR vyrazné zkomplikovala. Ceska republika sice nepatii
mezi krizi nejvice zasazené zemé, presto v 1. a 2. Ctvrtleti 2009 celila vyraznému
meziro¢nimu poklesu redlného HDP v rozsahu 4,5 % a 5,5 %. Podle makroekono-
mické predikce Ministerstva financi CR z Eervence 2009 by pak za cely rok 2009 mé&l
pokles redlného HDP Ceské republiky dosdhnout 4,3 %. V dasledku toho se v roce
2009 prudce zhoriuje vyvoj salda vefejnych rozpoéti CR. Uroveil deficitu vefej-
nych financi Ceské republiky je tak v sou¢asné dobé nejvétsi piekdzkou zavedeni
eura v CR. Schodek by se mél totiz v roce 2009 podle makroekonomické predik-
ce Ministerstva financi CR z Gervence 2009 vy3plhat aZ na 5,5 % HDP. To je hod-
nota témét dvojndsobné vyssi neZ maximalni povolend hranice deficitu vefejnych
rozpo¢tl ve vysi 3 % HDP, kterou jako jednu z podminek vstupu do eurozony sta-
novuji konvergencni kritéria. I v dalSich tfech letech by mél schodek vefejnych
financi CR zistat nad drovni 3 % HDP. Podle fiskdlniho vyhledu Ministerstva
financi CR z kvétna 2009 by mé&l deficit vefejnych rozpo&ti Ceské republiky v roce
2010 dosdhnout 5,1 % HDP, v roce 2011 by se mél mirné snizZit na 4,8 % HDP
a v roce 2012 déle poklesnout na 4,2 % HDP.
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Az do vypuknuti svétové financni a ekonomické krize ptitom tehdejsi Ceskd
vladni koalice uréeni terminu zavedeni eura v CR oddalovala a tendence k oddalo-
véni tohoto rozhodnuti je ze strany nékterych politickych predstavitelt a ¢lent ban-
kovni rady Ceské ndrodni banky patrnd i v soucasnosti, kdy finanéni a ekonomic-
ké krize probihd a dotykd se CR. Na druhé strané globalni krize zdynamizovala
i dsili zastdnci rychlejsiho vstupu Ceské republiky do eurozény.

Napiiklad prezident Ceské republiky Viclav Klaus ve svém rozhovoru pro ser-
ver Aktudlné.cz (Klaus exkluzivné: Reakce na krizi byla populistickd, 25. 10. 2008)
prohlasil, Ze hlavni pficinou toho, Ze finan¢ni krize se ceskym bankam vyhnula, ,, je
existence Ceské koruny, kterd do jisté miry imunizuje nds bankovni a financni
systém od zbytku svéta“. Podobn& viceguvernér Ceské ndrodni banky Mojmir
Hampl ve svém Clanku Vzkaz euromilciim: Probudte se!, uvefejnéném v Lidovych
novinach 29. 10. 2008, uvedl, zZe ,, samostatnd domdci ména se v ¢ase krize ukdza-
la jako dodatecny ,airbag* brdnici okamZitému prelévdani financnich potiZi
k ndm*.

O tfi &tvrt& roku pozdgji, 28. 7. 2009 se viceguvernér Ceské ndrodni banky Moj-
mir Hampl v rozhovoru pro agenturu Bloomberg ke vstupu Ceské republiky do
eurozony vyjadril op&t odmitavé:! ,, S prFijetim eura bychom neméli spéchat. Naca-
sovdni vstupu nyni neni otdzkou Zivota a smrti.“ V témze rozhovoru vSak v obec-
néjsi roviné k zavedeni eura v novych clenskych zemich EU zaujal diferencova-
néjsi, méné odmitavy postoj: ,,Jsem presvédcen, Ze rozvijejici se ekonomika by
méla prijmout spolecnou ménu poté, co md za sebou naprostou vétsinu konver-
gencniho procesu. To je miij dlouhodoby pohled... Na druhou stranu, kdy? je zemé
v pozici ztrdty autonomni domdci ménové politiky, napriklad z ditvodu vysokého
objemu 1ivérii a obecné zadluZeni v cizich méndch, pak rozumim snaze vstoupit do
ménové unie co nejdrive.

Proti rychlému zavedeni eura v CR se postavil rovnéZ viceguvernér CNB Miro-
slav Singer ve svém komentafi Blahoddrné euro? Sledujme Slovensko, napsaném
pro Hospodaiské noviny z 15. 4. 2009: ,, Mnozi predstavitelé priimyslu, vyvozci
a vyrobcii aut v posledni dobé velmi hlasité presvédcuji ceskou verejnost, Ze by jim
s eurem bylo lépe... PFilis silny kurz, se kterym slovenskd ekonomika do eurozony
vstoupila, zacind tuto ekonomiku stdle viditelnéji zatéZovat. PovaZoval bych za
prinosné, kdyby si piedstavitelé exportérii a primyslu zacali ve svych doporuce-
nich ohledné eura tuto skutecnost uvédomovat.“ Mozny scénaf vyrazného odda-
leni zavedeni eura v CR nastinil také premiér Mirek Topolanek svym prohldsenim
2 29. 3. 2009:2 ,, Hrozbou pro vstup do eurozény by mohlo byt dalsi zadluZovdni
stdtu a pdd do takzvané dluhové pasti, kvili které by Cesko nemuselo spliiovat
podminky pro prijeti eura stanovené Evropskou unii. Vysnéné euro by tak nebylo
ani za 15 let.

K pfijeti eura se smiilivéji vyjadil guvernér Ceské narodni banky Zdengk Ttima na
mezindrodnim kulatém stolu k finan¢ni a ekonomické krizi, ktery se konal 1. 4. 2009.3
Podle jeho ndzoru jsou nejpravdépodobnéjsim terminem piijeti jednotné evropské
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mény v Cesku roky 2013 a7 2015. Na konferenci Hospodaiské recese v Cesku,
kterd probéhla 2. 4. 2009, vsak dodal, Ze nezavisld ména a politika se v dobé krize
osvédiuji vice neZ jindy a Ze nyni je pro Cesko lepsi nezdvisld ménova politika
a koruna, nez kdyby zemé& vstoupila od roku 2009 do eurozény.*

Zajem o urychlené pfijeti eura ochladl i u pfedstavitelt CSSD, ktefi pfitom az
do roku 2008 byli zastinci brzkého vstupu CR do eurozény. Na féru Hospodai-
skych novin v dubnu 2009 predseda CSSD Jiti Paroubek uvedl:> ,, Pred tFi ctvrté
rokem byla pro nds ta véc jasnd. Pfijmout euro co nejdrive, jak to bude mozné...
Nyni to neni priorita vsech priorit, jako to bylo pred rokem, prosté to neni realis-
tické v tuto chvili.

Proti zbyte¢nym odkladim zavedeni{ eura se naopak postavil ministr finan-
ci Miroslav Kalousek, kdyz 15. 4. 2009 prohlasil:® ,, HovoFime-li o letech
2013 a 2014, coZ jsou podle mého ndzoru redlné terminy prijeti eura, pak je to véci
politickych rozhodnuti, a padne-li takové rozhodnuti, je v sildch CR ta kritéria
dodrZet.

K zavedeni eura v CR bez zbyte¢ného oddalovani uz delsi dobu vyzyvd také
fada predstavitelti realné ekonomiky, napiiklad Svaz priimyslu a dopravy CR,
a to zejména Usty svého viceprezidenta Martina Jahna. Ten ve svém ¢lanku Financ-
ni krize, Cesko a euro, uvefejnéném v Hospodéiskych novinach 29. 10. 2008,
uvedl nasledujici: ,,Bylo by mylné se domnivat, Ze dopady krize budou mirnéjsi
pouze proto, Ze nase zemé nezavedla euro. Najdeme Fadu zemi, které si rovnéZ
uchovdvaji ndrodni ménu, ale presto problémy pocituji vyrazné. Pfikladem miiZe
byt Madarsko, Ukrajina nebo Island... Aktudlné nevidim Zddnou konkrétni iilevu,
kterou by koruna proti krizi pFindsela. Ziistavdame malou otevienou ekonomikou
s exportem predevsim do zemi EU. I naddle se dd ocekdvat rozkolisany kurz
s tendenci k neprimérenému posilovdni, ttoky financnich spekulantii a nejistota
pro piimé zahranic¢ni investory. To vSe p¥inese dalsi problémy ceskému priimyslu,
ktery by proto vyrazné privital termin brzkého zavedeni eura. “ Sviij piiznivy postoj
k zavedeni eura v CR vyjadiil Martin Jahn i o ptil roku pozd&ji, 2. 4. 2009 na kon-
ferenci Hospodaiska recese v Cesku.” Podle jeho ndzoru je piijeti eura pro Cesky
primysl nezbytné, protoze tuzemskd ekonomika je zavisld na exportu, kterému
v cesté stoji nestabilni koruna. Martin Jahn uvedl, Ze koruna je vyhodnd pro
vyvozce jen tehdy, kdyZ je stabilni a vaci euru oslabend, a Ze minimalné prvni
podminka splnéna neni. Dal§im divodem pro zavedeni eura podle néj je, Ze
v tuzemsku pusobi velké mnozstvi zahrani¢nich spole¢nosti, které jiz v euru
uctuji.

Stale vak musime mit na zfeteli, e zavedeni eura v Ceské republice je i bez
zamérnych ¢i zbyteénych odkladl otdzkou nékolikaleté perspektivy, zejména
s ohledem na jiZ vySe zmifiované problémy s plnénim kritéria deficitu vefejnych
financi v letech 2009-2012, jak ho indikuji makroekonomicka predikce a fiskaln{
vyhled Ministerstva financi CR.
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2. Euro v dobé krize: nazory v dalSich zemich mimo eurozénu

Po propuknuti finanéni a ekonomické krize se debata na téma rychlosti pfijeti
eura nezdynamizovala pouze v Ceské republice, ale i v dalSich zemich EU, které
dosud nejsou Cleny eurozoény. Z téchto diskusi je pritom patrny urcity rozdil mezi
piistupem ke vstupu do eurozény, ktery prevazuje u politickych predstaviteld v CR
a v zahrani¢i. Zatimco v Ceské republice se v souvislosti se svétovou finanéni
a ekonomickou krizi{ silnéji prezentuje pozice vyckdvat s pfijetim eura, v zahrani-
¢i jsou vétsinou silnéjsi hlasy volajici po zavedeni eura bez zbyte¢nych odkladu, tj.
ihned po splnéni predepsanych konvergencnich kritérif, pokud se to podaii i v pod-
minkdch soucasné finan¢ni a ekonomickeé krize.

Dansky premiér Anders Fogh Rasmussen 15. 10. 2008 pied summitem Evrop-
ské unie prohlasil, Ze Dansko musi zaplatit politickou a ekonomickou dari za to, Ze
neni v dobé globdln{ finanéni a ekonomické krize ¢lenem eurozény:® ,,V obdobi
turbulenct se stdavd viditelnou cena za to, Ze jsme neprijali euro. UZ jsem mluvil
o politické dani, kterou je nedostatek vlivu... Navic miiZeme hovo¥it i o ekonomic-
ké dani — dnes jsou iirokové sazby v Ddnsku asi o 1 % vySsi neZ v eurozoné
v dusledku turbulenci na financnich trzich.

Silny zdjem na prijeti eura ma soucasna polska vlada. Bez ohledu na probihaji-
cf finan¢ni a ekonomickou krizi vyhlasila na podzim 2008 termin vstupu Polska
do eurozdny v roce 2012. Nakonec vSak tento termin musela na konci Cervence
2009 odvolat® kvili zvySovén{ schodku polskych vefejnych financi, jehoZ droveti
pfesdhla maximalni povolenou hranici danou konvergenénimi kritérii, a ddle kvali
pretrvavajicim vykyvim kurzu polské mény, které znesnadiuji vstup Polska do
mechanismu sménnych kurztt ERM II, coz je také jedna z podminek zavedeni eura.
Piesto md soucasnd polskd vldda snahu vstup do eurozény zbytecné neoddalovat
a uskutecnit ho, jakmile Polsko splni vSechna konvergencni kritéria. Proto také
oznamila, Ze v prubéhu tietiho Ctvrtleti 2009 zvefejni novy harmonogram cesty
Polska do eurozoény. Nejcastéji se v této souvislosti hovoifi o mozném zavedeni
eura v Polsku v letech 2014 nebo 2015.'°

Pfijeti eura jsou rovnéz pfiznivé naklonény vlady Litvy, LotySska a Estonska.
Tyto zemé& v soucasné dobé kvuli silnym dopadim finan¢éni a ekonomické krize
neplni nékterda konvergencni kritéria, predevsim kritérium deficitu vefejnych
financi, avSak vSechny tfi zemé maji zpracovdny detailni pldny pfechodu na euro
a jejich vlady jsou odhodldny pfijmout jednotnou ménu, jakmile v§em konver-
genénim kritériim vyhovi. Zavedeni eura neni blokovano ¢i oddalovdno domacim
politickym rozhodnutim, ale pouze aktudlni nepfiznivou ekonomickou situaci
téchto zemi.

Pies znané ekonomické problémy v disledku globalni krize zlstdva cilem
zavedeni eura po splnéni vSech konvergen¢nich kritérii rovnéz v Madarsku,
Rumunsku a Bulharsku, i kdyZ vzhledem k nepfiznivému vyvoji téchto ekonomik
to bude i bez zbytecnych odkladt zfejmé otazkou vzdalen&jsi perspektivy.
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Priznivéjsi pohled na zavedeni eura se zaCal prosazovat i v zemi, kterd dosud
stoji mimo EU — na Islandu. Island byl prvni zemi, kterd se kvtli globdlni finanén{
a ekonomické krizi ocitla na prahu statniho bankrotu. V dasledku toho zacali jeho
predstavitelé v f{jnu 2008 uvaZovat o zméné svého dosavadniho odmitavého posto-
je ke vstupu do EU, respektive eurozény. To na podzim 2008 opakované potvrdil
i eurokomisai pro rozsiteni Olli Rehn.!! V &ervenci 2009 pak Island pfihlasku do
EU skuteéné podal. Divodem je zejména snaha islandské vlady podpofit zapoje-
nim do EU obnovu islandské ekonomiky, kterd byla vyrazné zasaZena krizi, a zis-
kat silnou ménu — euro.!?

3. Euro v dobé krize: nazory vlivnych ekonomickych subjektu a instituci

Jak je z vyse uvedenych skuteCnosti patrné, otdzka prijeti eura, respektive jeho
nacasovani je v ekonomikdch, jichZ se tento problém tykd, predmétem rozsahlych
odbornych i politickych diskusi. Tyto diskuse se jesté zvyraznily v obdobi soucas-
né finanéni a ekonomické krize. Rtzné nazorové proudy piedkladaji rozli¢né typy
argumentacf, analyz a vyvojovych scénéii. Na jedné strané je jednotnd ména euro
zobrazovdna jako stabilizaéni prvek, jako faktor, ktery miZze pomoci sndze pieko-
nat sestupnou fazi hospodarského cyklu, jako pojistka ¢i ochrana proti turbulencim
na ménovych, finan¢nich a kapitdlovych trzich, k nimZ dochézi v globalizované
ekonomice a které se vyrazné projevuji v soucasné svétové financni a ekonomické
krizi. Narodni mény jsou pak charakterizovany jako snadné cile dtoki spekulantt
na ménovych a finan¢nich trzich, ktefi mohou velmi snadno a ve velkém rozsahu
ovliviiovat jejich kurzy, a tak jejich prostfednictvim vndSet dal$i nestabilitu do
narodnich ekonomik, umocnovat dopady finan¢ni a ekonomické krize v téchto
zemich a prohlubovat ¢i prodluzovat sestupnou fazi hospodéiského cyklu.

Na druhé strané je jednotna ména euro vyobrazovéana jako destabilizacni prvek,
ktery zpomaluje ¢i znemoZiiuje ndvrat narodnich ekonomik do rovnovédhy v piipa-
dé nepiiznivého ekonomického vyvoje, jako faktor, ktery muze prohlubovat ¢i pro-
dluZovat sestupnou fazi hospodafského cyklu, zvlasté pak za soucasné svétové
finan¢n{ a ekonomické krize. Narodni mény a autonomni meénové politiky jednot-
livych zemi jsou pak charakterizovdny jako vhodné a dc¢inné nastroje k pfekondni
disledku finan¢ni a ekonomické krize v ndrodnich ekonomikéch, jako néstroje
umoziujici a usnadiiujici ndvrat narodnich ekonomik do rovnovdhy a na drdhu
ekonomického rlstu.

Silnou podporu zavedeni eura v zemich EU ze stfedni a vychodni Evropy vyslo-
vil Mezindrodni ménovy fond. Ucinil tak ve své zprave, o niz 6. 4. 2009 informo-
val list Financial Times v ¢lanku IMF says EU states in eastern Europe should
adopt euro now. Podle MMF by eurozéna méla umoznit rychly prechod na euro
i tém ¢lentm EU ze stfedni a vychodni Evropy, ktefi nespliiuji konvergen¢ni krité-
ria. Tyto zemé by pak nebyly plnohodnotnymi ¢leny eurozény, napriklad by do
doby splnéni vSech konvergencnich kritérii nedisponovaly kfeslem v Evropské
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centrdlni bance. Pfijeti eura by podle nazoru MMF pomohlo problémovym zemim
EU ze stiedni a vychodni Evropy vyfesit potiZe s vysokou zadluZenosti v zahra-
ni¢nich méndach, zmirnit nejistoty a obnovit davéru v ekonomiku.

K ilustraci problému t¢innosti ndrodnich mén a autonomnich ménovych politik
jako ndstroju ke stabilizaci narodnich ekonomik muZzeme uvést jesté nékolik spolu
souvisejicich vyroki. Viceguvernér Ceské narodni banky Mojmir Hampl napsal
26. 2. 2009 deniku Financial Times dopis, v némZ kritizoval postup nékterych
komentétort zdpadnich médif, ktefi nerozliSuji stity ve stiedn{ a vychodni Evropé
pfi hodnocent jejich ekonomické situace v soucasné globdlni financni a ekonomic-
ké krizi:'? ,,Ano, soucasnd krize md a bude mit viditelny dopad na cesky domdcit
produkt a zaméstnanost. Ano, deficit vefejnych financi se zhorsuje. Ano, trh
s nemovitostmi a hypotékami ponékud ochladl. Ano, oslabeni koruny z poslednich
mésicii neni vselékem, protoZe mnoho exportérii se zajistilo proti jejimu dalsimu
posileni a nyni ztrdceji. Ale velikost téchto jevit bledne ve srovndni se zbytkem regi-
onu. Ceskd ekonomika prosté neni v situaci velké nerovnovdihy a makroekonomic-
ké nestability a ceské domdcnosti nejsou vitbec zadluZeny v zahrani¢nich méndch. ..
Je nejvyssi cas, aby si média uvédomila, Ze oznacent ,, stredni a vychodni Evropa“
nuiZe byt pouZitelné jen v pripadé geografickém, ale co se tyce ekonomiky, robust-
nosti financ¢niho sektoru a makroekonomické stability, prestalo toto oznaceni ddvat
smysl uz pred dlouhou dobou.

Komentator deniku Financial Times Wolfgang Munchau pak 16. 3. 2009 k pro-
blematice rozliSovani mezi ekonomickou situaci riznych zemf stfedn{ a vychodni
Evropy napsal:'* ,, Je jaksi politicky sprdavné ¥ikat, Ze zemé stiedni a vychodni Evro-
py jsou kaZdd jind. TakZe na mikrofon ¥ikdam, Ze to tak opravdu je. Jediny problém
Jje, Ze to vitbec nenf diilezité. Pokud se kond spekulativni titok na cely region, viibec
nezdlezi na tom, jestli jste Madarsko nebo Ceskd republika.

Na konci ledna 2009 americka banka Goldman Sachs ve své prognéze ocekava-
la, Ze Ceskd koruna k euru do Sesti mésici oslabi na 32 CZK/EUR a do dvandcti
mésicl svij propad zmirni na 30 CZK/EUR. Do 17. 2. 2009 pfitom ¢eskd koruna
oslabila vuci euru na 29,66 CZK/EUR. Banka Goldman Sachs pak 19. 2. 2009 ozna-
mila, Ze uzavtela svou obchodni pozici, ktera sazela na to, zZe sttedoevropské meény
veetné Ceské koruny ¢ekd dalsi oslabeni. Vysvétlila to tim, Ze se podle jejiho ndzo-
ru oslabovani stfedoevropskych mén presunulo od makroekonomického trendu ke
spekulativnimu pfestfelovani. Svou nechuf pokralovat v téchto spekulativnich
obchodech zdvodnila také tim, Ze jiz dosdhla svého 6% cile, kdyz uzamkla zisk
dosahujic{ priblizn& 7,9 %."

4. Euro v dobé krize pohledem makroekonomickych indikatora

Jak je z vySe uvedenych piikladd patrné, problematika schopnosti ¢lenskych

ekonomik EU vyrovndvat se s vnitfnimi i vn€jSimi nerovnovahami, s nabidkovymi
a poptavkovymi Soky a se sestupnymi fazemi hospodéiskych cykld v zavislosti na
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tom, jestli tyto ekonomiky jsou, nebo nejsou ¢leny eurozény, je v obdobi soucasné
globdlni financni a ekonomické krize zevrubné diskutovdna a dotykd se vyrazné
i Ceské republiky. ProtoZe diskuse a rozbory na toto téma piinaseji riizné zavéry,
provedeme v ndsledujici ¢dsti dal8i analyzu tohoto problému. Budeme se pfitom
snazit odpoveédét na nasledujici otazky: Existuje obecny vztah mezi skutecnosti,
nakolik intenzivné jsou rizné zemé& zasazeny finanéni a ekonomickou krizi, a tim,
jestli tyto zemé leZi uvnitf, nebo vné eurozény? Jsou dopady krize, odrazejici se ve
vyvoji riznych makroekonomickych indikéatort, odlisné u zemi pouZzivajicich
ndrodni mény a u téch, které zavedly euro? Maji vétsi manévrovaci prostor pfi rea-
lizaci hospodafskopolitickych opatieni k feSeni krize zemé s ndrodni ménou, nebo
staty eurozony?

Pfi hledani odpovédi na vyse uvedené otazky se budeme opirat o vyhodnocova-
ni vyvoje n€kolika makroekonomickych indikatort. Intenzitu pribéhu krize bude-
me posuzovat na zdkladé Siroce definovaného indikdtoru ekonomického rtstu —
vyvoje redlného hrubého doméciho produktu. Dopady krize na vnitfni rovnovahu
ekonomiky budeme analyzovat prostfednictvim vyvoje miry inflace. K identifikaci
manévrovaciho prostoru hospodaiské politiky pfi feseni krize ndm poslouzi dalsi
indikdtory — miru uvolné€nosti fiskdlni politiky v prub&hu krize budeme posuzo-
vat prostiednictvim vyvoje salda vefejnych rozpoctia a vefejného dluhu, miru
uvolnénosti ménové politiky pak prostfednictvim vyvoje kliCovych tdrokovych
sazeb centrdlnich bank pfislusnych zemi a vyvoje kurzd jejich mén k americké-
mu dolaru.

Tabulka 1 Rust realného HDP v letech 2005-2010
(meziro¢ni zmény v %)

Zemé 2005 2006 2007 2008 1.Gtvril. 2.Gtvrtl. 2009% 2010%
2009 2009
Belgie 1,8 2,8 2,9 1,0 -3,1 -3,7 -2,9 0,6
Finsko 2,8 4,9 42 1,0 £615 -8,9 -6,9 0,9
Francie 1,9 2,2 2,3 0,4 -3,5 -2,8 -2,2 1.2
Irsko 6,2 54 6,0 -3,0 £),8 -7,3 =T/ -1,4
Italie 0,7 2,0 1,6 -1,0 -6,0 -6,0 -4,7 0,7
Kypr 3,9 4,1 4,4 3,7 0,8 -0,7 -0,7 0,1
Lucembursko 54 5,6 6,5 0,0 45,2 -5,3 -3,6 11
Malta 4,1 3,8 3,7 2,1 -1,7 -3,0 2,2 0,7
Némecko 0,8 3,2 2,5 1,3 -6,7 5,9 =50 1.2

Nizozemsko 2,0 3,4 3,6 2,0 -4,2 -5,2 -4,5 0,3
Portugalsko 0,9 1,4 1,9 -0,0 -4,0 -3,7 -2,9 0,3
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Zemé 2005 2006 2007 2008 1.étvrtl. 2.étvrtl. 20099 2010
(pokracovani) 2009 2009

Rakousko 2,5 3,5 85 2,0 -3,8 -4,5 -3,7 1,1
Recko 2,2 4,5 4,5 2,0 0,3 -0,3 -1,1 -0,3
Slovensko 6,5 8,5 10,4 6,4 5,7 -5,4 -5,8 1,9
Slovinsko 4,5 5,8 6,8 B15) -8,9 -9,0 -7,4 1,3
Spanélisko 3,6 4,0 3,6 0,9 -3,2 -4,2 -3,7 -0,8
Eurozéna (EA-16) 1,7 3,0 2,8 0,7 -4,9 -4,8 -4,0 0,7
Bulharsko 6,2 6,3 6,2 6,0 -3,5 -4,9 -5,9 -1,1
Cesko 6,3 6,8 6,1 2,5 -4,5 -5,5 -4,8 0,8
Dénsko 2,4 3,3 1,6 -1,2 -3,6 -7,0 -4,5 1,5
Estonsko 9,4 10,0 7,2 -36 -142 -158 -13,7 -0,1
Litva 7,8 7,8 9,8 28 -125 -21,1 -18,1 -3,9
LotySsko 10,6 12,2 10,0 -46 -186 -174  -18,0 -4,0
Madarsko &3 4,0 1,0 0,6 -5,6 -7,3 -6,5 -0,5
Polsko 3,6 6,2 6,8 5,0 1,3 1,1 1,2 1,8
Rumunsko 42 7,9 6,3 6,2 5,7 -8,3 -8,0 0,5
Spoj. kralovstvi 2,2 2,9 2,6 0,6 -5,0 -5,5 -4.6 0,9
Svédsko 3,3 4,2 2,6 02 65 -1  -46 1,4
EU-27 2,0 3.2 2,9 0,8 -4,8 -4,9 -4.1 0,7
Island 7,5 43 5,6 1,3 7,1 -3,1 9,8 1,9
Norsko 2,7 2,3 3,1 2,1 -0,7 -2,5 2,2 0,6
Svycarsko 2,6 3,6 3,6 18  -1,6 21 2.4 -0,1
Chorvatsko 4.2 4,7 515) 2,4 -6,7 -6,3 -5,8 0,2
Makedonie 4,1 4,0 5,9 4,9 : : 2,0 1,5
Turecko 8,4 6,9 4,5 0,9 : : -5,8 2,8
Rusko 6,4 7,7 8,1 5,6 : : -7,2 2,3
Cina 10,4 11,7 13,0 9,7 : : 8,7 9,6
Japonsko 1,9 2,0 2,3 -0,7 -8,4 7,2 -5,9 1,1
USA 3,1 2,7 2,1 0,4 -3,3 -3,8 -2,5 2,2

*) predpovéd Evropské komise z ffjna 2009

Pramen: European Economic Forecast, Autumn 2009, European Economy 10/2009, European Commission,
October 2009 (predpovédi — 2009-2010, Rusko a Cina — 2006-2008); Economic Forecast, Spring 2009, Euro-
pean Economy 3/2009, European Commission, April 2009 (Rusko a Cina — 2005); Eurostat, Statistics by theme,
Economy and finance, National accounts (ostatni tidaje)
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VYKLADOVY TEXT

Vyvoj vySe uvedenych makroekonomickych indikdtord budeme analyzovat na
vzorku 37 zemi. Bude mezi nimi vSech 27 Clenskych stati Evropské unie, déle tii
vyspélé &lenské stity Evropského sdruZeni volného obchodu — Norsko, Island a Svy-
carsko, tii zem¢ kandidujici na ¢lenstvi v EU — Chorvatsko, Makedonie a Turecko —
a pro porovnani také Ctyfi velké ekonomiky svéta mimo Evropskou unii — USA,
Japonsko, Cina a Rusko.

4.1 Vyvoj redlného HDP

Nakolik intenzivné byly jednotlivé zemé zasaZeny finan¢ni a ekonomickou krizi,
budeme porovndvat prostfednictvim vyvoje meziro¢niho tempa ristu redlného hru-
bého doméciho produktu v téchto zemich. Jak jsme jiz uvedli v pfedchdzejicim textu,
tento ukazatel pouZijeme, protoZe se jednd o Siroce definovany indikator ekonomic-
kého rtstu. Jeho skuteCny vyvoj v letech 2005-2008 a v prvnich dvou Ctvrtletich
2009 a ptedpovédi Evropské komise na obdobi 2009-2010 zaznamenava tabulka 1.

Z dajt pro obdobi 20082010 je patrné, Ze i kdyz Spojené staty byly zemi, kde
globdlni finanéni a ekonomickd krize vypukla, patii USA mezi ekonomiky, které
v diisledku krize ¢eli méné vyraznému zpomaleni tempa ristu, respektive méné vyraz-
nému poklesu redlného HDP nez jin€ stity. Eurozdna jako celek dosdhla v roce 2008
a v prvnich dvou ¢tvrtletich 2009 horsich vysledkd vyvoje redlného HDP nez USA
a méné piiznivd neZ v piipadé Spojenych statl je pro eurozénu i predpovéd vyvoje
redlného HDP na obdobi 2009-2010. Z téchto dat by se mohlo zdit, Ze jednotna
ména euro miZe zintenziviiovat projevy krize v zemich, které jsou ¢leny eurozony.

Proti této interpretaci vSak stoji skuteCnost, Ze fada dal§ich ekonomik mimo
eurozonu, tj. zemi se svou narodni ménou, v obdobi 2008-2010 celi a podle pred-
povédi bude celit horSimu vyvoji redlného HDP nez Spojené stity i eurozona.
Jedna se naptiklad o Estonsko, Litvu, LotySsko, Madarsko, Rumunsko, Svédsko,
Spojené kralovstvi, Island nebo Japonsko. Estonsko, Litva a LotySsko sice maji své
mény navdzany na euro, coz by mohlo byt v tomto kontextu interpretovano jako
dalsi dukaz vétsi intenzity krize v zemich, které pouZzivaji jako svou ménu euro
nebo mény na n&j navazané. Aviak Madarsko, Rumunsko, Svédsko, Spojené kré-
lovstvi, Island a Japonsko maji plovouci kurzy svych mén k euru a Japonsko je
navic velkd ekonomika, kterd neni na eurozéné pfilis zavisla. Presto tyto staty Celi
vyraznéjSimu poklesu redlného HDP neZ eurozéna.

Z toho plyne, Ze samotnd existence eura nemusi byt v obdobf krize hlavni ani pod-
statnou pfic¢inou vétsiho propadu redlného HDP v zemich eurozény oproti USA.
Rozdiln tempa ekonomického ristu mohou byt zpiisobena jinymi faktory, napiiklad
rozdily v nastaveni, respektive v mife uvolnénosti mé€novych a fiskalnich politik.

4.2 Vyvoj salda vefejnych rozpoctii a verejného dluhu

Prekonat negativni vyvoj redlného HDP v obdobi soucasné globdlni krize se
jednotlivé zemé snazi napiiklad prostfednictvim mohutnych fiskalnich stimuld.
Dochézi tak ke znacnému uvolnéni jejich fiskalnich politik. Miru této uvolnénos-
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ti budeme porovndvat na zdkladé vyvoje salda vefejnych rozpocti a vetfejného
dluhu v poméru k HDP ve sledovanych zemich. Skute¢né hodnoty téchto indika-
tort v letech 2005-2008 a piedpovédi Evropské komise na obdobi 2009-2010
jsou uvedeny v tabulkdch 2 a 3.

Na zdkladé dat z obdobi 2008-2010 miZzeme konstatovat, Ze nejvice uvolnénou fis-
kélni politiku v dobé krize maji USA, Spojené krdlovstvi, Litva, LotySsko a Island,
mezi zemé s vysokymi fiskdlnimi stimuly na podporu ekonomiky se fadi rovnéZ Japon-
sko. Schodek vefejnych financi Japonska se z trovné 3,8 % HDP v roce 2008 zvysi na
8,0-8,9 % HDP v letech 2009-2010. Rozpoctové deficity Litvy, LotySska, Spojeného
kralovstvi a USA jsou jeste rozsahlejsi — v roce 2008 se pohybovaly mezi 3 a 6 % HDP,
prognézy na obdobi 2009-2010 pak u téchto zemi predpokladaji schodky od 9 do 13 %
HDP. Nejvétsi deficity vefejnych financi miiZzeme zaznamenat u Islandu — 14 % HDP
v roce 2008 a 17-21 % HDP prognézovanych na obdobi 2009-2010.

Ze Sestndcti Clenskych zemi eurozény srovnatelné vysoké deficity vefejnych
rozpodtl vykazuji pouze tfi stity — Irsko, Span&lsko a Recko. Jejich vefejné finan-
ce by se v letech 2009 a 2010 mély propadnout do schodku 10-15 % HDP.

Eurozdna jako celek vSak v uvedeném obdobi vykazuje mnohem méné uvolné-
nou fiskalni politiku. V roce 2008 ¢inil deficit vefejnych rozpoc¢tl ¢lenskych statt
eurozony v pruméru 2 % HDP, na obdobi 2009-2010 je pak pro eurozénu piedpo-
viddn pramérny rozpocétovy schodek ve vysi 6,4-6,9 % HDP. Fiskdlni stimuly,
které pouzivaji Clenské zemé eurozény k podpofe svych ekonomik v dobé krize,
jsou tedy v priméru zhruba poloviéni v porovnani se Spojenymi staty, Spojenym
kréalovstvim nebo LotySskem a jeSt€¢ mnohem méné razantni neZ v piipadé¢ Islandu.

S vySe uvedenym vyvojem salda vefejnych rozpocti koresponduji zmény drovné
vefejného dluhu. Nejrychlej$imu nartistu vefejného dluhu v obdobi krize Celi ty zemé,
které k jejimu feSeni pouZivaji nejrozsdhlejsi fiskdlni stimuly, tj. maji nejvétsi rozpo-
Ctové deficity. To lze zjistit z porovnani velikosti vefejného dluhu podle predpoveédi
Evropské komise na rok 2010 a podle tidaji z posledniho roku pted vypuknutim glo-
baln{ finan¢ni a ekonomické krize, tj. z roku 2007. Fiskalni stimuly v obdobf krize zpi-
sobi zvyseni vefejného dluhu Spojenych stéti ze 62,2 % HDP v roce 2007 na 93,9 %
HDP v roce 2010, tj. 0 32 procentnich bodl. Vefejny dluh Spojeného kralovstvi by mél
vzrust v tomto obdobi o 36 procentnich bodi (ze 44,2 % HDP v roce 2007 na 80,3 %
HDP v roce 2010), vefejny dluh Islandu o 37 procentnich bodt (z 28,7 % HDP v roce
2007 na 65,4 % HDP v roce 2010), vefejné zadluZeni LotySska o 40 procentnich bodu
(z 9,0 na 48,6 % HDP v letech 2007-2010), vefejné zadluZzeni Litvy o 24 procentnich
bodu (ze 16,9 na 40,7 % HDP v obdobi 2007-2010) a vefejny dluh Japonska o 10 pro-
centnich bodut (ze 187,7 % HDP v roce 2007 na 197,6 % HDP v roce 2010).

Ze Sestnécti Clenskych zemi eurozény budou extrémné rozsahlému ndrustu
vefejného dluhu v obdobi krize Celit pouze tii staty — Irsko o 58 procentnich boda
(z 25,1 9% HDP v roce 2007 na 82,9 % HDP v roce 2010), Spanélsko 0 30 procent-
nich bodl (ze 36,1 na 66,3 % HDP v letech 2007-2010) a Recko 0 29 procentnich
bodu (z 95,6 % HDP v roce 2007 na 124,9 % HDP v roce 2010).
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VYKLADOVY TEXT

Verejny dluh eurozoény jako celku se vSak zvysi mnohem volnéjSim tempem —
z 66 % HDP v roce 2007 na 84 % HDP v roce 2010, tj. o 18 procentnich bodu.
Fiskdln{ stimuly v dobé krize tedy zvysi vefejny dluh eurozény méné vyrazné,
neZ tomu bude v pfipadé¢ Islandu, Litvy, LotySska, Spojeného kralovstvi i USA.
Zv1asté porovnani eurozény a USA vyznivd pikantné — i kdyZ Spojené stéty
mély v roce 2007 mirn€ nizsi vefejny dluh nez eurozéna, v roce 2010 by jiz dro-
veii vefejného dluhu v USA méla pfevySovat velikost tohoto ukazatele v euro-
z6né o 10 procentnich bodd.

I kdyz tedy eurozéna v obdobi financni a ekonomické krize celi hor§imu vyvoji
redlného HDP nez USA, musime zdroven konstatovat, Ze ¢lenské zemé eurozény
v praméru pouzivaji mensi fiskdln{ stimuly k pfekonani krize a oZiven{ svych eko-
nomik, nez jaké realizuji Spojené stdty. ProtoZe vysoky ndrist vefejného zadluzeni
v dobé krize se do budoucna miize ukézat jako problém, ktery ma potencidl vyus-
tit v nové kolo finan¢ni a ekonomické krize, ma z tohoto hlediska eurozéna zacho-
vano o néco zdravéjsi a méné rizikové ekonomické prostiedi nez Spojené stty.

Tabulka 2 Saldo vefejnych rozpoctt v letech 2005-2010 (v % HDP)

Zemé 2005 2006 2007 2008 2009% 2010%
Belgie 2,7 0,3 -0,2 -1,2 -5,9 -5,8
Finsko 2,8 4,0 5,2 4,5 -2,8 -4,5
Francie 2,9 2,3 2,7 -3,4 -8,3 -8,2
Irsko 1,7 3,0 0,3 -7,2 -12,5 -14,7
Italie -4,3 -3,3 -1,5 2,7 -5,3 -5,3
Kypr 2,4 -1,2 3,4 0,9 -3,5 -5,7
Lucembursko 0,0 1,3 3,7 2,5 2,2 4,2
Malta 2,9 2,6 -2,2 -4,7 -4,5 -4,4
Némecko -3,3 -1,6 0,2 0,0 -3,4 -5,0
Nizozemsko -0,3 0,5 0,2 0,7 -4,7 -6,1

Portugalsko -6,1 -3,9 -2,6 2,7 -8,0 -8,0
Rakousko -1,6 -1,6 -0,6 -0,4 -4,3 EH15
Recko -5,2 2,9 -3,7 7,7 -12,7 -12,2
Slovensko -2,8 -3,5 -1,9 2,3 -6,3 -6,0
Slovinsko -1,4 -1,3 0,0 -1,8 -6,3 -7,0
Spanélsko 1,0 2,0 1,9 -4, -11,2 -10,1

Eurozdna (EA-16) 2,5 -1,3 -0,6 2,0 -6,4 -6,9
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Zemé (pokracovani) 2005 2006 2007 2008 2009 2010%

Bulharsko 1,9 3,0 0,1 1,8 -0,8 -1,2
Cesko -3,6 -2,6 -0,7 2,1 -6,6 -5,5
Dénsko 52 5,2 4,5 3,4 2,0 -4,8
Estonsko 1,6 2,3 2,6 2,7 -3,0 -3,2
Litva -0,5 -0,4 -1,0 -3,2 -9,8 -9,2
LotySsko -0,4 -0,5 -0,3 -4, 9,0 -12,3
Madarsko -7,9 -9,3 -5,0 -3,8 -4.1 4.2
Polsko -4,1 -3,6 -1,9 -3,6 -6,4 7,5
Rumunsko -1,2 2,2 2,5 -5,5 -7,8 -6,8
Spojené kralovstvi -3,4 2,7 2,7 -5,0 -12,1 -12,9
Svédsko 2,3 2,5 3,8 2,5 -2,1 -3,3
Evropska unie (EU-27) -2,4 -1,4 -0,8 2,3 -6,9 -7,5
Island 4,9 6,3 5,4 -14,3 -21,2 -16,9
Norsko 15,1 18,5 17,7 18,8 7,9 10,4
Svycarsko 0,1 1,7 2,2 1,9 2,9 -3,6
Chorvatsko -3,5 -3,0 2,5 -1,4 -3,7 -3,0
Makedonie : -0,5 0,6 -1,0 -4,0 -3,5
Turecko -0,6 0,8 -1,0 2,2 7,9 -6,8
Rusko : : : 41 -6,5 -2,6
Cina -1,2 -0,8 0,6 0,5 2,9 -2,9
Japonsko -6,7 -1,6 2,5 -3,8 -8,0 -8,9
USA -3,2 2,0 2,7 -6,4 -11,3 -13,0

*) predpovéd Evropské komise z fijna 2009 (v piipadé Ciny predpovéd Evropské komise z dubna 2009)
Pramen: European Economic Forecast, Autumn 2009, European Economy 10/2009, European Commission,
October 2009 (pfedpovédi s vyjimkou éfny —2009-2010, Cina — 2006-2007, Makedonie — 20062008, Japon-
sko a USA —2005-2008); Economic Forecast, Spring 2009, European Economy 3/2009, European Commissi-
on, April 2009 (piedpovédi pro Cinu — 2009-2010, Cina — 2005 a 2008, Svycarsko a Rusko — 2008); Interna-
tional Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2009 (§V}7(:arsk0 —2005-2007); Eurostat,
Statistics by theme, Economy and finance, Government finance statistics (ostatni idaje)

Podstatné hiife vyzniva konfrontace temp ekonomického rustu a rozsahu fiskal-
nich stimuli v dobé€ krize u Islandu, Litvy, Loty$ska, Spojencho kralovstvi a Japon-
ska v porovnani s eurozénou. Island, Litva, LotySsko, Spojené kralovstvi a Japon-
sko vykazuji v obdobi krize horsi vyvoj redlného HDP nez eurozona, i kdyz své
fiskdlni politiky uvolnily mnohem vice, nez jak v priméru ucinily ¢lenské zemé
eurozony.
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Tabulka 3 Vefejny dluh v letech 2005-2010 (v % HDP)

VYKLADOVY TEXT

Zemé 2005 2006 2007 2008 2009% 2010%
Belgie 92,1 88,1 84,2 89,8 97,2 101,2
Finsko 41,8 39,3 35,2 34,1 41,3 474
Francie 66,4 63,7 63,8 67,4 76,1 82,5
Irsko 27,6 25,0 25,1 441 65,8 82,9
Italie 105,8 106,5 103,5 105,8 114,6 116,7
Kypr 69,1 64,6 58,3 48,4 53,2 58,6
Lucembursko 6,1 6,6 6,6 13,5 15,0 16,4
Malta 70,2 63,6 62,0 63,8 68,5 70,9
Némecko 68,0 67,6 65,0 65,9 73,1 76,7
Nizozemsko 51,8 47,4 455 58,2 59,8 65,6
Portugalsko 63,6 64,7 63,6 66,3 77,4 84,6
Rakousko 63,9 62,2 59,5 62,6 69,1 73,9
Recko 100,0 97,1 95,6 99,2 112,6 124,9
Slovensko 34,2 30,5 29,3 27,7 34,6 39,2
Slovinsko 27,0 26,7 23,3 22,5 85N 42,8
Spanélsko 43,0 39,6 36,1 39,7 54,3 66,3
Eurozéna (EA-16) 70,1 68,3 66,0 69,3 78,2 84,0
Bulharsko 29,2 22,7 18,2 14,1 15,1 16,2
Cesko 29,7 29,4 29,0 30,0 36,5 40,6
Dansko 37,1 31,3 26,8 33,5 33,7 35,3
Estonsko 4,6 4,5 3,8 4,6 7,4 10,9
Litva 18,4 18,0 16,9 15,6 29,9 40,7
LotySsko 12,4 10,7 9,0 19,5 33,2 48,6
Madarsko 61,8 65,6 65,9 72,9 79,1 79,8
Polsko 47,1 47,7 45,0 47,2 51,7 57,0
Rumunsko 15,8 12,4 12,6 13,6 21,8 27,4
Spojené kralovstvi 422 43,2 44,2 52,0 68,6 80,3
Svédsko 51,0 45,9 40,5 38,0 421 43,6
Evropska unie (EU-27) 62,7 61,3 58,7 61,5 73,0 79,3
Island 253 30,1 28,7 70,6 5318 65,4
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Zemé (pokracovani) 2005 2006 2007 2008 2009 2010%

Norsko 445 55,3 52,3 50,0 54,3 50,6
Svycarsko . : : 36,5 42,8 44,9
Chorvatsko 38,3 35,7 33,1 335 37,8 39,2
Makedonie 39,6 36,5 27,6 20,8 255 28,3
Turecko 52,3 46,1 39,4 39,5 473 49,8
Rusko : : : 51 7,7 10,4
Japonsko 177,3 191,3  187,7 1731 189,8 197,6
USA 62,7 61,2 62,2 70,7 82,7 93,9

*) predpovéd Evropské komise z fijna 2009

Pramen: European Economic Forecast, Autumn 2009, European Economy 10/2009, European
Commission, October 2009 (pfedpovédi — 2009-2010, Makedonie, Japonsko a USA -
2006-2008); Economic Forecast, Spring 2009, European Economy 3/2009, European Commissi-
on, April 2009 (Makedonie, Japonsko a USA — 2005, gvyfcarsko a Rusko — 2008); Eurostat, Sta-
tistics by theme, Economy and finance, Government finance statistics (ostatni tdaje)

4.3 Vyvoj kli¢ovych tirokovych sazeb a ménovych kurzit

K prekonani negativniho vyvoje redlného HDP v obdobi soucasné financni
a ekonomické krize se snazi jednotlivé zemé rovnéz uvoliiovat své meénové politiky.
Pouzivaji k tomu ruzné standardni i nestandardni ndstroje. My budeme sledovat
standardni ndstroj — nastaveni klicovych drokovych sazeb centrdlnich bank. Jako
doplnkovy ukazatel pfisnosti ¢i uvolnénosti ménovych podminek budeme sledovat
také vyvoj ménovych kurzt k USD, i kdyZ tuto veli¢inu mnohdy (zejména v pfi-
padé plovoucich kurzi) nemohou centrdlni banky pfimo a dlouhodobé ovliviiovat.
Skuteény vyvoj kliCovych drokovych sazeb centrdlnich bank a ménovych kurzl
k USD od fijna 2007, kdy zacal medvédi trend na akciovém trhu USA v souvis-
losti s krizi na americkém trhu hypoték, do poloviny roku 2009 zachycuji tabulky
4as.

Z tdaja v tabulce 4 je patrné, Ze v obdobi krize (do poloviny roku 2009) svou
meénovou politiku prostiednictvim drokovych mér nejvice uvolnily Spojené staty,
kdyz svou kli¢ovou urokovou sazbu snizily téméf na nulu (pohybuje se v interva-
Iu 0-0,25 %). Velmi uvolnénou ménovou politiku realizuje rovnéz Japonsko,
jehoz centralni banka snizila svou kli¢ovou drokovou miru na 0,3 %, a dale Spo-
jené krélovstvi, Svédsko a Svycarsko, jejich zdkladni tirokové sazby poklesly na
0,5 %.

Monetarni politika eurozény je jiz o néco prisnéjsi — Evropska centrdlni banka
snizila v dobé krize svou klicovou drokovou sazbu na rovné 1 %. O néco vySe, na
drovni 1,2-1,25 % se v poloviné roku 2009 nachazely zékladni drokové miry Dan-
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Tabulka 4 Vyvoj kli€ovych urokovych sazeb centralnich bank
od 1. fijna 2007 do 1. Eéervence 2009 (v %)

Zemé Klicova urokova sazba centralni banky platna ke dni
1.10. 1.1. 1.4, 1.7. 1.10. 1.11. 1.1. 1.4 1.7
2007 2008 2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009

Eurozona 4,00 4,00 4,00 400 425 375 2,50 1,50 1,00

Bulharsko 4,24 468 485 506 538 572 517 353 2724

Cesko 325 350 375 375 350 3,50 2,25 1,75 1,50

Dénsko 400 400 400 400 425 450 350 200 1,20

Litva 500 500 500 500 525 425 3,00 250 1,75

LotyS8sko 6,00 6,00 6,00 600 600 600 600 500 4,00

Madarsko 750 7,50 800 850 850 11,50 10,00 950 9,50

Polsko 475 500 575 600 600 600 500 375 350

Rumunsko 7,00 7,50 9,50 10,00 10,25 10,25 10,25 10,00 9,00

Spoj. krdl. 575 550 525 500 500 4,50 2,00 050 0,50

Svédsko 375 400 425 425 475 375 200 1,00 0,50

Island 13,30 13,75 15,00 1550 1550 18,00 18,00 17,00 12,00

Norsko 500 525 525 575 575 475 3,00 200 1,25

Svjcarsko 4,20 3,84 387 385 364 252 202 053 052

Chorvatsko 4,50 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00

Makedonie 6,50 6,50 6,50 650 650 650 650 650 6,50

Turecko 17,25 15,75 1525 16,25 16,75 16,75 1500 10,50 8,75

Rusko 10,00 10,00 1025 10,75 11,00 11,00 13,00 13,00 11,50

Japonsko 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,50 0,30 0,30 0,30

USA 475 425 225 2,00 200 1,00 000025 000025 0,000,225

Pramen: European Central Bank; Bulgarian National Bank; Ceské narodni banka; Danmarks Nati-
onalbank; Lietuvos Bankas; Latvijas Banka; Magyar Nemzeti Bank; Narodowy Bank Polski;
Banca Nationala a Romaniei; Bank of England; Sveriges Riksbank; Central Bank of Iceland; Nor-
ges Bank; Swiss National Bank; Hrvatska narodna banka; National Bank of the Republic of Mace-
donia; Central Bank of the Republic of Turkey; Bank of Russia; Bank of Japan; Board of Gover-
nors of the Federal Reserve System
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ska a Norska, jesté mirn& vy3§i pak byly klicové drokové miry v Cesku (1,5 %)
a Litve (1,75 %).

Centrdlni banky dalSich sledovanych zemi pak uplatiiovaly v poloviné roku
2009 mnohem piisnéj$i ménovou politiku. Od 2,2 % do 4 % se pohybovaly klic¢o-
vé trokové sazby v Bulharsku, Polsku a Loty$sku, od 6,5 % do 9,5 % v Makedo-
nii, Turecku, Chorvatsku, Rumunsku a Madarsku a zakladni drokové miry vyssi
nez 10 % byly charakteristické pro Rusko a Island.

Z vySe uvedenych tdaju je zfejmé, Ze mezi vysp€lymi ekonomikami patii euro-
zona k tém, které své kliCové tirokové sazby v obdobi krize sniZily méné radikal-
né. Agresivnéjsi poklesy zakladnich drokovych mér nez v euroz6né miizeme mezi
vyspélymi zemémi pozorovat v USA, Japonsku, Spojeném kralovstvi, Svédsku
a Svycarsku. O n&co vys$3i neZ v eurozén& jsou pak v ramei vyspélych stéti klico-
vé tirokové miry v Dansku a Norsku a mnohondsobné vyssi na Islandu, coz je vSak
vyjimeény pripad dany extrémnim dopadem krize na tuto zemi a naslednym hlu-
bokym znehodnocenim islandské mény a rychlym nérGstem inflace v islandské
ekonomice.

Mezi novymi ¢lenskymi zemémi EU, které stoji mimo eurozénu, a dalSimi
mladymi trznimi ekonomikami, které v tomto textu sledujeme, se v poloviné
roku 2009 nenachdzela ani jedind, kterd by méla své klicové urokové sazby
nastaveny niZze neZ eurozéna. VétSina z téchto zemi méla své zakladni drokové
sazby dokonce na nékolikandsobné vySs§i drovni, neZ tomu bylo v piipadé euro-
zony.

Obraz o uvolnénosti, respektive pifsnosti ménovych podminek v jednotlivych eko-
nomikach jesté doplnime pohledem na vyvoj kurzl jejich mén vici USD v obdobi
krize (od fijna 2007 do Cervna 2009). Z tdaji uvedenych v tabulce 5 je zfejmé, Ze
mezi analyzovanymi ekonomikami a v rdmci sledovaného obdobi doslo ke zhodno-
ceni ménovych kurzii k USD pouze u &tyf zemi — Japonska (o témék 17 %), Ciny
a Svycarska (0 8-9 %) a ve velmi malém rozsahu rovnéz u Ceska (o 1,5 %).

Vsechny ostatn{ sledované ekonomiky vykazaly znehodnoceni{ kurzti svych mén
vucéi USD. Pouze nepatrné se od f{jna 2007 do ¢ervna 2009 znehodnotil kurz eura
vici USD (o 1,6 %) a v podobné malém rozsahu doslo k depreciaci ménovych
kurzi k USD rovnéz u zemi, které maji své mény navazdny na euro (Bulharsko,
Estonsko, Litva, LotySsko a Dédnsko — rozsah znehodnoceni o 1,3-1,5 %) nebo
jejichZ centrdlni banky se snazi udrZovat relativné stabilni kurzy domécich mén
k euru (Chorvatsko a Makedonie — depreciace kurzi o 1,1-1,7 %).

Ostatni analyzované ekonomiky celily ve sledovaném obdobi vyznamnému
znehodnoceni kurzd svych mén vic¢i americkému dolaru. Depreciace v rozsahu
13,6-18,3 % postihla mény Madarska a Norska, znehodnoceni o 20-29 % celi-
ly kurzy mén Spojeného krilovstvi, Svédska, Polska, Rumunska, Turecka
a Ruska. Razantni, vice neZ dvojndsobné znehodnoceni kurzu k USD postihlo
ménu Islandu v dusledku extrémniho zasazeni této zemé finan¢ni a ekonomickou
krizi.
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Tabulka 5 Vyvoj ménovych kurzil k USD od Fijna 2007 do ¢ervna 2009

Zemé Kurz domaci mény k USD, Zména kurzu domaci mény
mésiéni pramér k USD, v %*
flen 2007  Fijen 2008 cCerven 2009 fijen 2008/ Cerven 2009/ Cerven 2009/
fijen 2007 Fijen 2008 fijen 2007
Eurozéna 0,7026 0,7538 0,7136 -7,3 5,3 -1,6
Bulharsko 1,3748 1,4700 1,3955 -6,9 5,1 -1,5
Cesko 19,2180 18,5780 18,9380 313 -1,9 1,5
Déansko 5,2363 5,6253 5,3123 7.4 5,6 -1,5
Estonsko 10,9977 11,7658 11,1596 -7,0 5,2 -1,5
Litva 2,4286 2,5826 2,4630 -6,3 4,6 -1,4
LotySsko 0,4944 0,5252 0,5009 -6,2 4,6 -1,3
Madarsko 176,2900 193,2300 200,2700 -9,6 -3,6 -13,6
Polsko 2,6042 2,6980 3,2146 -3,6 -19,1 -23,4
Rumunsko 2,3568 2,8131 3,0035 -19,4 -6,8 27,4
Spojené kralovstvi 0,4890 0,5930 0,6109  -21,3 -3,0 24,9
Svédsko 6,4439 7,4435 7,7670  -155 -4,3 -20,5
Island 60,6852 114,0948 126,6575  -88,0 -11,0  -108,7
Norsko 5,4023 6,4973 6,3915  -20,3 1,6 -18,3
Svycarsko 1,1741 1,1429 1,0809 2,7 54 7,9
Chorvatsko 5,1494 5,3554 5,2080 -4,0 2,8 -1,1
Makedonie 43,0360 45,6797 43,7461 -6,1 42 -1,7
Turecko 1,2024 1,4804 1,6472  -23,1 -4,5 -28,7
Rusko 24,8900 26,3500 31,0300 -5,9 -17,8 -24,7
Cina 7,5019 6,8358 6,8334 8,9 0,0 8,9
Japonsko 115,8661 99,9659 96,6145 13,7 3,4 16,6

*) kladnd hodnota — zhodnoceni ménového kurzu, zdpornd hodnota — znehodnoceni ménového

kurzu

Pramen: Board of Governors of the Federal Reserve System; Bulgarian National Bank; Ceskd
ndrodni banka; Eesti Pank; Lietuvos Bankas; Latvijas Banka; Magyar Nemzeti Bank; Narodowy
Bank Polski; Banca Nationala a Romaniei; Central Bank of Iceland; Hrvatska narodna banka;
National Bank of the Republic of Macedonia; Central Bank of the Republic of Turkey; Bank of
Russia
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JestliZze propojime informace o vyvoji kliCovych tdrokovych sazeb centralnich
bank a kurzi mén piislusnych ekonomik, miZeme konstatovat, Ze v obdobi
krize maji z ndmi sledovanych zemi nejvice uvolnéné ménové podminky Spoje-
né staty (klicova drokova sazba blizka nule) a ddle Spojené krdlovstvi a Svéd-
sko (klicové urokové miry niz§f neZ 1 % a vyrazné znehodnoceni ménovych
kurzt k USD).

Eurozéna ma z tohoto hlediska ménové podminky piisnéjsi (kliCova trokova
sazba 1 % a relativné stabilni kurz eura k americkému dolaru). Presto je skute¢ny
i predpoklddany vyvoj redlného HDP eurozény v letech 2008-2009 méné negativ-
ni neZ v piipadé Spojeného krilovstvi a Svédska, tedy dvou zemt, které maji plo-
Samotnd existence eura tedy pravdépodobné neni podstatnou pfic¢inou horsiho
vyvoje redlného HDP euroz6ny oproti Spojenym statim v obdobi krize, protoZe
horsi ukazatele ekonomického ristu nez USA vykazuji i zemé mimo eurozénu se
znac¢né uvolnénymi ménovymi podminkami.

Objevuji se vSak ndzory, Ze napiiklad v pfipad€ Estonska, Litvy a LotySska je
prudky pokles jejich redlného HDP v dobé krize, ktery je mnohem rozsihlejsi nez
u eurozony, zptsoben navazanim jejich mén na euro. Relativn{ stabilita kurzu eura
vici USD totiz zpiisnila ménové podminky i pro stity s ménami napojenymi na
euro a navic pobaltské staty maji své kliCové trokové sazby nastaveny vyse nez
eurozona.

Tento argument vSak ztrci na sile, jestliZe situaci pobaltskych zemi porovndme
s jinymi ekonomikami, které stoji mimo eurozénu a maji plovouci kurzy svych
mén k euru. Napfiklad kurzy mén Islandu, Madarska a Rumunska vuci USD se
v obdobi krize vyrazné znehodnotily, takZze plovouci ménové kurzy zajistily témto
zemim volnéjsi ménové podminky, nez jaké jsou v Estonsku, Litvé a LotySsku.
Zaroven vsak centrdlni banky Islandu, Madarska a Rumunska musi ke zmirnéni
kurzovych vykyvu svych mén udrZovat vyssi zdkladni dirokové miry nez pobaltské
staty, coz naopak ménové podminky zpfisiiuje. Vyvoj redlného HDP Islandu,
Madarska a Rumunska v obdobi krize je pak horsi nez v pripadé eurozony. Pokles
redlného HDP Islandu je dokonce svou prudkosti srovnatelny s pobaltskymi stéty.
Z tohoto hlediska se plovouci ménové kurzy a autonomni ménové politiky nejevi
jako pfili§ pevnd hraz vici negativnim projeviim globélni krize v domaci ekono-
mice.

4.4 Vyvoj miry inflace
Ucinky krize na vnitini rovnovahu nami sledovanych ekonomik budeme analy-
zovat prostfednictvim vyvoje miry inflace. Skute¢nou ro¢ni miru inflace v letech

2005-2008 a v zaif 2009 a pfedpoveédi Evropské komise (v jednom piipadé pro-
gnézu MMF) na obdobi 2009-2010 zachycuje tabulka 6.
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Tabulka 6 Roé€ni mira inflace v letech 2005-2010 (v %)

Zemé 2005 2006 2007 2008 zafi 2009 2009Y 2010%
Belgie 2,5 2,3 1,8 4,5 0,9 0,0 1,3
Finsko 0,8 1,3 1,6 3,9 2,3 1,8 1,6
Francie 1,9 1,9 1,6 3,2 0,5 0,1 1,1
Irsko 2,2 2,7 2,9 3,1 -0,5 -1,5 -0,6
Italie 2,2 2,2 2,0 3,5 1,3 0,8 1,8
Kypr 2,0 2,2 2,2 4,4 0,9 0,8 3,1
Lucembursko 3,8 3,0 2,7 41 0,2 0,0 1,8
Malta 2,5 2,6 0,7 4,7 3,2 2,0 2,0
Némecko 1,9 1,8 2,3 2,8 0,6 0,3 0,8
Nizozemsko 1,5 1,7 1,6 2,2 1,3 1,1 0,9
Portugalsko 2,1 3,0 2,4 2,7 -0,3 -1,0 1,3
Rakousko 2,1 1,7 2,2 3,2 0,8 0,5 1,3
Recko 3,5 33 30 4,2 1,6 1,2 1,4
Slovensko 2,8 43 1,9 3.9 1,9 1,1 1,9
Slovinsko 2,5 2,5 3,8 615 1,3 0,9 1,7
Spanélsko 3,4 3,6 2,8 41 0,3 -0,4 0,8
Eurozéna (EA-16) 2,2 2,2 2,1 3,3 0,8 0,3 1,1
Bulharsko 6,0 7.4 7,6 12,0 4.4 2,4 2,3
Cesko 1,6 2,1 3,0 6,3 1,6 0,6 15
Dénsko 1,7 1,9 1,7 3,6 1,6 1,1 1,5
Estonsko 4.1 44 6,7 10,6 2,8 0,2 0,5
Litva 2,7 3,8 5,8 11,1 6,2 3,9 -0,7
LotySsko 6,9 6,6 10,1 15,3 6,5 B15) -3,7
Madarsko 3,5 4,0 7,9 6,0 3,8 4.3 4,0
Polsko 2,2 1,3 2,6 4,2 3,9 3,9 1,9
Rumunsko 9,1 6,6 4,9 7,9 6,2 5,7 S15)
Spojené kralovstvi 2,1 2,3 2,3 3,6 2,6 2,0 1,4
Svédsko 0,8 1,5 1,7 3,8 2,0 1,9 1,7
Evropskd unie (EU-27) 2,3 2,3 2,4 37 1.4 1,0 1,3
Island 1,4 4,6 3,6 12,8 18,1 12,0 7,0
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Zemé (pokracovani) 2005 2006 2007 2008 zaFi 2009 2009  2010%

Norsko 1,5 25 0,7 3,4 2,8 1,7 1,1
Svycarsko 1,2 1,0 0,8 23 -0,3 0,1 0,4
Chorvatsko 3,3 3,2 2,9 6,1 : 2,6 3,0
Makedonie 0,5 3,2 2,2 8,3 : -0,6 1,1
Turecko 8,1 9,3 8,8 10,4 75 6,1 5,6
Rusko 12,7 9,7 9,0 14,1 3 10,5 9,0
Cina 1,8 1,5 438 59 z -0,1 0,6
Japonsko -0,3 0,3 0,0 1,4 : -1,2 -0,4
USA 3,4 3.2 28 38 : -0,5 0,8

#) predpovéd Evropské komise z jna 2009 (v piipadé Ciny predpovéd Mezinarodniho mé&nové-
ho fondu z fijna 2009)

Pramen: European Economic Forecast, Autumn 2009, European Economy 10/2009, European
Commission, October 2009 (predpovédi s vyjimkou Ciny — 2009-2010, Chorvatsko, Makedonie,
Rusko a Cina — 2006-2008); Economic Forecast, Spring 2009, European Economy 3/2009, Euro-
pean Commission, April 2009 (Chorvatsko, Makedonie, Rusko a Cina — 2005); International
Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2009 (pfedpovédi pro Cinu —
2009-2010, §V}’/carsko —2005); Eurostat, Statistics by theme, Economy and finance, Harmonized
Indices of Consumer Prices (ostatni ddaje)

Z udaji pro obdobi 2009-2010 je zfejmé, Ze prubéh financni a ekonomické krize
je v naprosté vétsiné sledovanych stitt spojen se snizenim miry inflace. Mezi jed-
notlivymi zemémi vSak existuji rozdily v rozsahu tohoto sniZeni. Zatimco ve vSech
Clenskych statech eurozény ro¢ni mira inflace v letech 2009-2010 poklesne podle
predpovédi na droven 2 % a méné, v nékterych zemich mimo eurozénu se ro¢ni
mira inflace i ptes klesajici tendenci udrzi vyrazné&ji nad 2% hranici. To plati zejmé-
na pro Madarsko (mira inflace kolem 4 %), Rumunsko (mira inflace 3,5-5,7 %)
a Turecko (mira inflace kolem 6 %). Ve dvou analyzovanych zemich pak mira infla-
ce v obdobi krize nepoklesne. V Rusku se udrzi na drovni pres 9 % jako pred krizi,
na Islandu dokonce mira inflace v obdobf krize roste — v roce 2009 vyrazné prevy-
Suje 10 %.

Z téchto skutecnosti vyplyva, Ze vySsi miry inflace v obdobi krize jsou charak-
teristické predevsim pro nékteré ekonomiky mimo eurozénu s plovoucimi méno-
vymi kurzy, které v dobé krize Celily vyraznéj$Simu znehodnoceni svych mén
k USD (Madarsko, Rumunsko, Turecko, Rusko a Island). Naopak vSechny zemé
eurozony zaznamenavaji v dobé krize nizké miry inflace. Existence narodnich mén
tedy neni zarukou mirngjSich projevu globalni krize v domdaci ekonomice, narodn{
mény mohou naopak pfispivat k pfenosu turbulenci z globalizovanych trhii do
domaci ekonomiky. To ma své ndklady — centrdlni banky vyse uvedenych péti zemi
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(Madarska, Rumunska, Turecka, Ruska a Islandu) musi udrzovat své kliCové tro-
kové sazby na vysoké trovni (8,75-12,00 % v poloviné roku 2009), aby omezily
vykyvy kurzti svych mén a zmirnily inflaéni tlaky ve svych ekonomikéch.

5. Zavér

Na zdkladé provedenych analyz mizeme shrnout odpovédi na otdzky, které jsme
si poloZili v pfedchdzejici ¢dsti textu.

Za prvé, nelze nalézt obecny vztah mezi skutecnosti, nakolik intenzivné jsou
rizné zemé zasazeny finanéni a ekonomickou krizi, a tim, jestli tyto zemé& lezi
uvnitf, nebo vné eurozény. Eurozoéna jako celek dosahuje v obdobi krize horsich
vysledki vyvoje redlného HDP nez USA, na druhé strané fada dal§ich ekonomik
mimo eurozénu, tj. zemi se svou narodni ménou, v dobé krize Celi a podle pred-
povédi bude celit horSimu vyvoji redlného HDP neZ Spojené stdty i eurozéna.
Proto nelze samotnou existenci eura povazovat za hlavni ¢i podstatnou pficinu vét-
§tho propadu redlného HDP v zemich eurozény oproti USA v obdobi krize. Roz-
dilna tempa ekonomického riistu mohou byt zptsobena jinymi faktory.

Za druhé, mezi zemémi pouZivajicimi ndrodni mény a t€mi, které zavedly euro,
Ize pozorovat nékteré odlisnosti v dopadech krize na vnitini rovnovéhu jejich eko-
nomik. VSechny zemé eurozény zaznamendvaji v dobé krize nizké miry inflace.
Naopak pro nékteré ekonomiky mimo eurozénu s plovoucimi ménovymi kurzy,
které v dobé krize celily vyraznéj$§imu znehodnoceni svych mén k USD (Madar-
sko, Rumunsko, Turecko, Rusko a Island), jsou v obdobi krize charakteristické
vyS$8i miry inflace. Existence ndrodnich mén, zejména u mensich nebo mladych
trznich ekonomik, tedy neni zarukou mirnéjsich projevi globélni krize v domaci
ekonomice. Narodni mény naopak mohou pfispivat k pfenosu turbulenci z globali-
zovanych trhtt do doméci ekonomiky, coZ ma své ndklady — centrdlni banky tako-
vych zemi pak musi udrZovat své klicové urokové sazby na vyssi trovni, aby zmir-
nily vykyvy kurzd svych mén a omezily inflani tlaky ve svych ekonomikéch.

Za treti, je mozné vysledovat rozdily v nastaveni hospodaiskych politik urce-
nych k feSeni krize mezi zemémi eurozény, velkymi vyspélymi ekonomikami
mimo eurozénu a ostatnimi stity. Clenské zem& eurozény v priméru pouZivaji
menSi fiskdln{ stimuly k pfekonani krize a oziveni svych ekonomik, nez jaké reali-
zuji Spojené stity a Spojené kralovstvi. Eurozénu rovnéz charakterizuji pfisnéjsi
ménové podminky v porovnani s USA a Spojenym kralovstvim. V obdobi krize
tedy eurozéna svou fiskdlni a ménovou politiku uvolnila méné razantné nez Spo-
jené kralovstvi a Spojené staty. To mize byt jedna z piiCin ptiznivéjsiho vyvoje
redlného HDP v USA oproti eurozéné v dobé krize, na druhé strané vyvoj redlné-
ho HDP ve Spojeném krélovstvi je v obdobi krize horsi, nez je tomu v piipadé
eurozony.

Za pozornost déle stoji, ze také Island, Litva, Lotyssko a Japonsko v dob¢ krize
uvolnily své fiskdlni politiky mnohem vice, nez jak v priméru ucinily ¢lenské
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zemé eurozony, presto Island, Litva, LotySsko a Japonsko vykazuji v obdobi krize
horsi vyvoj redlného HDP neZ eurozéna. ProtoZe vysoky ndrust vefejného zadlu-
Zeni v dobg krize se do budoucna muZe ukézat jako problém, ktery ma potenciél
vyustit v nové kolo finan¢ni a ekonomické krize, ma z tohoto hlediska eurozéna
zachovano o néco zdravéjsi a méné rizikové ekonomické prostfedi nez Spojené
staty, Spojené kralovstvi a dalsi zemé, které k feseni krize pouZzivaji vétsi fiskalni
stimuly, neZ je tomu v priméru eurozony.

Vratime-li se k uvolnénosti ¢i pfisnosti ménovych podminek, zopakujme, Ze
eurozéna v obdobi krize realizuje pfisnéjsi ménovou politiku nez USA ¢i Spojené
kréalovstvi. Slozit&jsi situaci v monetéarni oblasti pak muZzeme pozorovat u mensich
nebo mladych trznich ekonomik, které stoji mimo eurozénu a maji plovouci kurzy
svych mén k euru. Napriklad Islandu, Mad’arsku a Rumunsku zajistilo vyrazné
znehodnoceni jejich ménovych kurzd volngjsi ménové podminky, neZ jaké jsou
v euroz6né. Zaroven vSak centralni banky Islandu, Mad’arska a Rumunska musi ke
zmirnéni vykyvl kurzd svych mén udrzovat podstatné vyssi zdkladni drokové
sazby nez eurozoéna, coz naopak ménové podminky zpfisiuje. Vyvoj redlného HDP
Islandu, Madarska a Rumunska v obdobi krize je pak horsi nez v pripadé eurozo-
ny. Z tohoto hlediska se plovouci ménové kurzy a autonomni ménové politiky
nejevi jako spolehlivd hraz, kterd miZe zabranit negativnim projevam globalni
krize v domdci ekonomice.

Konecny ucet za soucasnou globdlni finan¢ni a ekonomickou krizi bude teprve
vystaven, proto s vynesenim definitivniho dsudku nad prib&hem a nédklady krize
v zemich uvniti a vné eurozény budeme muset jesté pockat. Z dosavadniho prabé-
hu krize se vSak zdd, Ze pfinejmenS$im pro mensi nebo mladé trzni ekonomiky
v Evropé muZe Elenstvi v eurozéné predstavovat stabilizujici prvek v dobé krize.
Touto cestou se koneckoncti ubiraji i dvahy vlad vétSiny zemi EU mimo eurozénu,
které cht&ji pfijmout euro bez zbyteCnych odkladd, jakmile prekonaji finan¢ni
a ekonomickou krizi a budou schopny splnit konvergen¢ni kritéria, kterd jsou pod-
minkou zavedeni eura. Piistup Ceskych vlad v letech 2008-2009, pro které je krize
spise zaminkou k dal§imu a dal§imu oddalovani vstupu Ceské republiky do euro-
z6ny, je mezi evropskymi zemémi spiSe vyjimkou.
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ZAHAJENI SEMINARE

Jan Mojzis

Vazeni pritomni, dovolte, abych vds pfivital na dneSnim seminafi, ktery ma téma
Zvldddnt financnich krizi — evropsky a americky model. Moje jméno je Jan Mojzis,
jsem ¢lenem piedstavenstva NEWTON College a prorektorem pro vnéjsi vztahy. Rad
bych pozdravil vSechny studenty, vSechny milé hosty a také tym, ktery tento semindf
pripravil. Chci vés privitat také jménem nepiitomné pani docentky Klvacové, prorek-
torky NEWTON College, ktera je vedouci postavou tohoto projektu a osobou, kterd
se dlouhodobé témito tématy zabyvd; ale bohuZel je pravé nemocnd. Jesté jednou vés
vitdm jejim jménem a ji pfeji brzké uzdraveni. Tento semindf je soucdsti projektu Pod-
pora Siteni poznatkit vyzkumu evropské integrace. Jmenovany projekt ziskala
NEWTON College v letosnim roce a je financovan z Operacniho programu Vzdéldvdni
pro konkurenceschopnost. Jsem rad, Ze je vas tady tolik, a doufam, Ze Cas, ktery semi-
néii vénujete, bude strdveny smysluplné a Ze si odnesete mnoho pro vas zajimavého. UZ
samo téma, které dnesSni semindi' ma — tj. finan¢nf krize —, je v soucasné dobé sklonova-
no vsude ve vSech padech, ve vSech druzich médii i mimo né a autofi tohoto seminére,
kteff ho pro vas pripravovali, se pokusi predestiit vam pohled na toto téma z riiznych
thld a moZn4 i z takovych dhld, které nejsou dpIn€ obvyklé, s nimiz jste se jesté neset-
kali. Tak vam pfeji, abyste tento den stravili pfijemné a predavam slovo piedsedajicimu,
panu doktoru Jifimu Malému z Institutu evropské integrace NEWTON College.

Jiri Maly

Dékuji za slovo. Ddmy a pdnové, vitdm vas na tomto védeckopopularizaénim
semindfi. Tento seminaf je vlastné prvni ze série Sesti semindfi, které se budou
konat v nasledujicich tfech letech, jeden seminai probéhne vZdy na podzim a jeden
na jafe daného roku. VSechny semindie se budou néjakym zpiisobem tykat proble-
matiky evropské integrace, néjakych aktudlnich problémt, které s touto integraci
souvisi. Jesté bych doplnil, abychom vSem formalitdm ucinili zadost, Ze tento pro-
jekt je spolufinancovan z Evropského socidlniho fondu a ze statniho rozpoctu
Ceské republiky. Pro vés, pro t¢astniky, mdm milou informaci, Ze kazdy za ti¢ast
na tomto semindii obdrzi certifikat o absolvovani tohoto védeckopopularizaéniho
semindfe. Ddle studentim NEWTON College, ktefi jsou pfitomni, bude tcast
zapocitana jako praxe. Podminkou je samoziejmé tcast po celou dobu trvani toho-
to semindfe, kterd je sedm hodin. To by bylo vSe k zdkladnim informacim o pro-
jektu a ja bych nyni zacal s pfednesem prvniho prispévku.
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FIvl\{éNéNi A EIgONOMICIgA KRIZEV—VDLOUHODOBE
PRICINY A KRATKODOBE SPOUSTECE

Eva Klvacova

Vo

Zacali bychom tématem Financni a ekonomickd krize — dlouhodobé priciny
a krdtkodobé spoustéce. Tento prispévek pfipravila pani docentka Klvacovd. Uz
jste slySeli, Ze je nemocnd, ale svij piispévek pfipravila a ji jej nyni v jejim
zastoupeni pfednesu.

Prvni prispévek tedy bude na téma pficiny financni a ekonomickeé krize, a to pfi-
¢iny jak dlouhodobé plsobici, tak kratkodobé. Pani docentka na zacatku, kdyZ se
zabyvala touto problematikou pfi€in finan¢ni krize, hledala, co by nejlépe vystiho-
valo v kostce, zkrdcené, zhutnéné to, co finanéni krizi zpisobilo, a nasla tento vyrok
amerického ekonoma Josepha Stiglitze, ktery je nositelem Nobelovy ceny za ekono-
mii a ktery také byl dfive viceprezidentem a hlavnim ekonomem Svétové banky:
,JFinan¢ni krize je plodem nepoctivosti na stran¢ finan¢nich instituci a nekompetent-
nosti na strané politikii. Americky finanéni systém selhal ve svych dvou klicovych
druzich odpovédnosti: fizenf rizika a alokaci kapitdlu. Je smutné, Ze mnohé z nej-
horsich prvka finan¢ntho systému Spojenych stati — totiz toxické hypotéky a prakti-
ky, které k nim vedly — byly exportovany do zbytku svéta.” Zde bych jen doplnil, Ze
do zbytku svéta byla exportovdna zhruba polovina objemu téchto toxickych aktiv.
10 vSe se délo ve jménu inovace a jakakoliv regulatorni iniciativa byla zavrhovdna
s od@vodnénim, Ze by inovaci ohrozila. Tak se inovovalo, ale nikoliv zptisobem, ktery
by ekonomiku posilil. Nejlepsi mozky ve Spojenych statech vénovaly sviij talent na
obchdzen{ standardi a regulaci zajistujicich efektivni chod a bezpe¢nost bankovniho
systému. BohuZel tspé$né — a my vSichni za to zaplatime. A zaplatime za to bez ohle-
du na to, v jaké pozici se ve spolecnosti nebo v ekonomice nachdzime.*

Vidime, Ze Joseph Stiglitz vidi skute¢né problém finanéni krize jako urcity pra-
nik nebo prise¢ik n€kolika riznych piic¢in. To znamend, Ze se lze zfejmé dohado-
vat, Ze kdybychom tyto pfiCiny odstranili, nebo alespori ponékud umensili jejich
pulsobent, tak by bylo mozné nésledky finanéni krize alespon ponékud zmirnit. Proti
tomu pani docentka postavila nékolik mésic stary vyrok prezidenta Ceské republi-
ky Viclava Klause, ktery fika: ,,Liberdl ve mné vi, Ze tak jako chfipka trva tyden, tak
i ekonomickd krize piestane sama od sebe. Ma svou vnitini dynamiku, kterd se neda
preseknout a nezmizi ani po padeséti summitech.* Takze je tady jeden pohled, totiz
Ze urcitd opatfeni by mohla zmirnit, nebo predejit krizi, a dalsi pohled, totiz Ze nej-
lepsi je ned€lat nic a krize néjak sama odezni. Otdzkou potom samoziejmé je, za
jakych ndkladt by tato krize odeznéla sama a jestli by nebylo jesté nakladnéjsi pii
tomto zpusobu nefeSen{ situace ekonomiku stavét zpatky na nohy.
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Kdyz se podivame podrobnéji na pficiny finan¢ni a ekonomické krize, tak mtze-
me vidét, Ze v hospoddiské politice se uplatiiuji rizné statni zasahy. Politické stra-
ny se snazi prostiednictvim monetdrni a fiskdlni politiky zabrdnit hospodarskym
recesim, poklestim hospodaiského vykonu, a to tedy jak expanzivni monetérni, tak
expanzivni rozpoctovou politikou. Samoziejmé je vcelku obvyklé, Ze kazdd poli-
tickd strana, kterd je u moci, se snazi tato opatfeni provadét, protoze se snazi zaji-
stit si v budoucnu néjaké hlasy ve volbach, a tudiz si nepfeje sniZeni ekonomické-
ho vykonu. Na druhé strané tyto expanzivni politiky maji politické strany tendenci
provadét i v obdobich, kdy to neni potfeba, v obdobich, kdy ekonomika viceméné
sama od sebe roste. V tomto piipadé€ by se tato opatieni uzZ nemusela ukazovat jako
lécebnd, pozitivni pro ekonomiku, ale naopak jako opatfent, kterd ji mohou uvadét
do nové krize, nebo kterda mohou zptsobovat riziko néjaké dalsi nové krize.

Tim se dostdvame k prvni dtleZité pri¢iné finan¢ni krize: je to monetarni expanze
uskute¢riovand v dobach ekonomického ristu. Tuto monetarni expanzi uskutec¢tio-
vala predevS§im americkd centrdlni banka a tuto velmi uvolnénou ménovou politi-
ku, kdy byly nastaveny velmi nizké drokové sazby, provozovala téméf po obdobi
dvaceti let. Jeffrey Sachs ve svém clanku Boom, Bust and Recovery in the World
Economy charakterizoval soucasnou globélni finan¢ni krizi jako ,,Greenspanovu
pitomost“. Jeho vyrok pravi: ,,Je to krize, kterou zpUsobila pfedev§im bankovni
rada Federdlniho rezervniho systému USA béhem obdobi levnych penéz a financ-
ni deregulace od poloviny 90. let aZ dosud.* Charakterizoval ji tak pravé proto, Ze
Alan Greenspan, ktery stdl v ¢ele americké centrdlni banky od roku 1987, uZ na
konci 80. let prvni propad na americkych akciovych trzich fesil velmi razantnim
uvolnénim ménové politiky. Stejné samoziejmé fesil potom recesi americké eko-
nomiky v roce 1992, stejné resil propad na americkych akciovych trzich na pielo-
mu stoleti, kdy praskla tzv. technologickd bublina, a tplné stejnym zplsobem je
samozfejmé feSena i soucasnd financni krize, a to uz za nového $éfa americké cent-
rdln{ banky. Alan Greenspan ma docela zajimavou pfezdivku, fikd se mu nékdy
,,Bublifuk*, protozZe tim, jak kaZdou novou krizi 1é¢il snizovanim trokovych sazeb
a nastavovanim velmi expanzivni ménové politiky, pfispival k vytvoreni nové bub-
liny na akciovych trzich. Pdd na americkych akciovych trzich na konci 80. let fesil
sniZzenim drokovych sazeb, velké mnozstvi penéz v obéhu zpusobilo, Ze se nako-
nec pomohla vyfouknout nové technologickd bublina na konci 90. let. Ta praskla.
Opét uvolnénd ménovd politika, nizké drokové sazby pomohly k tomu, Ze se
vyfoukla hypote¢ni bublina na americkém hypote¢nim trhu, ta praskla a pferostla
ve finanéni krizi. Vidime déle, Ze ceny na trzich bydleni i ceny akcii se vymkly svym
historickym hodnotdm — to je prdvé ona cenova bublina. Stejny autor, tj. Jeffrey
Sachs, odhaduje, Ze v prib&hu hypoteéni bubliny — tedy v dobé boomu cen bydle-
ni —, ktera se v tomto desetileti na americkém trhu vytvofila, a v pribéhu boomu
na trhu akcii — tedy v letech 19962006 — se zvysilo Cisté bohatstvi americkych
domdcnosti zhruba o 18 bilionti americkych dolari. Rist spotieby, ktery byl na
tom zaloZeny, ktery vlastné byl spojen s ristem tohoto bohatstvi, ddle tuto bublinu
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prifukoval. Poté bublina praskla a americké domacnosti pfisly zhruba o polovinu
az dvé tretiny takto nabytého bohatstvi, takze je to opravdu velmi silny dopad.
Podobné jako Spojené staty byly potom zasaZeny pfedevSim anglosaské zemé
a §panélsko. Tyto zemé&, mimo gpanélska, provadély podobnou hospodatskou poli-
tiku jako USA, to znamend, Ze uznavaly velmi silné filozofii volného trhu a mdlo
regulovaného finan¢niho systému. Tim se dostdvame k druhé pficiné krize.

Druhou pri¢inou krize je deregulace, kterd byla uskutecnéna na americkych
akciovych trzich a finan¢nich trzich koncem 90. let. Po tzv. Velké krizi v 30. letech
minulého stoleti byla pfijata zdkonnd opatieni, kterd oddélovala na finanénim trhu
komer¢ni a investi¢ni bankovnictvi. Na konci 90. let byly tyto zdkony zruSeny,
takZe se opét propojovaly jednotlivé funkce v rdmci bankovniho sektoru, a dalsi
deregulacni opatieni, napf. na hypotecni trhu, umoziiovala davat hypotéky osobam,
které zjevné nemély na splaceni té€chto dluht, té€chto hypoték. Vlastné i jednotlivé
banky byly nuceny pomoci urcitych stimulacnich opatfeni ze strany vlady, aby
nabizely maximum téchto hypoték jakymkoliv osobdm a neprovérovaly jejich pii-
jmy. Tato urcitd kombinace deregulace (Spatné regulace, Spatnych opatfeni) a zdro-
ven i snah o vétsi samoregulaci finan¢ntho sektoru byla druhou dtlezitou pfi¢inou
ekonomické krize. Podobné jako uvolnénd monetarni politika v obdobich ekono-
mického rustu, tak i deregulaéni opatfeni byla vlastné témi dlouhodobymi p¥icina-
mi krize, protoze se to odehrdvalo v obdobi zhruba deseti a vice let pfed samotnym
vznikem nyné&j$i krizové situace. George Soros — vyznamny hrd¢ na globdlnich
finan¢nich trzich, ktery i za této finan¢ni krize vydélal zna¢né penize a zaroven je
si védom, jak ten trh funguje — pravil v New Paradigm for Financial Markets:
,,Krizi bylo mozno se vyhnout, kdybychom byli ochotni opustit ideologii trZzniho
fundamentalismu, kterd vychazi z faleSného predpokladu, Ze trhy maji schopnost
samoregulace. Tento pfedpoklad je v rozporu s realitou, protoze jsou to znovu
a znovu zdsahy statl a jinych organt, které trhy zachranujf vzdy, kdyZ se dostanou
do potizi. Existuje dostatek precedenti na to, aby si regulétofi byli této skute¢nos-
ti védomi. Ale idea, Ze trhy sméfuji k rovnovédze a odchylky od ni jsou jen nahodi-
1€, je presto vSeobecné prijimana.” Takze vidime, Ze i hrac¢, ktery na tom soucas-
ném systému vydélavd, je si védom rizik tohoto systému, protoZe samoziejmé
nemiZze si byt nikdy jist, Ze by nékdy v budoucnu tieba neprodélal, takze urcité
i pro tohoto hrace na finan¢nim trhu je opodstatnéna urCitd mira regulace. Ted je
ovsem otazka, jakd ma byt mira regulace, ale i pro tohoto hrace na trhu je urcita
mira regulace prospé$nd a schidna.

v

Posledni, tfeti dileZzitou pfi¢inou krize byly finanéni inovace, nové produkty,
které se objevily na financnich trzich. Tuto pficinu lze uz povazovat za kratkodo-
béjsi, protoZe ony inovativni produkty se objevily v obdobi nékolika let pred spus-
ténim krize a bez prvnich dvou pfic¢in by nemohly napachat az tak velkou Skodu,
jakou napéchaly. Finan¢ni inovace se objevily na trhu pravé proto, Ze tam byla
spousta volnych a levnych penéz diky jiz zmifiované uvolnéné ménové politice.

A proto, Ze trh byl deregulovan, se financni inovace mohly uskutectiovat, proto se
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mohly prosadit a proto reguldtofi na né nereagovali a nezakazovali bankam takové
produkty vytvéiet a prodavat. A diky obéma témto diivodiim, tj. mnozstvi volnych
a levnych penéz a zdroven deregulaci trhu, mohly finan¢ni inovované produkty
dosdhnout tak velkého rozméru, tak vyrazného plsobeni. Finanéni inovace tudiz
neplnily tdlohu néjaké Zddouci zmény, kterd by piinesla novou kvalitu pro jednotli-
vé hrace na finan¢nim trhu nebo klienty jednotlivych finan¢nich instituci, bank
a podobné. To znamen4, Ze neplnily tlohu té tzv. kreativni destrukce — tj. néco sta-
rého se znici a néco nového, lepsiho se vytvoii —, ale naopak mély spiSe charakter
destruktivni kreace. Co se vlastné s tim finan¢nim systémem stalo? Gillian Tett
v Clanku Lost through destructive creation napiiklad piSe: ,,.Béhem poslednich
dvou desetileti pfi§la vlna inovact, kterd zménila zpiisob fungovani finan¢nich trh,
a zdalo se, ze prinese prospéch vSem zucastnénym. Pfesdhla vsak schopnost cha-
pani obycejnych bankéft, o reguldtorech ani nemluvé.” Tato vlna se rozsitila nato-
lik, Ze bankéfi, finan¢ni pracovnici a reguldtofi nedokdzali rozlisit, co se v téchto
finan¢nich instrumentech schovavd. Kdyz vdm napfiklad na piepédzce nékdo tento
instrument nabizel, tak pfi podrobnéjsim dotazu ani tento pracovnik nebyl schopen
fici, co se za nabizenym finan¢nim instrumentem skryva. Tyto finan¢ni inovace
byly konstruovény tak slozité, Ze disledkem byl konecny stav, kdy nikdo nevédél,
jakym presné zpisobem jsou jednotlivé produkty propojeny, protoze byly propo-
jovéany do raznych komplext, do riznych balickd, takze to vedlo k finan¢nim ztra-
tdm obrovského rozsahu a k obrovskému propadu divéry v novy finanéni kapita-
lismus. Gillian Tett dédle pokracuje: ,,Krizi zpisobily zmény ve svét€ financi, které
se pfipravovaly od 70. let. Banky proddvaly svd tvérovd rizika tfetim osobdm, to
znamend investorim na kapitdlovych trzich, a zaCaly pouzivat numerické metody
k hodnoceni rizika. Vznikly sloZzité ekonometrické modely, kterymi se ta rizika
hodnotila. VSichni se piivodné domnivali, jak je tento systém prospésny, ze doka-
Zeme timto zpusobem riziko odhadnout, Ze dokazeme riziko eliminovat, Ze ho
dokdzeme spocitat, a Ze se tudiZ nemiiZe nic stit; aZ nakonec doslo k tomu, Ze tento
systém zkolaboval.” Bankéfi ale pfedtim, neZ systém zkolaboval, byli nadSeni tim,
jak se pajcky mohou riazné pielévat, ,,prebalovat®, jak se mohou promichdvat, jak
se mohou preménovat na cenné papiry (sekuritizovat) a prodavat dédle. Tim se
vytvarely pro né zisky z poplatki, ale pfedevsim se vytvarelo zdani, Ze rizika se
rozptyluji nékam aZ do nekone€na, uZ jsme na né nevidéli, méla to néjakd desatd
osoba v fade€. Ale pravé to byla zdkladni pfic¢ina mohutnosti krachu; kdyz se obje-
vila velkd ztrata u zdroje toho dluhu, tak se prenesl az k t€ desaté osobé v fade,
ktera ten dluh potom v né&jaké formé cennych papird drZela.

Ekonom Dani Rodrik ve svém ¢lanku Who Killed Wall Street? napsal, Ze vlast-
né tento systém financnich inovaci byl na prvni pohled neobycejné lakavy, a proto
se tak rozvinul. On byl velice politicky libivy, protoZe vSechny politické strany ve
Spojenych statech — dé€lali to jak republikani, tak demokraté — chtély zajistit oby-
vatelim Spojenych statd, i tém chudsim, vlastni bydleni. Tato pfi¢ina finan¢nf{ ino-
vace — Ze se oteviel trh hypote¢nich Gvérl i nebankovnim subjektim, které mohly
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nabizet hypote¢ni Gvéry i klientdm, ktefi neméli Gplnou perspektivu splaceni —
méla urcité politické kryti. Konzervativné se chovajici banky by takové klienty
odmitly. Potom se umoznilo vkladdni poskytnutych pujéek do spole¢nych fonda
(pooll), smichaly se lepsi hypotéky s hor$imi hypotékami, zabalily se, jak uzZ jsme
fikali pfedtim, do né&jakého spolecného cenného papiru, a ten se proddval investo-
ram. Tyto cenné papiry banky déle rozdélily na tranSe podle ruzné miry rizika
s tim, Ze vétsi riziko bude odménéno vyssimi drokovymi sazbami. Potom zavola-
me Uvérovym ratingovym agenturam, aby ndm potvrdily, Ze méné rizikové cenné
papiry vytvoiené z hypoték jsou dost bezpecné na to, aby do nich mohly investo-
vat penzijni fondy a pojistovny. Uvérové ratingové agentury potvrdily vysoky
rating téchto cennych papirt, které byly vytvofeny z hypoték, tyto cenné papiry si
potom mohli kupovat i rizni portfoliovi investofi, ktef{ museli bezpe¢né ukladat
penize. Pokud jsou investofi stdle jesté ponékud nervozni, vytvoiime derivity,
které umozni investorim koupit si pojiSténi proti riziku neschopnosti spldcet, aby
se skutecné Zadny investor nebdl je koupit. Tim se stalo, Ze urcity segment trhu,
tj. chudsi klienti, ktefi hypotéky nemohli spldcet, se zcela propojil s jinym seg-
mentem, tj. s klienty, ktef{ svoje hypotéky spldcet mohli. A to se rozpustilo v celém
finanénim sektoru. TakZe i kdyZ cel4 situace vypadala jako sen proménény ve sku-
teCnost, nakonec se cely systém rozsypal. V kazdém piipadé exploze mnoZstvi
kolateralizovanych dluhovych obligaci (CDOs, cenné papiry sloZzené z hypoték)
a podobnych cennych papiri byla nesrovnatelné vétsi, nez bylo zapotiebi k udrze-
ni hypote¢niho tGvérovani. Jejich objem rostl na trhu opravdu exponencidlné. Navic
proti nesplaceni uvéru byly vydavdany swapy, které dosdhly astronomického roz-
méru. Swapy se staly misto produktem pojisténi nastrojem spekulace a dosahly
béhem né&kolika let rozméru 62 biliont americkych dolari. KdyZ si vezmeme
v uvahu, Ze hruby doméci produkt Spojenych statii md hodnotu 12 biliont americ-
kych dolart, tak vidime, Ze jenom tyto swapy nespldceni Gvérd na finan¢nim trhu
byly asi pétindsobné v&tsi nez cely vykon ekonomiky Spojenych stitd. Protoze
objem $patnych cennych papirti na trhu byl vétsi nez velikost nejvétsich svétovych
ekonomik, byl rozsah krize tak velky. Dani Rodrik se na zavér svého ¢lanku iro-
nicky pta: ,,JJaky je tedy vysledek pitvy na Wall Streetu? Byla to sebevrazda?
Vrazda? Nehoda? Nebo vzacny piipad celkového selhdni organismu?* (Zde tedy
autor nardzi na to, zda v tom nebyl i urCity zamér.) A véStecky si odpovida: ,,To
se nikdy nedozvime. A miZeme se byt jisti, Ze né€kdy v budoucnosti, aZ se na tuto
finanéni krizi zapomene, pfijde jind. Klidné si na to muzZete vsadit v§echny své
uspory.* Pan Rodrik si tedy nemysli, Ze bychom mohli néjakymi regulatornimi
opatfenimi do budoucna dal$i krizi zabranit, protoZe inovatofi na financnich
trzich jsou tak zrucni, Ze zfejmé obejdou i néjakou novou regulaci, néjaka nova
regulacni opatfeni.

Nyni se podivejme, jakym zpusobem se tyto tii pfi¢iny finanéni krize, které jsme
uvedli v pfedchozim textu, promitly do celkového vyvoje zadluZenosti ekonomiky
Spojenych stétt. Dlouhodoba politika levnych penéz a dostupnych pujéek pro oby-
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Graf 1 Vyvoj HDP a zadluzenosti USA v letech 1971-2005 (v bilionech USD)
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Pramen: Foster, J. B., Magdoff, F.: Velka finan¢ni krize. Pfi¢iny a nasledky. Grimmus, 2009, s. 46

vatelstvo zpusobovala, Ze celkové dluhy at uz domdcnosti, firem, ale i statu v USA
rostly mnohem rychlej$im tempem nez celkovy hruby doméci produkt. Po roce
1980 zacina kiivka dluhu vyrazné stoupat a po roce 2000 uZ ndm roste t€éméf expo-
nencidlné, kdezto hruby domaci produkt ndm roste umétfené a potad linearné; kiiv-
ky rastu dluhu a HDP se tedy ¢im dél tim vice rozbihaji (graf 1). Kdyz potom
zadluZenost ekonomiky Spojenych statd vyjadifme jako podil na hrubém domécim
produktu, tak vidime, Ze disledkem toho rozbihani tempa mezi ndristem dluhu
a ndrustem HDP je silny rust podilu celkové zadluZenosti ekonomiky Spojenych
statt na HDP (graf 2). Ten celkovy dluh je zase soucet dluhti jak amerického stétu,
tak dluhti domacnosti a dluhti finan¢nich i nefinan¢nich firem. TakZe zatimco
nékdy na zacatku 70. let byl celkovy dluh vSech subjekti ve Spojenych statech
zhruba na trovni 150 % HDP — uZ tenkrat téméf pred Ctyficeti let byla mira zadlu-
Zeni zhruba o polovinu vyssi nez celkovy vykon americké ekonomiky —, tak v roce
2005 uz se celkovy dluh americké ekonomiky vysplhal na 350 % HDP; to zname-
nd, Ze dluhy dosdhly objemu tfi a ptl nasobku vykonu americké ekonomiky. Zde
bych moZna dodal, pokud jde o zadluZenost amerického statu, Ze v souc¢asné dobé
je jeji troveti kolem 80 % HDP a v pfiStim roce by se méla zvySit na vice nez 90 %
hrubého domdciho produktu. Vidime tedy, Ze soukromy sektor ma mnohem veétsi
podil na zadluZeni nez sektor statu, ale i ten uzZ ma dluh téméf rovnajici se HDP

americké ekonomiky.
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Graf 2 Vyvoj miry zadluzenosti USA v letech 1971-2005 (v % HDP)
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Pramen: Foster, J. B., Magdoff, F.: Velka finan¢ni krize. Pfi¢iny a nasledky. Grimmus, 2009, s. 47

Zde bych, kdyz uz jsme u té zadluzenosti, uvedl nékteré podrobnosti, zajimavé
tdaje o tom, jaci jsou véfitelé Spojenych statti americkych, hlavné pokud jde o ame-
ricky stat. Nejvét§im zahrani¢nim v&fitelem Spojenych stétd je Cina — to uZ je vie-
obecné zndm4 véc. Zhruba 800 miliard americkych dolarti Cina postupné pijéila
americké v1adé. V soucasné dobé drzf asi 10 % amerického vladniho dluhu. DalS$im
vyznamnym véfitelem Spojenych stiti je Japonsko a Velkd Britanie — a kupodivu
naptiklad 50 miliard dolart pijcilo Spojenym statim americkym i Rusko. Dal$imi
velmi vyznamnymi véfiteli USA jsou staty Perského zdlivu vyvéZzejici ropu a také
nékteré danové raje. Zavazky Spojenych statd v sou¢asné dobé jsou opravdu vyso-
ké a naptiklad americky ministr financi v poslednim roce musel uz dvakrat navsti-
vit Cinu, aby pfesvédcoval tamni vladu, 7e vldda americkd je spolehlivym dluZni-
kem a Ze zajisté viechny své dluhy splati. Musel to udélat, protoZe uz ani Cifiané
nechté&ji ptili§ Spojenym statim piijovat, ale nakonec se vzdy dali presvédcit. Situ-
ace je tedy takovd, 7e pro Cinu by nebylo vyhodné, kdyby se nakonec dostaly Spo-
jené stity do n&jakych potiZi, protoze Cina drzi nejvétsi dolarové pohledavky na
svéte, takZe prudky pad dolaru by pro ni nebyl v tuto chvili asi vyhodny. Tyto dva
staty se de facto néjakym zpusobem drzi ekonomicky v Sachu, protoZe pies toto
zadluZen{ jsou ¢inskd a americkd ekonomika navzdjem propojeny.

Na nasledujicim grafu vidite potom strukturu zadluzenosti ekonomiky Spoje-
nych stitt podle jednotlivych sektort (graf 3). To je velice zajimavé. Vidime, Ze
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Graf 3 Struktura zadluzenosti v USA v letech 1975 a 2005
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v roce 1975 nejvétsi podil na zadluZenosti mélo nefinancni odvétvi. To jsou firmy,
které néco vyrdbéji, nebo poskytuji néjaké sluzby, takZe je to celkem pfirozené.
Firma na sv{ij provoz potfebuje n&jaky tvér, potfebuje na rozjezd néjaké investice,
potiebuje tvér na inovace atd. Na dalSich mistech zadluzenosti byla vlada, nasle-
duji domécnosti a nejméné zadluZen byl finan¢ni sektor. Finan¢ni sektor mél podil
pouze 10 % na celkovém dluhu Spojenych stétt, protoZe finanéni sektor byl tim,
kdo paijcoval, a finanéni instituce mezi sebou pfili§ zadluZeny nebyly. Kdyz se ale
podivdme na situaci o tficet let pozdéji, v roce 2005, tak je vSechno naopak. Zcela
paradoxné nejzadluzen&j$im odvétvim Spojenych stati se stalo odvétvi finanéni, to
odvétvi, které ma firmam pujcovat na provoz, na investice apod. Toto odvétvi bylo
zadluZeno mezi svymi vlastnimi subjekty, takZe financni sektor se vlastné dostal do
pozice, kdy uZ obsluhoval sdm sebe a neobsluhoval redlnou ekonomiku do takové
miry, jak by spravné mél. Je vidét, Ze k tomu zase pfispéla uvolnénd ménova poli-
tika, jak uz jsme fikali predtim, kdy bylo v obéhu obrovské mnozZstvi penéz, ty
nebylo kam smysluplné umistit, tak se prosté vytvafely nové finanéni produkty
a jednotlivé banky a finan¢nf instituce si ty produkty mezi sebou navzajem proda-
valy, nebo si je vzajemné pljcovaly, a proto se jejich podil na celkové zadluZenos-
ti v USA vySplhal aZ na téméf 30 %. Na druhém misté v roce 2005 byly v zadlu-
Zenosti domdcnosti. Podil dluhu domdcnosti na celkovém dluhu ponékud poklesl,
ale absolutni objem dluhu velmi vyrazné vzrostl a vzrostl i objem prepocitany na
jednu domdcnost. V tom se vyrazné projevila politika levnych pujéek a povzbuzo-
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vani spotfeby za kazdou cenu. Napiiklad byvaly guvernér americké centrdlni
banky Paul Volcker, ktery byl jesté pied Greenspanem, neddavno prohlasil, Ze vlast-
né americkd ekonomika pred krizi byla Zivena ze 70 % ze spotfeby domdcnosti a to
7e neni spravné, protoZe takhle vysoky podil spotfeby na ekonomice muze byt
vyvoldn pouze tim, Ze jsou spotiebitelé jakoby ,,uméle dotovani. Dotace miiZze mit
formu nizkych drokovych sazeb, pfili§ snadného pristupu k tvéru atd.; nakonec si
opravdu muze pujcit kdekdo na kdeco bez toho, abychom hlidali, jestli je to scho-
pen splacet. Disledkem toho bylo, Ze domécnosti byly na druhém misté, pokud jde
o podil na americkém dluhu. Na tfetim misté potom byla v roce 2005 americkd
vlada a aZ na poslednim misté, tj. nejmensim dluznikem, paradoxné byly nefi-
nan¢nf firmy.

Také se miZeme podivat na takovou krasnou véc, totiz jakym zptisobem se ve
Spojenych stitech fesi financni krize, ktera je spojena také s predluzenosti eko-
nomiky. Americkd ekonomika je predluzend a krize se samoziejmé fesi dalSim
dluhem. Je t€Zké na jednu stranu néco namitat, protoze je zfejmé, Ze kdyby neby-
ly finan¢nf instituce podpofeny né&jakou finanéni injekef, tak by tyto finan¢ni insti-
tuce padly, a to by mélo nedozirné nésledky pro svétovou ekonomiku. Kdyby se
tento scéndf naplnil, tak bychom tady dnes zfejmé nesed€li, protoze bychom méli,
kdyZ to trochu vyhrotim, dplné jin€ starosti, napiiklad sehnat zdkladni Zivotni
potieby apod. Situace musela byt zfejmé néjakym zptisobem vyfesena zachrannou
rukou stdtu, ale ta bohuZel prozatim neodstranila pfi¢iny krize, pouze se néjakym
zpusobem diry ve finanénim systému zaldtaly a nasypaly se tam penize. UZ pied
rokem, na pfelomu z4i{ a ffjna 2008, jesté tehdejsi prezident George Bush schvé-
lil prvni zdchranny bali¢ek pro finanéni sektor v objemu 700 miliard dolarti a novy
prezident Obama potom v unoru letosniho roku prosadil novy zachranny balicek,
ktery mél objem vétsi, 787 miliard dolart. To znamend, Ze celkové na zachranu
americké ekonomiky §lo pfes stitni rozpocet Spojenych stati 1,5 bilionu americ-
kych dolari. To je tedy novy dluh. Jen tak pro pfedstavu: VSichni vime, Ze to
zndmé maastrichtské kritérium, které je jednim z hlavnich kritérif pfi vstupu zemi
do eurozény, povoluje ro¢ni zadluZeni, ro¢ni deficit rozpoctu pouze ve vysi maxi-
malné 3 % hrubého domdciho produktu. V disledku zdchrannych balickt ma
americkd ekonomika v letoSnim roce deficit 11 % hrubého domdaciho produktu,
v priStim roce bude mit rozpoctovy deficit 13 % hrubého doméaciho produktu. To
jenom na ukazku, abychom v&dgli, v jakych proporcich se pohybujeme. Cili je to
opravdu velmi vysoké &islo. V situaci, kdy ekonomika Spojenych statl byla pred-
luzen4, tak bohuzel ji nezbyvalo nic jin€ho, nez finan¢ni krach fesit kratkodobé
novym zvysSenim dluhu, ¢imz se ov§em do budoucna zvysuji rizika dalsiho vyvo-
je, takZe nemuzeme zcela vyloudit, Ze nds v disledku toho ¢eka jesté néjaké dalsi,
nové kolo krize.

UZ na zacétku jsme hovofili o ur¢itych podobnostech, nebo urcitych srovnanich
s Velkou krizi (depresi) 30. let. Tady se tomu budeme vénovat troSku podrobnéji.
Podle historika Erica Hobsbawma pficiny krize ve 30. letech dvacétého stoleti
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a krize soucasné jsou si v mnohém podobné. V obou piipadech kdyz krize zacala,
,.byla samoziejmé nejdrastic¢téjsi v USA, protoZe loudajici se expanze poptavky
byla popohdnéna prostiednictvim enormni expanze konzumentského kreditu.*
Vidime, Ze expanze spotiebitelskych tvéra, politika levnych pujcek se objevuje
v pfic¢indch krize jak pred 80 lety, tak dnes. ,,Banky podlomené boomem spekula-
cf s nemovitostmi, ktery s pomoci sebeklamajicich optimistd a mnoZiciho se
finan¢niho darebéctvi dosdhl svého vrcholu pdr let pfed velkym krachem, a zatiZe-
né $patnymi pijckami odmitly poskytovat nové stavebni ptijéky, nebo refinancovat
ty staré.” To znamen4, Ze tehdy i nyni doslo v disledku krachu na finan¢nich trzich
vlastné ke zmrazeni, nebo alesponi k silnému omezeni na vérovém trhu. Takze do
znacné miry piiciny obou krizi jsou podobné. Zajimavy z tohoto hlediska je také
vyrok Johna Maynarda Keynese z roku 1936, ktery fika: ,,Spekulanti nezpiisobi
Skodu, ztstanou-li mydlovymi bublinami na povrchu pravidelného proudu podni-
kani. Situace se ale stane vdZnou, jakmile se podnikdni stane mydlovou bublinou
ve viru spekulace. A néco takového jsme mohli vidét v neddvné dobé na struktu-
fe dluhu americké ekonomiky. Prosté jakmile se vétSina zadluZeni koncentruje do
finan¢niho sektoru, to znamend, jakmile financni sektor zacne obsluhovat sim
sebe, tak je to chyba. Pak totiZ finan¢ni sektor uz neobsluhuje realnou ekonomiku
a hlavnim hybatelem ekonomiky se stane spekulace. A kdyZz spekulace nevyjde
a nabude v ekonomice obrovského rozméru, tak samoziejmé nasleduje velkd ztra-
ta a velky pad oné ekonomiky.

Uz jsem na zacatku hovoril o tom, jakym zpisobem zareagovala hospodaiska
politika ve 30. letech na krizi. Bylo to pfijeti Glass-Steagallova zdkona americkym
Kongresem v roce 1933, ktery reagoval na skute¢nost, Ze komer¢ni banky se v roz-
sahlé mife angazovaly v rizikovych obchodech. Tento zdkon oddé€lil komercni
a investi¢ni bankovnictvi; byla mezi nimi vytvorena urcitd zed, protoZe nezodpovéd-
né chovéani komercnich bank bylo povazovano za hlavni pficinu Velké krize 30. let,
a ted se zdkonem mélo zabranit pouZziti depozit v rizikovych obchodech s cenny-
mi papiry. Tehdy vlastné témér kazda druha banka zkrachovala a tenkrat jesté nee-
xistovalo pojisténi vkladu, takze stfadatelé bohuzel hromadné pfichdzeli o své
uspory. Tento novy zdkon zavedl i nékterd dalsi regulatorni opatieni a zavedl také
povinné pojisténi vkladi u nové ziizené Federdlni korporace pojisténi vkladu.
Finanéni sektor shleddval tato opatfeni jako pfili§ tvrdd a usiloval o zruseni Glass-
Steagallova zdkona. Od pocétku platnosti tohoto zdkona existoval obrovsky tlak
komer¢nich bank na jeho zruSeni. Poprvé si banky myslely, Ze se jim podaii tento
zakon zrusit uz po druhé svétové vilce, ale to se jim nepodafilo, naopak, tenkrat
byl ten zakon jest€ pone¢kud zpiisnén. Komercni banky uvadély, Ze jsou znevyhod-
fovdny oproti jinym subjektim na finanénim trhu, Ze zdkon omezuje jejich moz-
nosti dosahovat vysoké konkurenceschopnosti, Ze jim utikaji klienti ke konkurenci,
protoZe jim nemohou nabidnout stejné produkty jako konkurence apod., a zdiraz-
novaly vlastni schopnost seberegulace. Jak to dopadlo, vime. Nakonec, jak uz jsme
fekli, byl po SestaSedesati letech zdkon zruSen, tj. v roce 1999, a podminky ve
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finan¢nim sektoru Spojenych statd byly liberalizovany. Finanéni sektor se vSak
sam regulovat nedokdzal a musel byt nakonec mohutné podporen statem. Takze se
vyjevilo, Ze zruSeni tohoto zdkona se na vzniku soudobé finan¢ni krize vyrazné
podepsalo.

Na zavér pani docentka cituje opét Erica Hobsbawma, a to z jeho knihy Vek
extrémii. Krdtké 20. stoleti 1914—1991; tato kniha vysla i v Cestiné. Historik
Hobsbawm s Velkou depresi 30. let porovnéval krizi, kterd probihala na pifelomu
80. a 90. let téhoz stoleti a o niz jsme si fekli, Ze i ji tenkrat Alan Greenspan fesil
velkym uvolnénim ménové politiky. Cituji: ,,Ti z nas, ktef{ Zili v dob& Velké krize
30. let, stale jesté nemohou pochopit, jak mohly ortodoxie Cisté¢ svobodného trhu,
tehdy tak zjevné zdiskreditované, opét velet celosvétové depresi pfelomu 80. a 90. let,
jiz zase nebyly schopny ani porozumét, ani se s ni vyporadat. Tento podivny feno-
mén by ndm mél pripomenout hlavni charakteristicky rys historie, ktery tak pfi-
kladné ukazuje neuvéfitelné kratkou paméf jak teoretickych, tak praktickych eko-
nomu. Zaroven ziv€ ilustruje spoleCenskou potiebnost historikl, ktefi jsou
profesionalné zpusobili k tomu, aby pfipominali v§e, co si jejich spoluob&ané pieji
zapomenout.*

Kdyz se podivame, jak ty velké krize pfichédzeji, tak vidime, Ze fada historiku,
teoretikil i praktikd finanéniho trhu si vS§imla, Ze perioda ptichodu a odchodu téch-
to velkych finan¢nich krizi je zhruba Sedesat az osmdesét let. A to je obdobf, kdy
se uz ztraci urCitd zkuSenost generace, protoZe generace, kterd tuto zkuSenost
piimo méla, uz bud neni nazivu, nebo je v takovém veku, Ze nedokaze aktivné for-
mulovat ndzor hlavniho ekonomického proudu. Regulatorni opatieni, vyplyvajici
z predchozi zkuSenosti, se zrusi a nova krize miize po nékolika letech vypuknout.
Dovolte, abych touto ,,nad€jnou* vizi zakoncil toto vystoupeni.

Jiri Maly

Tak jsem vam prednesl piispévek pani docentky Evy Klvacové a nyni prosim
pana Ing. Karla Mrdcka, CSc. z Institutu evropské integrace NEWTON College,
aby se ujal slova a pfednesl ndm prispévek na téma Priciny, priibéh a moZnosti
feSent krize ve financ¢nim sektoru.
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PRICINY, PRUBEH A MOZNOSTI RESENI KRIZE
VE FINANCNIM SEKTORU

Karel Mracek
Navazal bych na predchozi predndsku a podival bych se podrobnéji na nékteré

zalezitosti kolem pricin a prub&hu krize tak, jak vyZzaduje moje téma. Jenom pfi-
pomenu nékteré charakteristické rysy, kterymi se definuje, vymezuje soucasna
financnf krize. Je to pfedevsim jeji celkovd dynamika, kterd ji provazi. Tato krize
vznikla jako krize lokdlni a pomérné rychle se rozsifila po celém svét€. V pod-
minkdch globalizované ekonomiky se vyrazné projevila v globdlnim méfitku.
Zacala v roce 2007 v podstaté jako lokalni hypotecni krize, v roce 2008 prerostla
ve finan¢ni krizi a na podzim téhoZ roku uZ v krizi hospodarskou, v krizi redlné
ekonomiky. MiZeme hovofit i o né&jakych zpétnych dopadech, kterym se zatim
moc pozornosti nevénuje; tim mam na mysli jevy pochédzejici z redlné ekonomiky
a ovlivilujici zpétné sektor financni. Ddle je charakteristickym rysem soudobé krize
také to, Ze faktort, které ji zpusobily, je cely komplex a Ze tyto faktory jsou vniti-
né propojené. Prave tato propojenost krizi posiluje a prohlubuje; zejména jde
o makroekonomické pric¢iny (nadbytek likvidity, nadmérnd tvérova expanze atd.).
Sem patfi dale problémy sekuritizace (finan¢ni inovace — ABS, MBS, CDOs atd.),
nedostatky v fizeni rizika, selhdni fady instituci, selhdni ratingovych agentur,
selhani v oblasti regulace a dohledu, ale také nekteré politické zajmy (tfeba prave
rozsiteni dostupnosti vlastniho bydleni, ke kterému dochdzelo ve Spojenych sta-
tech americkych), psychologické aspekty (o nichz se nékdy hovoii, nékdy ne, to je
ta ,,chamtivost® bankéft, to, Ze chtéji vydé€lavat stdle vice a vice) a sociologické
aspekty (ono Zziti na dluh, coz je jaksi posilovany trend moderni doby: ,,Pro¢ bych
na néco sporil, kdyz jsou tady tak snadno dostupné tvéry*). Nakonec bych uvedl
dilezity faktor, totiz urcitou globdlni instituciondlni slabost. Ukazuje se, Ze zde
nejsou instituce, které by byly schopny néjaké globédlni obrany v podminkach glo-
balizované ekonomiky, v niZ je moZnost, Ze se vytvoii a vynoii krize globdlniho
charakteru.

Ted se podivame bliZze na nékteré z uvedenych faktord. Jeden z nich, makroe-
konomické pri¢iny, l1ze hledat v nadbytku likvidity. Hojnost likvidity se projevova-
la pfedevsim v rychle rostoucich cendch aktiv, zvlasté v rychle rostoucich cendch
nemovitosti, zatimco riist spotiebitelskych cen byl mnohem niz§{. Déle je moZné
hledat makroekonomické priciny také v nizkych tdrokovych sazbach, coz je pod-
pora rychlé dvérové expanze. Sami dobie vite, Ze kdyZ jsou nizké drokové sazby,
je tvér dostupnéjsi a poptavka po ném roste, zvysuje se. Pritom tato rychla dvéro-
véd expanze byla doprovdzena iluzemi o permanentnim a udrZitelném ekonomic-
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kém rustu. Tak dochdzelo ke dlouhodobému piehfivani americké ekonomiky. Je
zde tedy rychle rostouci objem uvéru plus nizka inflace spotfebitelskych cen, ale
ani za této situace Fed, coZ je americka centrdlni banka, nedospél k zavérim, Ze by
bylo potieba n&jak zpiisnit monetarni politiku. Uvérovd expanze, kterd se rychle
rozbihala, méla své privodni rizikové jevy, které vlastné staly na pocatku krize.
Byla zde v podminkéch tvrdé konkurence stdld snaha o dalSi rozSifeni hypotecnich
uvéra. Uvédomme si, Ze anglosasky trh ma tradici 150 az 200 let, kdy se poskytu-
ji hypotecni uvéry, a Ze ten trh uzZ je pomérné nasyceny; je tedy nutné hledat néja-
ké dalsi moZnosti, dalsi produkty. Déle si uvédomme, Ze na tomto trhu se pohybu-
je spousta subjekti, které maji svoji samostatnou pozici, ale také jsou vzdjemné
propojené. Nakonec to vedlo k takovym neopatrnostem, Ze se poskytovaly subpri-
me hypotéky. Kdo jsou subprime klienti? Jde o urcitou skupinu, ¢i o uréity segment
klientl jakési ,,nizs$i“ kategorie. Je to pomérné rizikovy segment méné bonitnich
klientt, u kterych se pfedpokldda, Ze majf horsi platebni moralku (napiiklad klien-
ti s neprili§ dobrou kreditni historii, s vy$§im rizikem ztrdty zamé&stnani apod.). Tito
klienti nejsou schopni poskytnout dostatecné zaruky, Ze budou pravidelné splacet
hypotecni tGvér, a vétSina z nich md niz8i droven financni gramotnosti. Ve Spoje-
nych stiatech americkych jsou registry, kde je podchyceno, zda urcity klient sku-
teCné dobfe spldci atd., a kdyZ chce nékdo néjakou kreditni kartu nebo néjakou
pajcku, tak se v takovém registru ovéfi, jakou ma platebni historii, a klientovi se
vyhovi, mé-li ji dobrou. Ale najednou se k tomu piestalo pfihliZzet a vyhovélo se
klientim znacné rizikovym. V celém procesu poskytovani uvért sehrdli svou
neblahou, ale znacné rozsdhlou roli rizni zprostiedkovatelé, makléri, dealefi, kteti
nabizeli v§echno mozné a pfitom casto neinformovali o nabizenych produktech
zcela korektné, nékdy dokonce fal§ovali urcité podklady a vyuZivali to, Ze se kli-
enti dostate¢né neorientovali ve finan¢nich operacich. Témto subprime klientim
bylo jedno, zda se nabizi pevna ¢i pohybliva urokova sazba. Tohle pfili§ nerozliso-
vali a to také bylo svym zpisobem z jejich strany podcenéni rizika. Nesmime také
prehlédnout politickou podporu nizsich prijmovych skupin obyvatelstva smérova-
nou k dostupnosti vlastniho bydleni. Ve Spojenych statech americkych ma takova
podpora svou tradici. Slo v&t§inou o podporu réiznych véleénych veterand, lidi,
ktefi se zucastnili valky ve Vietnamu apod., aby méli své bydleni. Bylo to chdpé-
no jako jakdsi odména stdtu ¢i spoleCnosti za jejich sluzby Americe ve svété.
Pochopitelné tohle nemohlo vydrzet dlouho. V roce 2006 pfisly infla¢ni tlaky, zvy-
Sily se urokové sazby a bylo ziejmé, Ze bublina subprime bydleni splaskne.
Kazd4 bublina jednou splaskne, protoZe je to spekulativni odchylka od skutec-
nych hodnot smérem vzhiru. Pfitom zde byly zkuSenosti z podobné bubliny na
technologickych trzich, a to z konce 90. let, kdy se mladd generace vétSinou zamé-
fila na to, aby internet byl tplné bézny. V roce 1995 se zacalo na internetu prosa-
zovat, aby si kazdy obstardval stdle dokonalejsi technologickd zafizeni, zacala
narGstat obliba internetovych firem, kazdy je chtél mit ve svém portfoliu, poptav-
ka po nich §la nahoru nad dnosnou miru. Star§i generace si jisté¢ dobie vzpomene
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na boom informacnich spolecnosti; tehdy bylo bézné sklofiovano, Ze celd moderni
spole¢nost, jeji funkce, produktivita a viibec existence zavisi jen na novych infor-
macich. Skoncilo to, internetové firmy klesly — a vSichni Cekali, Ze to zase pujde
nahoru. Najednou se zjistilo, Ze to nahoru nejde, Ze zisky nejsou tak vysoké, jak se
¢ekalo, ¢ili lidé se zacali akcif internetovych firem zbavovat a bublina praskla. To
je jen jeden piiklad z nedavné doby, jak ty bubliny na trhu splaskavaji. Stejné tak
to bylo i na trhu nemovitosti. Ocekavalo se, Ze trhy dale porostou, Ze ceny nemovi-
tosti také naddle porostou a Ze tedy hodnota zaruk, tj. hodnota stavénych nemovitos-
ti bude vzdy dostate¢nou pojistkou pii osobnim bankrotu. Cenova bublina se po roce
2000 rozrustala a kulminovala v letech 2006 az 2007. V oblasti nemovitosti jsou
pomérné liberalizované ndrodni trhy, ale je tady jedna oSidnost. VZdycky, kdyZ se
oceiuji nemovitosti, tak se vychazi ze srovnavaci metody a ceny se tim porovna-
vanim casto tlaci nahoru. V rdmci tohoto hypotec¢niho problému se projevoval jesté
jeden vyznamny fenomén, ktery uz jsem tady zminoval, totiz ono ,,Ziti na dluh®,
coZ bylo umoznéno lehkou dostupnosti hypotecnich a spotiebitelskych dvéra.
Kdyz se podivame na podil osobnich dspor na disponibilnich pfijmech ve Spoje-
nych statech, tak vidime, Ze od roku 1990, kdy dosahoval asi 7 %, neustale klesa,
trend vyvoje sméfuje k nule. Naopak ro¢ni nomindlni mira rastu hypote¢nich dvéra
poskytnutych domacnostem v letech 2001 az 2006 se stabilizovala na 10 procen-
tech. A nejhorsi bylo, Ze subprime hypotéky, které v roce 2001 délaly 180 mld. USD,
v roce 2006 uz dosdhly objemu 625 mld. USD. To je pékna ¢éastka. To vyvolava
otazniky, jak to vlastn& bylo s regulaci v poskytovani hypote¢nich tvéri. Regula-
ce nebyla dostatecnd a takové agentury, které jsou podporovdny americkou vladou
(jako napftiklad hypotecni agentury Fannie Mae a Freddie Mac), nepracovaly zod-
povédné, informace pro americkou vladu nebyly dostate¢né. V této souvislosti je
mozné fici, Ze v zemich Evropské unie se postupovalo celkem odpovédné, i kdyz
i tam byly, zv143té ve Velké Briténii a ve Spané&lsku, n&které problémy; ale nebylo
to nic takového, co jsme vidéli na americkém hypote¢nim trhu.

Z hlediska krize je podstatné, Ze problémy lokdlnitho amerického trhu se spolu
s uverovou expanzi rozsifily, Ze nastal novy prvek, a to sekuritizace hypoték.
Hypotéky jako zajimavé aktivum se dostaly do portfolii investicnich bank. Na
finan¢nich trzich se zacaly povazovat hypotéky u cennych papird jako urcitd hod-
nota, tedy jako néjaké aktivum. Sekuritizace se stala jednim z hlavnich soudobych
trendti na finan¢nich trzich. Bylo to ddno prostfedim hojné likvidity a zaroven niz-
kych vynost z tGvérd. Neziskam piili§ na dvérech z hlediska troki (cena penéz je
nizk4), tedy hledam piilezitosti vysSich vynostl i za cenu podceniovani rizika. Vyssi
vynosy se objevovaly v toku cennych papird, tj. v sekuritizaci. Dochdzi{ k inovaci
investi¢nich produkti. To byl vyznamny trend, ktery hodné ovlivnil celosvétovy
finan¢ni trh. Sem pati{: a) cenné papiry kryté aktivy (asset backed securities —
ABS), to znamena, Ze ur¢itymi aktivy mam kryty cenné papiry; b) hypotecni tivéry
jako podkladové aktivum (mortgage backed securities — MBS), jestliZe jsem si vzal
hypotecni tvéry jako kryta aktiva, tak mohu urcity typ cenného papiru kryt hypo-
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tékami; c) tzv. zajisténé dluhové obligace (collateralized debt obligations — CDOs).
Formou sekuritizace se z hypote¢nich dvéru staly tzv. zajisténé dluhové obligace.
CDOs se staly cennym papirem krytym podkladovymi aktivy.

Podivime se nyni na emisi takovychto cennych papira krytych podkladovy-
mi aktivy, abychom si udélali néjakou konkrétni pfedstavu jejiho ristu. Podle
udaju Larosierovy zpravy v letech 2000 az 2006 vzrostla emise americkych ABS
z 337 mld. USD na 1250 mld. USD. Dokonce jesté rychleji rostla emise MBS,
a to ze zhruba 100 mld. USD na 773 mld. USD. Vidite, Ze rust téchto inovova-
nych investi¢nich produktd byl béhem let 2000 az 2006 pomérné velmi vysoky.
Jaky je konkrétni postup pfi sekuritizaci ivéra? Kuchyné té vyroby ndim muze
zlomit vaz, pokud do toho vloZime velké prostfedky. V prvni fad€ banka vytvo-
i jakési ,,baliky* dvérl, zpravidla rozdélené na tzv. tranSe. TranSe (skupiny
,.balikli®) se vytvareji podle rizika, tj. kvality podkladovych tvérd, a podle pted-
poklddanych vynosi. Cim je ,balik® rizikov&j3i, tim je vynosn&jsi. Zpravidla se
vytvoii senior tranSe, to znamend balik uvérti s pomérné nizkym rizikem, ale
také s nizkymi vynosy; junior transe, balik s vysokym rizikem, ale také s moz-
nym vysokym vynosem; a kone¢né mezzanine tranSe, sem patif balik se sted-
nim rizikem a stfednim vynosem. KdyZ si to banka takhle pékné rozdélila, tak
se toho pochopitelné ted potiebuje néjakym zpisobem zbavit. Prodd tedy
,»balik® dvéra jako podkladovd aktiva nebankovni instituci, prodd je tedy tzv.
svéfenskému spravci nebo, jak se tomu také fikd, trustee. Tim uZ se dostdvd
z regulované sféry do neregulované. Trustee jako neregulovany subjekt vydd na
budouci cash flow (coZ znamend redlné penize, které by mély plynout z téch
malych dvért) postupované cenné papiry (CDOs). Aby to mélo co nejvetsi
davéru, aby to nékdo kupoval, je nutné zabezpecit tuto obligaci nékterou ratin-
govou agenturou. KdyZ ma nékdo dobry rating od renomované agentury, tak je
to vyborné, divéra se zvySuje. Dédle se zvysi bonita a divéra uréitym typem
zaruky, tj. pojisténim apod. Ted uz si fikate: ,Je to divéryhodné, je to dobré, to
uz by mohli kupovat.” CDOs pfevezmou investi¢ni zprostiedkovatel€ a snazi se
je prodat s ur¢itym ziskem investoriim. V celé sekuritizaéni operaci banka nada-
le odpovida jako administrator, jako spravce, za obsluhu tvéru (tj. za splaceni
jistiny a za inkasovani drokl) az do jeho tplného splaceni, vyporadéani. Protoze
smlouva je pfirozené s tim, kdo od banky dvér pievzal, a s tim, kdo je dluZni-
kem, tak penézni toky z podkladovych aktiv plynou od administratora, tj. banky,
pfes trustee az k investorovi. V pribéhu se odeéitaji néjaké piislusné provize za
zprostiedkovani. Investor by nakonec mél dostat redlné penize. Je to pro néj
zajimavé, néco na zpusob pohledédvek.

Nyni se zamysleme nad tim, co bylo motivem bank pfi sekuritizaci, pro¢ to
investor déld. Kdyz jdu do néjakého byznysu, tak mam pro své jedndni néjaké
motivy. Vzdycky na tom musim vydé€lat, musi to mit pro mé n&jakou vyhodu.
Kroky bank byly vedeny snahou vymanit se v jisté mife z bankovni regulace. Cim
je veétsi tivérova expanze, tim vic se banky dostavaji pod tlak zpiisnénych pravidel
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kapitalové priméfenosti, tj. zdsady, Ze piirustek objemu poskytnutych dvérti musi
byt doprovazen zvySenim vlastniho kapitdlu. Banky musi mit kryti vlastnim kapi-
tdlem, musi mit kryt{ proto, Ze by mohlo dojit k poskytnuti §patnych Gvérd. Pfitom
vlastn{ kapital je obvykle drazsi nez kapital cizi, to je zndma zéleZitost z podniko-
vé ekonomiky. TakZe co s tim? Sekuritizace tGvéru vlastné bankdm umoziuje sni-
Zovat ndklady na ziskavani kapitdlu a regulovat kapitdlovou strukturu. Ziskavanim
ciziho kapitdlu se zvySuje také rentabilita kapitdlu vlastniho; tomu se fika tzv.
pakovy efekt (leverage effect). A co je jesté dulezité: banka na tom vydéla, vydéla
okamzité, nemusi dlouho ¢ekat na to, azZ nabude penéz, a zdroven redukuje i svd
tvérovd a drokovd rizika. Ona provadi vlastné transfer téchto svych rizik na jiny
subjekt.

Postupme o krok dale a podivejme se, pro¢ si CDOs investofi kupuji. Investor
ziskava sice vynos navdzany na cash flow z podkladovych tvéra, ale soucasné také
sdilf rizika Gv€rovych produktl a obchodi. Ale rizika jsou jakoby potlacovana do
pozadi diky tomu, Ze divéryhodnost CDOs zvySovala pfiznivd ohodnoceni reno-
movanymi ratingovymi agenturami. Vybornd ohodnoceni AAA nebo AA vychaze-
la z pfedpokladu, Ze podil skute¢né Spatnych aktiv je nizky. Duvéryhodnost byla
jesté navic posilena pojisténim (viz credit default swap, CDS, smluvni pojisténi
rizika tieti strany). Takové pojisténi je tedy dal$im néstrojem, jak posilit ddvéry-
hodnost CDOs. Investor je tak presvédcen, Ze jde o solidni, slusné cenné papiry,
a bez rozpakd je koupf; tfeba si to koupi n¢jaka obec v Norsku.

A jak to nakonec dopadlo? Mnoho Ameri¢anl piestalo hypotéky spldcet a ceny
nemovitosti zacaly klesat. Pivodné se fikalo, ze kdyZ n€kdo prestane hypotéku
splacet, nic to pro véfitele neznamend; takovd osoba vyhlasi osobni bankrot
a banka pokryje své vydaje nemovitosti, kterou pii bankrotu ziskd. JenomzZe nemo-
vitosti maji ndhle niZsi hodnotu, tim je nahle nizsi hodnota i CDOs; pfitom se CDS
ukdzalo jako nedostatecné a slabé a ratingy jako nadsazené. V bankovnictvi plati
zésada, kterd se az do konce minulého tisicileti dodrZovala, Ze pljcka nebo tGvér na
dlouhou dobu a hodnota zaruky maji byt v uréitém poméru; u pujcky na vystavbu
nové nemovitosti se doporucuje, aby ptijcka byla kolem 70 % ptedpoklddané hod-
noty nové nemovitosti, aby byl vytvoren urcity ,,pol$tai*, kdyby cena nemovitosti
klesla. Tato zdsada byla prijata dokonce i u nds v roce 1995, kdy byly v zdkonu
o nemovitostech poprvé upraveny hypotecni tvéry. Pak se tato zdsada prolomila.
Prvni, kdo zacal pujc¢ovat na 100 %, byla nékdy v roce 2000 GE, pak se pfidaly
dalsi finan¢n{ ustavy. I u nés se to zacalo n&jakym zpiisobem obchazet. Ale ted se
uz zase obezfetné vSichni vraceji k dodrZovani této zasady. Vrafme se vSak do situ-
ace, kdy bublina, kterd vznikla sekuritizaci GvérQ, za velkého tfesku splaskla.

Jak méame tedy pohliZet na sekuritizaci Gvéra? V prvnim hnuti mysli bychom asi
fekli, Ze je to hrlza, ale méli bychom si uvédomit, Ze je to v podstaté urcity
obchodni model, ktery byl svym zpusobem zdiskreditovdn netransparentnosti,
nepiehlednosti toho, co se v jeho produktech skryvd. V tomto modelu jde vlastné
o hledani urcitych trznich pfilezitosti, ale byly pfitom podcenény hrozby spojené
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s fetézcem prenasent rizik na nékoho jiného. Diverzifikace rizik a Site jejich sdile-
ni byly nadmérné. Tento obchodni model, jakym je sekuritizace Gvérd, probihal
v podminkdch globalizované ekonomiky, a tak v sobé nesl problém SirSiho nakla-
dén{ s individudlnim rizikem obchodu, ,$ifeni ndkazy toxickymi aktivy*. Ukdzalo
se, ze v podstaté lokdln{ uddlost muzZe prerist ve vazny celosvétovy problém. Tato
otdzka byla rozebrdna i v pfedchozim vystoupeni mého kolegy, nebudu se ji tedy
podrobnéji zabyvat.

Jak tedy vubec pohlizet na financni inovace? My vime, Ze financni derivity
zaCaly plnit své funkce asi pred tficeti lety, byly produktem inovace, kterd méla
logicky charakter a vychdzela z dobrych divodd. Jejim smyslem bylo zajistit
firmy, podniky a dal${ subjekty pfed nadmérnou volatilitou kurzi, pfed vykyvy
hodnoty cennych papirii, eventudlné drokovych sazeb. Tato snaha o zajisténi do
urCité miry setrvalého stavu, protoZe za rok uz to muze byt vSechno jinak, méla
svou kladnou stranku a vedla k fadé doporucujicich opatfeni. Na druhé strané, kdyz
se finan¢ni inovace néjakym zplsobem vyvine neregulérné, tak miZe nabirat nega-
tivn{ efekty. Kazdy produkt inovace miiZe pfinést néco dobrého a néco $patného,
zdlezi na tom, k ¢emu jej vyuZijeme. Pfenesme se tfeba do paleolitu. Praclovék si
rad opatfil néjaky pazourek, coz byl vyznamny produkt inovace, protoZe mu mohl
slouzit jako vynikajici ndstroj k lovu zvitat. Tim tento produkt prainovace prispi-
val k lepsi vyZivé ¢lovéka a mohl také pfispivat k snadnéjsi dostupnosti jeho oSa-
ceni, protoZe usnadiioval zpracovani kiize zabitého zvifete. Ale stejny pazourek,
stejny produkt praveéké inovace, mohl byt pouZit jako vale¢ny néstroj, a tim zefek-
tivnit vyvrazdovani konkurencni tlupy jinych pralidi. V historii se vZdy projevuje
jak pozitivni, tak negativni stranka inovace. Ve Spojenych stiatech americkych vzni-
k1 dokonce védecky obor, ktery se zabyvad odhadem negativnich dusledkt inovaci
nejen v ekonomické a socidlni oblasti, ale i v oblasti technologii. Takze i v oblasti
finan¢ni nemZeme oznacit inovaci jen za Spatnou, ¢i jen za dobrou véc. MlZe vést
k dobrym i $patnym dusledkiim a zdleZi jen na nds, abychom vénovali patfi¢nou
pozornost rizikim, kterd s sebou nese, a regulatornim opatienim, ktera vyzaduje.
Finan¢ni inovace a jeji produkty pred nas tedy stavéji nové naroky z hlediska regu-
latornich opatfeni a fizeni rizik.

Nedostatky v fizenf rizik jsou jak na strané regulator a dohledu, tak i na strané
finan¢nich spole¢nosti. Soucasna finan¢ni krize odhalila zejména rostouci nebez-
peci pro finanéni systémy v systémovém riziku. Zatim jsem nehovoril o systémo-
vém riziku (systemic risk) ve financich. Systémové riziko zde predstavuje riziko
kolapsu nebo nestability urcitého financniho systému ¢i urcitého trhu. Jinak fece-
no, jde o negativni dusledky aktivit dravych finanénich instituci pro vétsi okoli, pro
veétsi cast ekonomiky, a jsou tak rozsdhlé a neblahé, Ze vyvolaji urcité intervence
statu. Obvykle je systémové riziko identifikovdano a hodnoceno ve dvou klicovych
situacich: a) ,,too large to fail“, b) ,,too interconnected to fail“. Pfi situacich, kdy se
systémové riziko ukdze jako znacné, muze vést k padu banky, ktery ma dale veli-
ce nepriznivy dopad na ekonomiku. My jsme to u nas zazili v piipadé IPB. Bylo
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jasné, Ze se to nemuze nechat prerist do bankrotu této banky, nebo do néceho
podobného. Ve Spojenych stiatech americkych se také potvrdilo staré pravidlo, Ze
také bankroty se podileji na finan¢ni krizi. To jsou ta nebezpeci, kdy se prili§ velkd
instituce vzhledem ke svému rizikovému jednan{ dostane do problémt a mohla by
tak ohrozit i podstatnou ¢dst ekonomiky. Nakonec stit musi zasahovat.

Systémové riziko, které se do jisté miry podcenilo, se nema sméSovat s trZznim
rizikem, protoZe trzni riziko je zalezitost mikroekonomické tirovné. Sem patif rizi-
ka kreditni, dvérova, ménov4, akciovd, komoditn{ atd., tedy rizné druhy rizik, které
vnimdme jako zdleZitosti mikroekonomické trovné. Trzni riziko se vztahuje svymi
dusledky jednoznaéné k proddvanému ¢i kupovanému produktu, tfeba i substituc-
nimu produktu ¢i poloZce, a spojuje se s piisluSnou finan¢ni spolecnosti ¢i skupi-
nou. Ukazuje se, zZe strukturovanéjsi financni produkty vyZzaduji mnohem sofisti-
kované&j$i podobu hodnoceni rizika. UZ nevysta¢ime se stdvajicimi zpUsoby.
K rizikové situaci prispély v bankach a dalSich finan¢nich institucich urcité systémy
odmériovani a hodnocenf; tyto zpisoby odmén vedly k podstupovani nadmérného
rizika a k tomu, Ze se riziko v této oblasti delsi dobu podcetiovalo. O tom se zde jiz
hovofilo. Jen bych chtél jesté zdiraznit, Ze Evropska komise se snazi najit néjaké
cesty, jak reagovat predevsim na systémové riziko. Zatim se uvazuje o cestach,
které jsou spiSe instituciondlni povahy.

Piejdeme k instituciondlnim selhdnim ratingovych agentur a potom k selhdnim
regulatornim a dohledovym. Nejprve tedy nékolik slov o ratingovych agenturich.
Jak vlastné vypadd soucasné odvétvi ratingového hodnoceni? M4 charakter oligo-
polniho (vylu¢ného) odvétvi, tedy odvétvi nékolika velkych a vyznamnych svéto-
vych hracu, ktefi se prosadili nejen na americkém trhu, je to odvétvi plné vyso-
kych vstupnich bariér, takze proniknout a uplatnit se v ném je neobycejné obtizné,
ba téméf nemozné. Ke struktufe tohoto odvétvi pfispély také regulatorni postupy
a zdsahy statu. Byly preferovany urcité ratingové agentury s tim, Ze pravé ony
maji hodnotit finan¢n{ produkty i instituce, Ze ony maji urovat ratingy dluhopist
atd. Nékolik ratingovych agentur mélo stalé preference a je logické, Ze jejich pozi-
ce na trhu se tim stdle posilovala. A uvédomme si, Ze pfitom na druhé strané
neexistoval zadny efektivni dohled nad ¢innosti ratingovych agentur a nebyla pro-
vadéna Zadna jejich regulace. Ony maji prakticky ve vSem volnost, nemuseji zve-
fejiiovat Zadné postupy své metodologie, nepodléhaji kontrole ani jako instituce,
ani jejich ¢innost, ani metody a pravidla urcujici tuto ¢innost. MiZeme fici, Ze
ratingové agentury dramaticky selhaly pfi hodnoceni rizik CDOs, a proto maji
nezanedbatelny podil na soucasné financni krizi. Investofi jsou zavisli na hodno-
ceni ratingovych agentur, podle jejich hodnoceni se orientuji na trzni scéné, a jsou-li
hodnoceni neseriézni, jsou i obchody, prodeje i ndkupy investorti na vodé. Ratin-
gové agentury jsou samoziejmé pod tlakem emitentll sekuritizovanych produkt,
tedy teéch, kdo vydavaji CDOs. Tito lidé maji zajem, a to znacné velky a prosazo-
vany nejruznéj$imi metodami, na ziskdni co nejpfiznivéjsiho hodnoceni pro své
emitované cenné papiry od renomované ratingové agentury. To je prirozené, ale
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ratingové agentury by tomuto tlaku nemély podlehnout. Ted je ovSem otdzka, jak
je ptimét k objektivité, protoZe jsme vidéli, Ze samy objektivni hodnoceni nezajis-
tily. A zde jsme zase u toho zdkladniho souboje dvou skupin ekonomt: Ma byt
zavadéna vetsi regulace, nebo ma byt dan vétsi prostor pro konkurenci? Liberdlni
ekonomové se vyslovuji pro vétsi konkurenci a argumentujf tim, Ze ¢im vice pra-
vomoci dostane stat jako reguldtor, tim vice vytvoii instituci, tim vice to bude stat
penéz a tim horsi bude situace. Jini ekonomové poukazuji na to, Ze samoregulace
evidentné v historii opakované selhava. Tyto spory jsem jen chtél zminit, fesit je
zde nemiZeme.

Nyni bych pfikrocil k regulatornim a dohledovym selhdnim. Chtél bych tady
zdlraznit, Ze bankovnictvi samo o sobé patfi v trznich ekonomikach jiz nyni
k odvétvim s nejvétsi mirou regulace a dohledu. OvSem existuji nékteré Casti
finan¢niho sektoru, které pfimo regulované nejsou, a v posledni dobé vidime snahy
o posilovani regulace ve vSech c¢astech finan¢niho sektoru. Jsou jak obhdjci, tak
odpurci regulace a dohledu a vSichni se snazi sva stanoviska od@vodnit. U ban-
kovnictvi se stdle hovoii o tom, zda regulovat vice, ¢i méné, ¢i zda deregulovat.
Soucasnd financni krize tyto otdzky vyhrotila. Obh4jci regulace a dohledu argu-
mentuji asi takto. Bankovn{ instituce maji v trzni ekonomice vzhledem k pfedmé-
tu své &innosti specifickou roli. Upadky bank maji pro ekonomiku mnohem hor3i
disledky nez dpadky ostatnich podnikatelskych subjektt, zvlasté pokud je to tpa-
dek piili§ velkého finan¢niho objemu, ¢i pokud $patné bankovni produkty postihu-
ji pfili§ rozsdhly okruh lidf (,,too large to fail*). Dédle zna¢nd asymetrie informaci
vyzaduje ochranu spotfebitele. Ted se k tomu vyjddfila i Evropskd komise, kterd
konstatovala, Ze spotiebitel je slabsi stranou. Nezanedbatelné jsou také potieby
meénové politiky, napiiklad je nutnd regulace mnozstvi penéz v obéhu. A konecné
je zde jesté jeden jev, a to tzv. pokles zprostfedkovani (neboli de-intermediation),
snizovani podilu bankovnich instituci na zprostiedkovdni financnich transakci
v ekonomice, rust podilu nebankovnich subjekti. Napiiklad fada nebankovnich
instituci zane ptij¢ovat jako banky, za¢ne poskytovat tvéry. Teba i u nds, znéte to
asi sami, mnohé nebankovni instituce zaCaly délat rizné transakéni operace atd.,
takZe samy banky dokonce zacaly argumentovat pro to, aby byly tyto Cinnosti také
regulovdny, aby byl nad nimi také dohled, protoZe tento jev znamend pro banky
zvySenou konkurenci v jistém oboru. Nebankovni subjekty v podminkdch silné;si
regulace a dohledu bank ziskavaji ur€it€ konkuren¢ni vyhody, a proto jsou zde
tlaky bankovnich lobby na rozsifovdni regulace a dohledu na nebankovnich trzich.

Po instituciondlni a organizacni strance by se mél koncentrovat vykon dohledu
do jednoho mista. U nds to tak jiz madme zafizené, timto mistem je Ceskd narodni
banka, ale to zdaleka neplati o v§ech zemich EU, ty to s nejvétsi pravdépodobnos-
ti jeSté cekd. Pak teprve mohou byt vytvofeny funkéni nadndrodni instituce ¢i
organy regulace a dohledu EU. Regulace je vlastné stanoveni urcitych pravidel,
pravidel hry, a dohled je jakdsi kontrola jejich dodrzovadni. Obhdjci regulace
a dohledu tikaji, Ze regulace neni v rozporu s principy trzni ekonomiky, naopak
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predchazi selhani celého trhu, chrani drobné vkladatele a investory v podminkach
urCité nedokonalosti a tvrdosti finanénich trhti. Na druhé strané stoji odptrci a ti
uvadgji svoje argumenty proti regulaci a dohledu. Rikaji, Ze trzni prostiedi se regu-
laci a dohledem deformuje a deformuje se i chovéni finan¢nich instituci v ném.
Tyto instituce se nechovaji, resp. nemohou chovat pfirozené. Navic regulace
a dohled si vyZzaduji vysoké ndklady a jejich efektivita je Casto nepfilis velka.
Navic vSechny regulované subjekty se koneckoncti vzdycky snazi urCend pravidla
néjak obejit, uplatiiuje se model ,hry kocky s mysi“. V této souvislosti odptrci
argumentuji zavedenim pravé CDOs. Nebudu ted hovofit o otdzkdch moralniho
hazardu, ktery byl diive Casto spojovan s vkladateli, protoZe si ukladaji penize do
bank, kde jsou tfeba nadmérnd rizika. Chtél bych jen uvést, Ze dochdzi k pfesu-
niim regulace z oblasti ekonomické do oblasti politické (zestattiovani bank v sou-
Casné globdlni finan¢ni krizi). A konecné, Ze se dosud stietdva snaha o silnéjsi
regulaci finan¢nich trhti se snahami o jejich deregulaci. MiZeme to vidét na hod-
noceni historie Glass-Steagallova zdkona ve Spojenych statech americkych (zdko-
ny se ve Spojenych statech obvykle jmenuji podle toho, kdo zdkon navrhl), jeho
zruSeni byva nékdy oznaCovéno i za ,,pfispévek ke vzniku finan¢ni krize“. Nech-
tél bych vidét, jak by to bylo v nasem parlamentu. Regulacni zakony pfisly kdysi
po Velké hospodarské depresi 30. let minulého stoleti. Dusledkem bylo oddéleni
komercéniho a investicniho bankovnictvi a dlouha 1éta se pak vedly boje o to, aby
se Glass-Steagalliiv zdkon zrusil, coZ se podarilo na konci 90. let, jak uz jsme se
zminili. A pravé toto zruSeni znacné pfispélo ke vzniku finan¢ni krize; k tomu se
vyjadfoval tfeba uZz Paul Krugman, Joseph Stiglitz, nebo Barack Obama a jeho
poradci.

Diskuse o regulaci a deregulaci tedy probihala a probihd stdle. My mlzeme ale
za vzdcné shody vsech konstatovat, Ze doslo k selhani aktivniho pristupu v regula-
ci a dohledu. To se projevilo tim, Ze nebyli v¢as identifikovéni a separovani dcast-
nici finan¢nich trhd s tzv. toxickymi aktivy, pfi¢emz projevy byly zfejmé uz v roce
2007. U regulovanych finan¢nich instituci, bank, selhala ¢asto dohledova politika.
V roce 2008 pokracoval nezdravy trend selhdvani regulace a dohledu, ktery se pro-
jevil ndrastem nedivéry na finan¢nich trzich. AZ nasledné se vypracovaly a uplat-
flovaly zdchranné programy, at uz pracovaly s rekapitalizaci bank, ¢i se zdarukami
a dalSimi formami podpory. Pfitom vime, Ze ndklady na opatieni ex post jsou pro
stat, pro spolecnost vzdy vétsi neZ ndklady na opatfeni piijatd pred propuknutim
nezddouci situace. DalSim selhdnim bylo, Ze se tolerovalo obchdzeni platnych
regulatornich pravidel a Ze byla nedostate¢na pozornost vénovana posouzeni rizik
na makrotrovni. Dohledové problémy z hlediska globdlniho ramce se projevily
i v ndrodnim a preshrani¢nim kontextu. To znamend, Ze narodni orgdny nemély
k dispozici veSkeré relevantni informace globdlniho vyznamu a nesdilely informa-
ce s jinymi partnery napiiklad v zemich EU. Koordinace byla na pfili§ nizké trov-
ni a mnohdy ani dohledové orgdny samy nebyly v rdmci EU koordinovédny. Kazdy
si hrél trochu na narodnim pisecku. Stdle vice se poukazuje na chybéjici adekvat-
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ni regulaci trhu s derivéty. Zduraznil bych to, Ze pravé rozvoj obchodu s finanéni-
mi derivity mél velky vyznam pro vznik soucasné financni krize a Ze z téchto
obchodi nejvice vynost a nejlepsi hospodarské vysledky ziskavaly de facto banky.
Rozvoj derivatovych obchodi mél ovSem znacny vliv nejen na aktivni hospodaf-
ské vysledky bank, ale i na miru jejich rizikovosti. Obchody s derivéty se ve velké
mife odehrdvaly na neregulovanych trzich, znac¢na ¢4st jich probihala mimo burzy
atd. Pétadvacet procent téchto obchodi s derivaty ve svété se odehrdvalo ve Spo-
jenych statech americkych.

KdyZ jsme si pohovofili o riznych selhdnich, pfistoupime nyni k dopadim
finan¢ni krize v Evropské unii a podivame se, jak se zde fesily a fesi. Pochopitel-
né Evropskd komise se snazi moc nepodporovat jednotlivé ¢lenské stity EU, ale
snazi se podporovat opatieni k udrZeni finan¢n{ stability, k navrdceni davéry ve
finan¢ni sektor a snazi se pfedchézet rizikiim vcetné jejich pfiméfeného podstupo-
vani. Zéaroven ale akcentuje zachovani soudrznosti jednotného trhu a vyviji snahu
predchézet naruSovani hospodarské soutéze a neupadnout do pasti protekcionismu.
Néavrhy v EU jsou vzdy ur€itym zpusobem vyhodnocovany Evropskou komisi
a vzdjemné koordinovany. Abychom si ndzorné ukazali, jaky je rozsah podpory
zachovani finanéni stability, tak uvedeme konkrétn{ opatieni ¢lenskych stata EU.
Dvandct ¢lenskych statt EU pfijalo zarucni rezimy v souhrnné vysi 2300 mld. eur,
pricemz skutecny rozpoctovy vydaj nastdva pouze pri Cerpani stitni zaruky, takze
ta Castka, kterd se zda obrovskd, zdaleka nebude Cerpdna celd, ba ani jeji podstat-
n&jsi Cast. Rekapitalizaéni reZimy pfijalo pét Clenskych statd EU v celkové vysi
okolo 300 mld. eur. Zachrannd a restrukturalizacni opatieni ad hoc urcend jednotli-
vym bankdm a dal$im finanénim institucim pfijalo deset ¢lenskych statd EU v cel-
kové vysi okolo 400 mld. eur. Pét zemi EU sdhlo ke kombinaci n€kolika opatfeni.

Evropska unie se pochopitelné orientuje na posileni regulace finan¢niho sekto-
ru a usiluje o pfisnéjsi dohled nad finan¢nimi institucemi. K tomu koneckoncti
vyzyva i Larosierova zprava, kterd zde bude podrobnéji rozebrdana pozdéji. Zame-
ry EU v oblasti regulace finan¢nich trhli jsou ambicidzni a je zde i zdmér vybudo-
vat novou architekturu dohledu nad finan¢nimi trhy. Cile, které si tyto zaméry kla-
dou, jsou: a) existence evropského systému dohledu, ktery by mél schopnost zjistit
a odkryt mozna rizika jiZ na pocatku jejich vzniku, tj. poucit se z krize predevSim
v oblasti selhdn{ pfeshrani¢ni spoluprdce dohledu; b) zaplnit mezery nedostate¢né
nebo netdplné evropské a narodni regulace, a to v souladu s regulatornim pfistupem
typu ,,bezpecnost predev§im®; c) zvySit ochranu spotfebitell, malych a stfednich
podniki a investord se zimérem ristu divéry v ulozené vklady, v pfistup k dvérim
a ve sva prava pri investicich do finanénich produktd; d) zkvalitnit fizeni rizika ve
finan¢nich spolecnostech; soucdsti tohoto cile méd byt tlak na orientaci systému
odméniovani na podporu dlouhodobé udrzitelnych vykont a vysledku; e) vytvore-
ni systému ucinnych sankcf proti zneuziti trhu. S t€mito cili jsou spojeny navrhy
instituciondlnich zmén. Mély by byt vybudovdny nové instituce EU. Za prvé by
mél byt vytvoren evropsky organ dohledu nad stabilitou finan¢niho systému jako
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celku (European Systemic Risk Board); je to reakce na rostouci nebezpeci systé-
mového rizika — tj. rizika kolapsu ¢i nestability urCitého finan¢niho systému nebo
trhu s negativnimi disledky pro vétsi okoli, na vétsi ¢ast ekonomiky — a je to snaha
o zabezpecfeni makroekonomického obezietnostniho pifistupu. Za druhé byl Evrop-
ské komisi pfedstaven ndvrh na vytvoreni nového dohledu nad finan¢nimi institu-
cemi na mikroekonomické trovni. Jde o svéfeni dohledovych kompetenci na mik-
roekonomické drovni tzv. European System of Financial Supervisors; je to vlastné
kombinace ndrodnich orgdnti a evropského dohledu. Tento novy systém dohledu
by mél byt tvofen siti narodnich orgdnt finanéniho dohledu spolu s novymi orga-
ny evropského dohledu: European Banking Authority, European Insurance and
Occupational Pensions Authority, European Securities Authority. Tyto orgdny
evropského dohledu by byly vytvofeny transformaci stavajicich dohledovych
vybort finanénich sluzeb (tfeba vybor pro bankovni sektor, pojistovnictvi, cenné
papiry atd.). Podrobnostmi se zde nebudeme zatézovat také proto, Ze se o nich jisté
bude jesté dlouho diskutovat. Zistdva tady problém pretrvavajici fragmentace
dohledovych organt v Evropé, tj. nadmérny pocet ndrodnich organd dohledu;
v soucasné dobé je v 27 zemich EU okolo 80 instituci. Pak nenf divu, Ze nastdvaji
obtiZe s rustem preshrani¢nich finan¢nich transakci a operaci, eventudlné pii har-
monizaci regulatornich opatfeni. Problémem je v fadé evropskych zemi také
pomérné slozitd Lamfalussyho struktura (Ctyfi drovné€) z hlediska spoluprace
a koordinace Cinnosti. Je tfeba to né€jak harmonizovat. Ted nastala v dasledku
dopadu finanéni krize pfileZitost ke zjednoduseni a zefektivnéni sité riznych orga-
nt, vybort a dalsich instituct.

Ted piejdeme k Ceské republice. MiiZeme fici, Ze na &esky bankovni sektor byl
dopad nepfiznivych faktord globalni finan&ni krize jen omezeny. Ceska republika
je jedna z mala zemi ve svété, kterd nebyla nucena pfijmout Zadna opatieni na pod-
poru solventnosti bankovniho sektoru. Na§ bankovni sektor byl dobfe kapitalizo-
vany, mél silnou likviditu v rozvahach a udrzuje si stdle pomérné vysokou zisko-
vost, i kdyZ v n&kterych piipadech doslo k poklesu zisku z divodu odepsani
n&kterych rizikovych aktiv; napiiklad u Ceskoslovenské obchodni banky to bylo
asi 9 miliard K¢, ale uz zase vykazuje i tato banka zisk. Celkovy podil toxickych
aktiv byl u nds zanedbatelny, méné nez 1 % vsech aktiv. Propad akciového trhu mél
v CR omezeny vyznam. Bankovni sektor v Ceské republice byl nezavisly na exter-
nim financovani. Dalo by se fict, Ze u nds se od 90. let drz{ dosti tvrda strategie
dtrazu na primarni vklady, mame vysoky pomér vkladt k tvérim. Je tomu tak také
diky chovini &eskych domécnosti. Ceské republika ma ze zemi EU nejv&tsi podil
vkladd k dvérim. Z novych &lenskych zemi ma previs vkladii kromé CR jesté Slo-
vensko, ze starych zemi jen Belgie a mirné Némecko, ostatni zemé maji pomér obra-
ceny. To znamend, Ze u nds je tvérova expanze financovana piedev§im z primdrnich
vkladd. Navic je mozno fici, Ze externi vypujcky ve srovndni s ostatnimi zemémi
Evropské unie jsou u nds pomérné malé a nase banky neerpaji ze zdroju svych
zahrani¢nich matek. Tady je zatim konzervativni strategie zadluZovani domacnosti —
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tj. nulovy podil Gvéra v zahrani¢ni méné — i podnikli. Na uvedeném grafu je zndzor-
nén pomér vkladl k dvérim ve vybranych zemich Evropské unie (graf 1).

Pokud jde o dopady hospodaiské recese na financni sektor, odkdzal bych na
snimek, ktery vdm zde promitnu a ktery vdm zpfistupni materidl z tohoto semina-
fe (obr. 1).

Graf 1 Pomér vkladd k avérim ve vybranych zemich EU
(v %, 2008, rezidentské Uvéry a vklady, nebankovni subjekty,
Zprava o finan¢ni stabilité 2008/2009, CNB)
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Poznamka: EA = eurozdéna; EU = prumér vSech zemi EU
Pramen: ECB

Obr. 1 Dopady hospodaiské recese na finanéni sektor

Negativni dopady poklesu realné ekonomiky:

— platebni styk (snizeni po¢tu a objemu transakci, poplatky jako zdroj vynost
bank)

— riziko schopnosti podnikdl a domécnosti splacet dfive prijaté zavazky (rizika
Uvérovych ztrat bank)

— pokles uverové dynamiky (nové poskytované uveéry)
Vyhled Moody’s pro ¢eské banky (ocekavani — kvalita Uvérového portfolia i profi-
tabilita bank se vyrazné zhorsi kvuli oslabeni ¢eské ekonomiky)
Reakce bank:
— zpfisnéni Uvérovych podminek (Urokové sazby, pozadované zajisténi uvérd,
podil vlastniho financovani, vy$$i pozadované prijmy na dany objem uveru)
— zvy$ena pozornost rizikovéemu managementu — poptavka v oblasti HR
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Na samotny zavér bych chtél fici, Ze soucasna globdlni krize pfinesla fadu
poznatkti a pouceni v oblasti regulace a dohledu finan¢nich trhti a nastolila také
fadu otdzek pro diskusi a hlubs$i poznédni. Pouceni jsou celkem zifejmd a otdzky se
tykaji zejména moznych cest k predchazeni financnich krizi tohoto globalniho
typu. Diskutuje se o tom, jakym smérem a jak efektivné rozvijet regulaci a dohled,
zda vytvaret nové organy dohledu, jakd je ucinnd mira regulace se zietelem
k zachovani konkuren¢niho prostfedi a moznému stupniovani regulatornich nakla-
di. Soucasnd globélni krize by méla byt jakousi inspiraci k dal§im dvahdm, aby-
chom, pokud mozno, predesli finan¢ni krizi v budoucnosti. Tim bych skoncil.
Dékuji za pozornost.

Jiri Maly

Dékuji panu Mrackovi za opravdu vycerpavajici a velmi detailni vyklad financ-
ni problematiky v souvislosti s krizi. Nyni ndsleduje ¢tvrthodinova piestavka na
kavu a drobné obcerstveni. Poté bude nasledovat piispévek o tom, zda jsme uméli
krizi pfedpovédét, zda umime predpovédét jeji pribéh a jestli také budeme umét
predpovédét konec krize.
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(NE)I'JSPESNOST’ PREDPOVEDI VZNIKU FINANCNI
A EKONOMICKE KRIZE
POHLEDEM ZEBRICKU KONKURENCESCHOPNOSTI

Jiri Maly

Téma mého piispévku je (Ne)iispésnost predpovédi vzniku financni a ekonomic-
ké krize pohledem Zebrickii konkurenceschopnosti. Zacindm tedy se slibovanym
prispévkem o tuspéSich a neuspéSich pii predvidani vzniku financni krize; ale
nebudu se drzet pouze minulosti, pokusim se podivat se také trochu do budoucnosti
na to, zda na zdkladé zkusenosti z minulosti miiZzeme pocitat s ispéchem pfi pred-
povidani konce finan¢ni a ekonomické krize.

Na to, jestli a nakolik ekonomové dokdzali tspésné, ¢i netspésné finanéni krizi
predpovédét, je mozné odpovédét velice jednoduse: pouze velmi maly pocet, velmi
omezeny pocet ekonomi v roce 2006 a 2007 varoval pied padem finanénich trhu;
byli to jen jednotlivci. VEtSina ekonomt a vétSina instituci piili§ varovnych signa-
It neddvala. TakZze musim pripustit, Ze ndS ekonomicky obor jako celek bohuzel
utrpél netdspéch v predpovidani krize.

Piedpovidani krize muzeme hodnotit na zdkladé rtznych kritérif, na zdkladé
riiznych dilé¢ich hodnoceni. Vybral jsem moznost hodnocen{ krize prostfednictvim
7ebiitkt konkurenceschopnosti. Zebiitky konkurenceschopnosti jsou velice rozsé-
hla, komplexni hodnoceni ekonomik, kterd se provadéji od 90. let minulého stole-
ti, takZe maji néjakou deseti- az patnéctiletou historii. Nejznaméjsi zZebticky, které
se kazdoro¢né vyddvaji — to fikdm jen tak na dvod, abychom vidéli do problema-
tiky — vydava napfiklad Svétové ekonomické férum a toto hodnoceni se nazyva
The Global Competitiveness Report. Mezindrodn{ Ustav pro rozvoj managementu
vydava jiné hodnocenti, které se nazyva IMD World Competitiveness Yearbook. My
budeme pracovat s hodnocenim prvnim, protoZe zahrnuje vétsi pocet zemi, vice
nez sto statd svéta, a ddaje zpracovava na zdkladé nékolika desitek kritérii. Pro-
sttednictvim téchto hodnoceni konkurenceschopnosti je analyzovdna schopnost
jednotlivych ndrodnich ekonomik prosadit se v konkurenci na globdlnim trhu; to
také znamend posoudit, jakou maji hodnocené ekonomiky schopnost pfitdhnout
zahrani¢ni investice, pfedevSim piimé zahrani¢ni investice, ddle jak umi vytvaret
podminky pro pfichod zahrani¢nich ¢i nadndrodnich firem na doméci trh, jak si
tyto firmy dovedou udrzet vhodnymi podminkami, nebo jak to nedovedou a nad-
ndrodni firmy pro $patné vytvorené podminky utikaji do jiné zemé. Vlastné jedno-
tlivé staty mezi sebou soutézi, kdo dé a zajisti firmam lepsi podminky pro uplat-
néni v té které zemi. Zebiicky konkurenceschopnosti potom do zna¢né miry
podminky, které poskytuji jednotlivé zemé, srovnavaji. Vidime tedy, Ze jednotlivé

v

zemé jsou v zebfiCcich konkurenceschopnosti vyhodnocovany na zakladé velmi
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Sirokého spektra kritérii. Rikal jsem, 7¢ v hodnoceni, které provadi Svétové eko-
nomické férum, je té€chto indikdtort nékolik desitek a kazdé ekonomice je pak
v kazdém kritériu pfidéleno néjaké potadi. Na zdkladé jednotlivych kritérif se pak
udéld celkové hodnoceni a celkové poradi ekonomik.

Kritéria maji riznou vypovidaci hodnotu; jsou jednak tvrda, to jsou statisticka
data, to jsou piimo Cisla, a jednak jsou také mékka kritéria, ta obsahuji tzv. mékka
data, coz jsou posudky nebo hodnoceni zemi na zdkladé vypovédi respondentu.
Respondenti, hodnotitelé se pro tato mekka kritéria vybiraji vétSinou z oblasti top
managementu v jednotlivych statech. Mékka data, mékkd kritéria maji bohuZel tu
nevyhodu, Ze samozfejmé vysledek hodnocent je z principu subjektivni, Ze zavisi
na postojich a hodnoceni jednotlivych hodnotiteld. Hodnoceni konkurenceschop-
nosti maji jednu dalsi pon¢kud neblahou vlastnost, totiZ Ze v tom celkovém poctu
kritérii klesa zastoupenf statistickych dat a v Case roste zastoupeni dat mékkych,
takze vypovidaci schopnost Zebifi¢kd je potom ponékud zhorSend. Jak uZ jsem
fikal, na zaklad€ jednotlivych kritérif je sestavovdno celkové hodnoceni a celkovy
Zebficek konkurenceschopnosti. Zde se ndm prosté sefadi zemé od té prvni, kterd
je nejvice konkurenceschopna, kterd je nejpfitazlivéjsi pro investory na globalnich
trzich, az po tu posledni stodvacétou, stotficatou zemi, kterd je konkurenceschop-
na nejméne. Tyto Zebiicky konkurenceschopnosti pak slouzi pfedné vladam jako
podkladovy materidl pro realizaci opatfeni hospodéiské politiky. Je to tak proto,
Ze instituce, které hodnoceni provadéji, vidycky nabddaji ty zemé, které jsou
hodnoceny hiife, aby napodobovaly ty ekonomiky, které jsou hodnoceny Iépe.
Druhym dulezitym pifjemcem téchto Zebiickll konkurenceschopnosti jsou
samoziejmé investori. Tém mohou slouZit jako urcity podklad pro alokaci jejich
investic.

KdyZ se podivame do historie hodnoceni konkurenceschopnosti zemi, tedy na
nékolik hodnoceni pfed vypuknutim finan¢ni krize, tak uvidime, Ze vétSinou na
prvnim, tj. nejlep$im misté Zebiickl byly uvadény Spojené stity americké. Clovéka
mimodék napadd po dnesnich zkuSenostech, zda prvni misto v konkurenceschop-
nosti také neznamend, Ze vés jako prvniho zasahne krize. Je pon¢kud neobvyklg,
Ze u vas vypukne globdlni finan¢ni krize, kdyz jste po nékolik let hodnoceni jako
nejvykonnéjsi, nejkonkurenceschopnéjsi a nejpfitazlivéjsi ekonomika na svéteé. To
je samoziejmé velmi nestandardni vysledek takového hodnoceni. Podivime se
v nasledujici ¢asti prednasky, jestli toto faux pas v piipadé tohoto hodnoceni bylo
pouze u Spojenych statl, anebo jestli se podobny nedostatek v hodnoceni ekono-
miky projevil i u jinych zemi. Porovname si redlny vyvoj, redlné zasazeni krizi jed-
notlivych zemi. Tady vidime, jak se vyvijel hruby domaci produkt neboli ekono-
micky rast vybranych ekonomik v letech 2006 az 2008 ve skute¢nosti a jaké jsou
posledni prognézy na obdobi 2009 a 2010 (tabulka 1). Je to podzimni prognéza
z leto$niho roku bud Evropské komise, nebo Mezindrodniho ménového fondu
podle toho, jakd data jsou pro tu kterou zemi dostupnd. Vidime, Ze sice ve Spoje-
nych statech americkych krize vypukla, ale pfesto nepatfi v tomto vybéru zemi
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Tabulka I Rust realného HDP (meziro¢ni zmény v %)

2006 2007 2008 2009 2010
(prognéza) | (prognéza)
Spanélsko 40 3,6 0,9 3,7 0,8
Irsko 5,4 6,0 -3,0 7,5 -1,4
Velka Britanie 2,9 2,6 0,6 -4,6 0,9
Ceska republika 6.8 6.1 2,5 -4,8 0,8
Madarsko 4,0 1,0 0,6 -6,5 -0,5
Rumunsko 7,9 6,3 6,2 -8,0 0,5
Estonsko 10,0 7,2 -3,6 -13,7 -0,1
Litva 7,8 9,8 2,8 -18,1 -39
Loty$sko 12,2 10,0 -4,6 -18,0 -4,0
Island 4,3 5,6 1,3 -9,8 1,9
Rusko 7 8,1 5,6 7,2 2,3
Taiwan 4,8 57 0,1 -4,1 3,7
Cina 11,7 13,0 9,7 87 9,6
Japonsko 2,0 23 ~0,7 -5,9 11
USA N7 2,1 0,4 -2,5 2,2

mezi ty nejpostizenéjsi co do rustu. Z hlediska vyvoje HDP by americka ekonomi-
ka v letoSnim roce méla zaznamenat pokles o 2,5 %, ale na pfisti rok uz je pro-
gnbzovdna expanze hrubého doméciho produktu o zhruba 2 %. Kdyby se progno-
za vyplnila, tak muZeme konstatovat, Ze rust americké ekonomiky nebyl krizi
radikdlné oslaben, i kdyZ ve Spojenych stitech krize vypukla a odtud se rozsitila
po svété. Pokud jde ovSem o jiné stity, napiiklad o pobaltské zemé Estonsko,
Litvu, LotySsko, tak u nich vidime vcelku ohromujici propady hrubého domdaciho
produktu o 14 az témér o 20 %. To jsou opravdu velmi neobvykld ¢isla a vidime,
Ze v nékterych zemich, napf. v LotySsku, ten obrovsky propad trva dokonce tfi roky
za sebou, od roku 2008 az do roku 2010. Pomérné silny propad hrubého domaéci-
ho produktu je dlouhodoby také v Irsku a je dost hluboky; na letos$ni rok je pro
Irsko propad HDP prognézovan o 7,5 % a tudaje za prvni pololeti letoSniho roku
napovidaji, Ze to tak bohuZel skute¢né bude. V podobné mite by se méla propad-
nout rovnéz ruskd ekonomika, o 7 %. Ekonomika Islandu, ktery se vlastné jako
prvni zemé v disledku krize ocitl na pokraji stitniho bankrotu, by méla propadnout
o zhruba 10 % v leto$nim roce, ov§em pro rok 2010 je uz prognézovan rust skoro
0 2 %. Silny zdsah krize se projevil napfiklad i v Mad’arsku ¢i Rumunsku, ale také
v Japonsku. Naopak kdy?Z se podivame na ekonomiku Ciny, tak vidime, 7e krize
nekrize ¢inskd ekonomika vcelku uspokojivé roste. Sice tempo rlstu se sniZilo
z hodnoty 12 aZ 13 % pted krizi na néjakych 8 azZ 10 % v obdobi celosvétové krize.
To ndm z jiné stranky potvrzuje to, co jsme uZ fikali predtim, Ze totiz Cina je nej-
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Tabulka 2 Saldo vefejnych rozpoétil (v % HDP)

2006 2007 2008 2009 2010
(prognéza) | (prognoéza)

Spanélsko 2,0 1,9 -4,1 11,2 -10,1
Irsko 3,0 0,3 -7,2 -12,5 -14,7
Velka Britanie -2,7 -2,7 -5,0 -12,1 -12,9
Ceska republika 2,6 -0,7 2,1 -6,6 -5,5
Madarsko -9,3 -5,0 -3,8 -4.1 -4,2
Rumunsko -2,2 -2,5 -5,5 -7,8 -6,8
Estonsko 2,3 2,6 -2,7 -3,0 -3,2
Litva -0,4 -1,0 -3,2 9,8 9,2
Lotyssko -0,5 -0,3 -4.1 -9,0 -12,3
Island 6,3 54 -14,3 -21,2 -16,9
Rusko ; ; 41 -6,5 -2,6
Taiwan -0,6 -0,2 -0,8 -4,3 -3,3
Cina -0,8 0,6 0,5 2,9 2,9
Japonsko -1,6 -2,5 -3,8 -8,0 -8,9
USA -2,0 -2,7 -6,4 -11,3 -13,0

JIRl MALY

Tabulka 3 Poradi zemi v celkové konkurenceschopnosti

2004-2005 | 2005-2006 | 2006-2007 | 2007-2008 | 2008-2009 Pramér
2004-2009
USA 1 1 1 1 2,0
Japonsko 10 10 7 8 9 8,8
Velké Britdnie 9 9 10 9 12 9,8
Taiwan 11 8 13 14 17 12,6
Island 13 16 14 23 20 17,2
Irsko 27 21 21 22 22 22,6
Estonsko 24 26 25 27 32 26,8
Spanélisko 34 28 28 29 29 29,6
Ceska rep. 38 29 29 33 33 32,4
Litva 39 34 40 38 44 39,0
Cina 32 48 54 34 30 39,6
Loty&sko 44 39 36 45 54 43,6
Madarsko 46 35 41 47 62 46,2
Rusko 64 53 62 58 51 57,6
Rumunsko 57 67 68 74 68 66,8

vEétsim véfitelem Spojenych statd a Ze v soucasné dobé md jesté na to, aby ptjco-
vala penize.

Ovsem zdsah krizi nemtZeme hodnotit pouze na zdkladé jednoho jediného kri-
téria. Pfedchozi tabulka ukazovala, jaky byl a jaky se ofekdva ekonomicky rist.
Dalsi dulezité kritérium, které vypovidd o tom, jak byla ta kterd zem& zasaZena
krizi, je to, nakolik krize ovlivnila vefejné rozpocty (tabulka 2). A tady uz vidime,
Ze Spojené staty patii mezi zemé nejzasazenéjsi. To uz jsem také kratce zminil
v pfedchozim vystoupeni, Ze sice ekonomicky rist Spojenych stati neni piilis osla-
ben, ale je to za cenu obrovskych intervenci statu, které zptsobi, Ze v roce 2009
budou mit USA deficit vefejnych rozpoctl pies 11 % hrubého domaciho produktu
a v roce 2010 dosdhne deficit dokonce 13 % HDP. Jesté hife nez Spojené stity je
na tom Irsko, jehoz ekonomika se v dobé krize projevila jako jedna z nejhorSich
evropskych ekonomik, kdy vlastné prakticky vSechny velké banky se ocitly pred
bankrotem, takZe je stat musel zachranovat. Proto vidime u fady evropskych zemi
pro rok 2010 obrovské rozpoctové deficity, které nékde dosahuji 12,5 nebo az skoro
15 % HDP - to je témér pétinasobek povoleného limitu maximdlné 3 % HDP pro
zemé eurozony. Velkd Britdnie bude mit v letech 2009 az 2010 schodek vefejnych
rozpoétu 12 az 13 %, Spanélsko kolem 10 az 11 %, Litva, Lotyssko rovnéz hodno-
ty deficitu kolem 10 % HDP a samoziejmé Island vévodi. Ten se opravdu ocitl jako
prvni zemé na pokraji statniho bankrotu, ono jich pak bylo vice, ale on drzi v tomto
prvenstvi; jeho deficit uz v lofiském roce presahoval 14 % HDP, letos by mél dosa-
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hovat 21 % a pristi rok 17 %, takze vetejny dluh Islandu v dasledku krize opravdu
velmi utéSené roste. Kdyz si tedy udaje sefadime, tak pozndme, Ze vybér zemi
nebyl udélan dplné ndhodné. Zemé, které patii k nejpostizenéjsim, tvoii takovou
smésici; jednak jsou to pobaltské ekonomiky (Estonsko, Litva, Loty$sko), potom
je to Island, Irsko, Velkd Britanie — to jsou zemé zapadni Evropy —, z jizni Evropy
je to Spanélsko, z vychodoevropskych zemi Rumunsko, Madarsko a Rusko
a z mimoevropskych ekonomik je to Japonsko a Spojené staty. To, které ekonomi-
ky jsou krizi nejzasaZenéjsi, nim vyjde, kdyZ budeme pracovat s vice kritérii. Ale
ndm by mohl postacit trochu zjednoduseny pohled, totiz kdyZ si zkombinujeme
vysledky téch dvou kritérif, dvou ukazatelti, které jsme si zde predvedli. Cina je na
tom dobfe, ta si v obdobi krize uchovala 10% rust redlného HDP, tedy jeji ekono-
mika stdle utéSené roste, a ani rozpoctovy schodek neni rozsahly, mél by byt nizsi
nez 3 % HDP, coz v mezindrodnim srovnani je vcelku dobré cislo. Takze Cinu
bychom mohli oznacit za zemi, ktera relativné tspé$né krizi celi.

Tady vidime, jak se ndm jednotlivé zemé& umisfovaly v celkové konkurence-
schopnosti v sestaveném Zebiicku (tabulka 3). Jak uZ jsem fikal, Spojené stity byly
vétsinou v jednotlivych letech na prvnim misté, ono se to hodnoceni vzdycky déla
na dvouleté obdobi. V prvni desitce se rovnéZ umistovalo Japonsko, které také
patii mezi krizi silné zasaZené staty, podobné jako Velkd Britdnie. Nékde kolem
20. mista se velice ¢asto umistoval Island, ktery se, jak vime, nakonec ocitnul ped
stditnim bankrotem, nebo Irsko, které bylo rovnéz silné zasaZzeno. Hodnocenych
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zemi bylo 120 az 130 — v riznych letech se to ménilo — a my vidime, Ze ty zemé,
které byly krizi silné zasaZeny, se stile umistovaly velmi vysoko v Cele celkové-
ho Zebticku. Estonsko, které také utrpélo velice silné ekonomickou krizi, bylo
vzdy hodnoceno jako nejlepsi nova Clenskd zemé Evropské unie. VSichni ostatni
novi ¢lenové EU byli vzdycky hodnoceni hiife nez Estonsko. Samoziejmé vidime,
Ze nékteré silné zasazené zemé jako Madarsko, Rusko nebo Rumunsko uz jsou
v zebficku na horsich pozicich, takZe tam by to bylo zhruba v souladu. Ale miZe-
me udg&lat zavér, 7e n&které stity byly hodnoceny piili§ piiznivé. Naopak Cina mé
velky rozptyl hodnoceni — od 30. do 54. mista. V soucasné dobé si docela rapid-
né polepsila; tento vyvoj jejtho postaveni v Zebticku je zajisté v souladu s tim, Ze
Cina celkem odoldva neblahym diisledkiim krize. Ale miiZzeme opravnéné soudit,
Ze jeji predchozi velice negativni hodnoceni zfejmé nebyla vici této zemi tplné
férova.

Kromé celkového hodnoceni konkurenceschopnosti se hodnoti i rizna dil¢éi kri-
téria schopnosti konkurence. Tomu se fikd pilife konkurenceschopnosti. Tak
napiiklad se hodnoti instituce z hlediska efektivity, tj. jak dobfe v zemi funguji
riizné organy napiiklad finan¢niho trhu, jak dobfe funguje vlada apod., jak dobré
jsou v té zemi zakony, jak napomahaji dobrému prostfedi pro rozvoj ekonomiky
atd. (tabulka 4). Vidime naptiklad, Ze Island, ktery se ocitl jako prvni zemé na
pokraji statniho bankrotu, byl velice ptiznivé hodnocen z hlediska instituci. V této
zemi jsou regulatorni a zdkonnd opatieni podle této tabulky nastavena velice dobre.
Ve skutecnosti asi tak dobfe nastavend nebyla, kdyZ Island tak Spatné skoncil.

Tabulka 4 Pofadi zemi v pilifi konkurenceschopnosti Instituce
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V minulosti byla dobfe hodnocena i Velka Britdnie, jeji hodnoceni se v§ak zhorSo-
valo, ale stdle jesté byla hodnocena docela vysoko. Podobné bylo pomérné vysoce
hodnoceno Irsko a relativné i Spojené staty americké a Japonsko. Jednou z nejht-
fe hodnocenych zemi, co se tyce instituci a zdkonnych opatfeni, bylo Rusko, to se
umistilo mezi poslednimi zemémi, a také Rumunsko; tam je to celkem v souladu
s tim, jak na né krize dopadla. Pokud jde tedy o hodnoceni zemi podle kritéria insti-
tuci, tak miZeme Fici, Ze toto hodnoceni v obdobi pied krizi nebylo v fadé piipada
adekvatni. V n€kterych ano, v nékterych ne.

Dalsi takové dil¢i hodnoceni konkurenceschopnosti bere jako kritérium v tivahu
makroekonomickou stabilitu. Tento pilii konkurenceschopnosti zahrnuje pouze statis-
tické udaje, tedy ta tvrda data, jak se jednotlivé ekonomiky vyvijely (tabulka 5). Vidi-
me, Ze v Zebiitku podle tohoto kritéria obsadila Cina prvni misto, byla tedy z posu-
zovanych vybranych zemi nejlep$i. Tento dil¢i pilif konkurenceschopnosti byl
veelku tsp&sny, podle ného byla Cina ohodnocena relativng spravng, relativné
pravdive, protoZe ona opravdu krizi odolava. A zemé nejpostizenéjsi krizi — Velka
Britanie, Island, Spojené stity, Rumunsko, Japonsko nebo Madarsko — se v Zeb-
ficku tohoto pilife umistily podstatné niZe, zhruba od né&jaké 50. pricky nize. Muze-
me tedy uzavfit, ze dil¢i pilit konkurenceschopnosti, ktery pracuje s tvrdymi daty,
tedy pilif makroekonomickd stabilita byl velmi dspéSny, moznd relativné nej-
fi konkurenceschopnosti, dalsimi hodnocenimi, kterd pracovala s daty mékkymi
i tvrdymi, nebo jenom s mékkymi, takze v celkovém souhrnu, v souctu téch dil¢ich

Tabulka 5 Poradi zemi v pilifi konkurenceschopnosti Makroekonomicka stabilita

2004-2005 | 2005-2006 | 2006-2007 | 2007-2008 | 2008-2009 Pramér
2004-2009

Cina 3 13 6 7 11 8,0

Estonsko 7 18 16 14 23 15,6
Irsko 18 15 20 21 47 24,2
Taiwan 29 23 27 26 18 24,6
Spanélsko 27 29 24 32 30 28,4
Rusko 11 36 33 37 29 29,2
Loty$sko 14 32 34 44 71 39,0
Litva 38 37 41 38 52 41,2
Ceska rep. 51 49 42 43 42 45,4
Velké Britdnie 54 42 48 46 58 49,6
Island 47 43 58 102 56 61,2
USA 83 62 69 75 66 71,0
Rumunsko 50 95 97 84 76 80,4
Japonsko 90 93 91 97 98 93,8
Madarsko 68 105 98 107 115 98,6

2004-2005 | 2005-2006 | 2006-2007 | 2007-2008 | 2008-2009 Primér
2004-2009

Island 3 4 3 5 6 4,2

Velkd Britanie 4 10 15 15 25 13,8
Irsko 18 14 17 18 17 16,8
USA 8 16 27 33 29 22,6
Japonsko 20 26 22 24 26 23,6
Taiwan 22 22 32 37 40 30,6
Estonsko 30 32 30 34 33 31,8
Spanélsko 39 37 39 43 43 40,2
Madarsko 54 43 46 54 64 52,2
Litva 49 54 59 58 55 55,0
Lotyssko 65 48 50 59 60 56,4
Cina 47 60 80 77 56 64,0
Ceska rep. 72 52 60 69 72 65,0
Rumunsko 80 83 87 94 89 86,6
Rusko 94 104 114 116 110 107,4

116

117



SEMINAR — DOPOLEDNI BLOK

hodnoceni podle riznych (i m&kkych) indikétort, byl obraz reality rozostien. Tak
se stalo, Ze celkové hodnoceni, jak jsme si ukdzali pfedtim, dopadlo ne dplné pre-
svédcive, nedopadlo tplné tak, jak by jednotlivym zemim z hlediska jejich zasazeni
krizi mélo zfejmé odpovidat. Ve shrnuti, v celkovém Zebticku konkurenceschop-
nosti se nakonec Spojené staty, zemé pivodu krize, vétsinou dostaly na prvni pozi-
ci, Japonsko, Velkd Britdnie pak byly mezi prvnimi deseti zemémi, Island a Irsko
obsadily poradi kolem 20. mista. Ostatni staty se umistily niZe. V institucich dosa-
hl Island velmi pfiznivého hodnoceni, i kdyz byl jako prvni zemé pied statnim
bankrotem, Velka Britdnie a Irsko se pohybovaly vétSinou mezi prvni dvacitkou,
Japonsko mezi dvacitkou az tficitkou, ostatni zemé nize. V makroekonomické sta-
bilité byla Cina nejlepsi, a naopak velké mnoZstvi téch krizi nejhiife postizenych
zemi obsadilo spodni pricky.

Muzeme fici, Ze celkovy zebficek konkurenceschopnosti vykazoval nejhorsi
vysledky. Bylo tomu tak proto, Ze kdyZ jsme vSechna kritéria shromazdili a zohled-
nili, kdyZ jsme je sloZili dohromady, tak bohuZel do$lo k prekryvu téch, kterd
vysilala spravné signaly; data, kterd poukazovala na Spatny stav ekonomiky nej-
ohroZenéjsich zemi, byla bohuZel piekryta daty, kterd ndm vysilala dobré signdly
o stavu tychZ zemi, takZe celkovy Zebricek konkurenceschopnosti byl notné
zkresleny, podéaval o té€ch zemich informace, které byly nejvice vzdéleny realité;
naopak nejlépe v souladu s realitou ty zemé hodnotil dil¢i pilit konkurenceschop-
nosti makroekonomick4 stabilita. Jestlize si porovndme postaveni jednotlivych
zemi v celkovém Zebticku konkurenceschopnosti s naslednou realitou, vidime, Ze
je to de facto téméf vysméch tviircim Zebfickd konkurenceschopnosti, protoze ti
umistili na nejlepsi pozice celkového hodnoceni zemé, kde bud krize zacala,
nebo kde jeji projev byl nejsiln€jsi, nebo kde se nejvice propadl HDP a propada
se v pribéhu krize tfeba nékolik let v fadé.

Vritil bych se k Cin&. Vidime, 7e v celkovém Zebii¢ku konkurenceschopnosti
Cina mé&la hordi hodnoceni neZ Litva nebo Lotyssko, které, jak jsme vidéli v pred-
chozich tabulkdch, vykazovalo pokles hrubého domdctho produktu tii roky za
sebou. V institucich mé&la Cina rovné hor§i umisténi neZ Litva s Loty$skem. Je zde
tedy jeden z dikazl, Ze hodnoceni podle takto nastavenych kriterii nebyla ade-
kvatni; ale nejhorsi je, Ze ta hodnocenf se délaji stale stejné. Letos vyjde nové hod-
noceni konkurenceschopnosti od Svétového ekonomického féra a jsem opravdu
velice zvédav, jak se nakonec umisténi ekonomik zméni, jestli tam bude né&jakd
reakce na krizi a pfedev$im jestli dojde i k néjaké zméné metodiky vytvareni cel-
kového hodnoceni. VIady i investofi by pfece méli dostavat néjaké lepsi informa-
ce, nez jaké jim ta hodnoceni poskytovala doposud.

Vidéli jsme tedy, ze tspéchy v predpovidani krize pfili§ velké nebyly, a zustava
otdzkou, jestli budeme umét predpovédét, kdy ekonomickd krize skonci. Na téch
pfedchozich tabulkdch jsme si mohli v§imnout, Ze pro rok 2010 je vétSinou uZ
predpovidano uréité zlepseni ekonomického rustu proti letosku. Bud nemad byt tak
silny propad, nebo se ty zemé vrati alespon k urcitému slabému ekonomickému

118

JIRl MALY

rustu. Zdroveti je ale patrné, jak dokladaji tdaje uvedené na druhé tabulce, Ze
vSechno je to vétSinou za cenu dal§tho prohlubovani rozpocétovych deficiti, takze
musime Cervené podtrhnout vétu: Ekonomicky rust, zaznamenany v posledni dobé
ve Spojenych stitech, Némecku, Francii a dal§ich zemich ve tfetim Ctvrtleti letos-
niho roku, se do znacné miry opird o docasné faktory; svou roli sehraly vladni eko-
nomické stimuly. KdyZ se podivime na skutecnd data po jednotlivych Ctvrtletich
v leto$nim roce, tak vidime, Ze v prvnim a druhém ctvrtleti je jesté ve vétSiné zemi
silny ekonomicky propad, ve tfetim uZ je urCité ekonomické oziveni — ale to jenom
diky tomu, e vlady ekonomiku své zem& n&jakym zpiisobem stimuluji. Ze by fun-
goval néjaky vnitini motor té€ch ekonomik, nemdZeme fici, ten se bohuzel snad ani
nezazehl.

Minuly tyden jednala americka centrdlni banka, Fed, o zménach, nebo naopak
udrZeni stavajici ménové politiky. O tom jsme uz ¢astecné mluvili v pfedchozim
prispévku, Ze Fed udrzuje v soucasné dobé na velice nizké drovni urokové sazby.
Je to na udrovni nula az ¢tvrt procenta; to uvadim, aby byla konkrétni predstava,
jaka je jejich hlavni drokova sazba: je to t€émérf nula. Minuly tyden 4. listopadu
Fed ozndmil, Ze bude drZet trokové sazby po dlouhou dobu blizko této nuly, Ze
nehodld prozatim ménit svou ménovou politiku. On kdyz fekne ,,po dlouhou
dobu®, tak tim mysli fadu mésicti, minimalné pil roku. Po tu dobu nebo jesté déle
zlstane jeho ménova politika nezménéna a bude tomu tak, dokud budou inflaéni
ocekdvani stabilni a nedojde k poklesu nezaméstnanosti. Jak vime podle posled-
nich dat, inflace ve Spojenych sttech je stdle nizkd a naopak nezaméstnanost stéle
roste, jiZ lehce piekrocila 10 %. Pro srovndni: pfed krizi mély Spojené stity miru
nezameéstnanosti kolem 4,5 %, takze v dobé krize se tam vysplhala na vice nez
dvojnédsobek. Ale to neni jen problém Spojenych stitd, tak tomu je i v dalSich
zemich. Ve svém prohldSeni z minulého tydne Fed pfimo uvadi, Ze podniky stile
sniZuji investice a pocty zaméstnanctl, i kdyZ men$im tempem neZz doposud. Zda
se, ze vydaje domdcnosti sice rostou, jsou vSak stdle omezeny dal$imi ztratami
poctu pracovnich mist, protoze kdyZ jsou lidé nezaméstnani, tak samoziejmé maji
mens{ pfijmy. Rust pfijmu je pomaly, nemovitosti maji niz§i hodnotu a je horSi pii-
stup k dvérim, protoZe banky jsou prece jen stéle v situaci, kdy se boji fadé klien-
tt pujCovat penize. Takze Fed sice fikd, Ze urcité signdly oZiveni v americké eko-
nomice jsou, ale jsou natolik slabé, Ze jim jesté neprikladd piili§ velkou vahu,
a proto bude americkou ekonomiku stimulovat ddle nizkymi tGrokovymi sazbami.
Americkou ekonomiku stimuluje také vldda, ale ta to déld deficitnimi rozpocty.
Hlavni ekonom FTN Financial Chris Low potom k témto prohldsenim Fedu pozna-
menal, Ze vlastné Fed timto prohlasenim fikd, Ze ekonomicka situace se zlepsuje,
jesté vsak stdle plné zavisi na stimulech. TakZe kdyby stimuly nebyly, tak propad
americké ekonomiky byl mnohem, mnohem horsi.

Podobné se vyjadiuje i Mezindrodni ménovy fond. MMF zase vydal minuly
tyden 6. listopadu prohlaseni, nebo, muzeme fici, takovou mensi studii o tom, kdy
by mély jednotlivé zemé opoustét stimulacni politiku na podporu ristu ekonomi-
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ky. V tomto materidlu Mezinarodni ménovy fond fikal, Ze tempo oZiveni ekonomik
je nerovnomérné zejména v rozvinutych zemich a produkci v soucasné dobé zpo-
maluje mizeni docasnych stimulacnich rozpoctovych opatfeni, jako je napiiklad
Srotovné ve Spojenych statech a podobné programy v jinych zemich. Podle nazo-
ru MMF jednim z kli¢ovych ponauceni ze zkuSenosti s podobnymi krizemi rovnéz
je, ze prili§ brzké zastaveni takovych stimula¢nich programii mize byt velmi
ndkladné, protoZe finanéni systém prozatim zistava zranitelny a nachylny nepfiz-
nivym Soktim. A vlastné podobného ndzoru je i Alistair Darling, britsky ministr
financi, ktery téhoZ dne tyto myslenky potvrdil a zopakoval. Rekl, Ze se domniva,
Ze by neméla byt zatim odstrafiovana vladni podpora ekonomik, Ze je na to prilis
brzy, protoZe oZiveni neni stabiln{ a neni ho v Zddném pfipad€ dosazeno vSude.
Mnohem pesimistictéjsi, pokud jde o odhady budouciho vyvoje, je Nouriel
Roubini, profesor ekonomie na Stern School of Business, New York University.
Ten 1. listopadu letosniho roku na serveru Financial Times mél Clanek, kde se
vyjadfuje k budoucnosti finan¢nich trhli. Tento pan je jednim z madla téch, ktefi
krizi Gsp&in& predpovédéli. Rikd se mu také ,.doktor Zkdza“, protoZe predpovédél
zkdzu na finan¢nich trzich. Podle svého ¢ldnku si mysli, Ze v soucasné dobé to, co
se d€je na finan¢nich trzich — to, jak velice rychle od bfezna letoSniho roku ros-
tou ceny akcii, ropy, cen energii a komodit —, neni udrzitelné, Ze toto ozZiven{ rizi-
kovych aktiv nebo cen rizikovych aktiv se pouze z¢asti zakladd na lepSim ekono-
mickém zdkladu, na lepsich vysledcich ekonomik, ale z velké ¢dsti je to disledek
pusobeni masivnich monetarnich a fiskalnich stimuld. Je to diky vladnimu stimu-
lu a pomoci bankdm, diky tomu se podafilo vyhnout hluboké ekonomické depre-
si a krachu finan¢niho sektoru. Poklada si otdzku, co vlastné stoji za masivnim
ristem cen akcif, ropy apod. v poslednim pil roce, a vychazi mu, Ze tomu napo-
mohla vina likvidity, to znamena vIna obrovského mnoZzstvi penéz na trzich, ktera
plyne z téméf nulovych tdrokovych sazeb a kvantitativniho uvoliiovdni, kdy vlast-
né americkd centralni banka pffmo pumpuje penize do ekonomiky. AvSak nejda-
oslabil vici svétovym ménam. Za touto slabosti podle jeho nazoru stoji obchod,
pfi némz si investor ptjéuje v nizko drocené méné a nasledné investuje do mény
poskytujici droceni vysoké. Tento druh obchodu je pry v soucasnosti historicky
nejrozsdhlejsi. Podle ndzoru profesora Roubiniho slaby dolar tyto transakce na
finan¢nich trzich podporuje a Zivi tak néjakou novou cenovou bublinu na trzich
aktiv jak globdlné, tak piimo ve Spojenych statech. TakZe to, co se v soucasné
dobé déje na financnich a kapitdlovych trzich — napt. ve Spojenych statech ceny
akcii od brezna vzrostly o zhruba 60 %, respektive akciové indexy vzrostly
o zhruba 60 % —, vidi pan profesor jako novou bublinu na akciovych trzich, kterd
zase jednoho krasného dne praskne a povede k dal§Simu krachu. Mysli si, Ze to
souCasné oziveni neni udrZitelné a Ze ¢im déle se tato nova bublina bude nafuko-
vat, tim vétsi bude ndsledny krach. Néco podobného uz fikal letos v 1été, takze to
neni zadny jeho novy ndzor. Letos v Cervenci opét fikal, Ze mix fiskdlnich defici-
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tt, rostoucich vynosu ze statnich dluhopist, slabych firemnich vysledkd a stag-
nujiciho trhu prace mize stdhnout svétovou ekonomiku do recese, na jeji druhé
dno na prelomu let 2010 a 2011. Vidite, Ze nejsou pouze takové predpovédi, Ze uz
jsme z toho nejhorsSiho venku, ale naopak, jsou zde vyznamni lidé, ktefi predvi-
daji, Ze do toho nejhor$iho muzeme znovu jesté jednou spadnout. Profesor Rou-
bini si mysli, Ze jsme v tuto chvili sice bliZe konci finan¢ni krize, ale, jak dopl-
fuje, cesta z ni bude jesté velmi klikatd a s mnoha vlnami, pfiCemZ vlna muze
zasahovat i smérem dolt. Podobné Martin Feldstein, profesor ekonomie na Har-
vard University, v ervenci pfedpovidal recesi s dvojitym dnem a toto dal$i dno
Divody, pro¢ by mohlo dojit ke zvInéni prub&hu krize, vidi podobné, jako uvadél
jeho kolega z New York University.

Tady se zase troSicku podivejme do historie. Tato krize vypukla ve Spojenych
statech zhroucenim hypotec¢niho trhu v roce 2007, takze soucasna krize trva dva
roky. Velka deprese 30. let zaCala v fijnu 1929, ale jeji projevy nastupovaly
postupné a také 1idé si je uvédomovali postupné. Tady jsem si vypomohl ¢lan-
kem z Mladé fronty Dnes, v némz Milan Vodicka velice dobfe shrnul z naseho
hlediska vyznamna historickd data; vyuZil jsme jeho faktografického ¢lanku.
V fijnu 1929 tedy vypukla krize, zhroutil se akciovy trh ve Spojenych stdtech,
ale to neznamend, Ze vSude hned byly fady nezaméstnanych a propukla bida,
chudoba apod., jak to zndme ze starych fotografii. Na konci roku 1929 se vSich-
ni jesté tvérili, Ze se vlastné nic tak hrozného nedé€je, a dokonce napiiklad ame-
rické ministerstvo price predpoklddalo, Ze rok 1930 bude z hlediska zamé&stna-
nosti skvély. Realita byla tpln€ jind, nasledovala zna¢na ztrata pracovnich mist
a vzrust nezaméstnanosti. Investofi pivodné vubec neptfedpoklddali, Ze by
k néjakému velkému ekonomickému poklesu mohlo dojit. Naopak domnivali se
uz vlastné par mésict po krachu na burze, Ze ekonomika se odrazila ode dna, Ze
se vztyCuje, Ze bude jesté mohutnéjsi a pevnéjsi, nez byla kdykoliv pfedtim.
Prezident Hoover v té dobé pfedpovidal, Ze do dvou mésicti bude mit Amerika
to nejhorsi za sebou. Sedesét dni uplynulo, prezident ozndmil, Ze Amerika uZ
ma to nejhorsi za sebou. BohuZel situace se nezlepsovala; zhruba v poloviné
roku 1930 musel prezident dodat, Ze ekonomika bude v porddku na podzim.
Takhle se porad ty terminy oCekdvaného zlepSeni posouvaly. Timto zpiisobem se
nevyjadiovaly pouze stitn{ instituce, ale podobny ndzor méli i §¢fové riznych
americkych firem. Vidime napfiklad, Ze kdyZ uZ bylo dva roky po zacatku teh-
dejsi velké krize, tak Charles Schwab, majitel obrovskych ocelaren Bethlehem
Steel, predpokladal, Ze brzy zacne nova prosperita, jakou americky lid dosud
nepoznal. Prohlasil to na néjakém primyslnickém kongresu a byli tam i dalsi
primyslnici, ktef{ jeho optimismus sdileli. James Farrell, prezident U. S. Steel,
si opét zavéstil, Ze do 60 dnd se vrati prosperita. Podobné John Raskob, $éf
automobilky General Motors, prorokoval, Ze bylo dosazeno dna a oZiveni mizZe-
me Cekat jiz pocatkem ledna, to znamend do né&jakych dvou tfi mésici. Bohu-
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Zel ani tyto predpovédi se nenaplnily a to nejhorsi vlastné pfislo az v obdobf let
1932-1933.

Kazda historickd paralela je samoziejmé ponékud zavadéjici, protoZe dnes
se pohybujeme v jinych podminkach, dnes vlady zareagovaly jinak neZ v dobé
Velké krize 30. let a rovnéZ centrdlni banky zareagovaly na novou krizi jinak,
ale presto bychom méli mit na paméti, Ze tehdy to nejhorsi prislo tfi az Ctyfi
roky po zalatku Velké krize. Kdybychom chtéli paralelu uplatnit disledné,
znamenalo by to v naSem pfipadé, Ze nejhorS$i bude obdobi 2010 az 2011.
S predpovédmi, kdy krize skonci, je tfeba byt opatrny, protoZe i samotné sig-
ndly z redlné ekonomiky nejsou dosud prili§ presveédcivé. Timto neprili§ opti-
mistickym zavérem sviij piispévek koncim.
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DISKUSE

Jiri Maly

Nyni jsme se posunuli do ¢asti, kdy by méla ndsledovat diskuse tcastnikd. My,
kdoz jsme méli prispévky, jsme pripraveni zodpovédét vase pripadné dotazy na
témata, kterym jsme se tady vénovali v dopoledni ¢dsti. Pokud bude mit nékdo
dotaz, tak bych poprosil, aby se pfedstavil, protoZe celd diskuse bude zazname-
nana.

Rostislav Tesar

Dobry den, jsem inZenyr Tesaf z firmy Toray Textiles Central Europe z Prosté-
jova, coZ je japonsk4 firma, kterd do Ceské republiky pfisla v roce 1997, a zasté-
vdm v ni postaveni jakoby Ceského reditele, protoZze mdme vedeni japonské. My
samoziejmé krizi nebo depresi pocifujeme velice bolestné; mame nyni 340 zamést-
nanctl a ty jsme vybirali z mnoZiny tif tisic osob, Cili pfisli jsme do regionu s vyso-
kou nezaméstnanosti. Potom se to tam stabilizovalo, a kdyZ uz jsme méli radost, Ze
miZeme i expandovat, tak pfiSla krize. O expanzi jsme uvazovali, protoZze nase
firma stavéla na zelené louce, takZe mame jeSté spoustu prostorti na dalsi expanzi,
a protoze Japonci — a ted i Cifiané — maji Ceskou republiku radi. Vite, Ze sem pfi-
jelo asi Ctyfi sta podnikateld, jak ohldsil CzechInvest, ktefi zde chtéji podnikat? Jen
toho kapitdlu, co sem pfivezou, a také moznd know-how, my mdme lidi a taky
infrastrukturu. Ted samoziejmé je recese, takze i my redukujeme poCty pracovni-
ki a hleddme rezervy vSude, kde by mohly byt. My a stejné tak i vSechny jiné
firmy pracujeme v urCitém okoli, prostiedi, které je pro nds podstatné a kam patii
samozfejmeé statni instituce, politika atd., ale také nasi odbératelé a dodavatelé. Ted
mame vladu, kterd ma pry obrovsky mandat, jak vSichni slySime, ale ja nevim, ¢im
si ho zasluhuje, protoZe nic moc nedéld, protoZe asi délat nemuze. Stejné tak ostat-
ni statni instituce a politikové. Mé by zajimala budoucnost, protoZe podnikatelé se
ptaji po budoucnosti. To, co zde zaznélo, to byla perfektni analyza minulosti. Ja se
ale ptam, jak to bude dal. Sdélte mi, jestli mate néjaké redlné vize, relevantni infor-
mace, jak to bude dal v urcitém horizontu, tfeba, feknéme, po volbach, protoze
vSechny strany slibuji svym voli¢dm blahobyt. Politikové a strany nés potiebuji,
my je jdeme volit, ale pak se uz o nds nestaraji, my se také nestardme o véci vefej-
né a jenom sledujeme, kde se co déje, a eventudlné trpime. A bohuZel tady je situ-
ace, Ze jsme v kapitalismu, takZe vlada nemuze moc zasahovat do véci podnikd,
takZe jestli chei exportovat do Ciny, nebo nékam jinam, tak je to jedno. Cht&l bych
se zeptat, jestli jsou n&jaké svétlé zitiky, které pomuze zabezpecit ta vlada, kterd
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vyhraje ve volbach. Kdo vyhraje, to je jaksi ve hvézdach, protoZe stale vznikaji
nové subjekty, jak to ¢tu v novindch, a v§ichni mluvi o tom, jak pomtiZou, jaké maji
nastroje atd. M€ by to zajimalo na lokdlni drovni, protoze, i kdyZ mdme globaliza-
ci a myslim globalné, ja ziji v urcité lokalité, v ni a v lokdlnich podminkéch pra-
cuji. To plati pofdd. M€ zajima to, co se dé€je v mém okoli, v mé lokalité. Dékuji.

Jiri Maly

Kdopak se ujme odpovédi? Klidné zac¢nu. Kdyz se podivame na lokaln{ situaci,
kdyz hovoiim napfiklad s ceskymi stiednimi nebo mensimi podnikateli, tak ti maji
kupodivu vétsinou pocit, Ze krize k ndm pfichdzi teprve ted. Oni ji nepocitovali tak
vyrazné v prub&hu minulého roku a v prvni poloving leto$niho roku jesté taky ne.
V tuto chvili ale maji pocit, Ze teprve ted na né zacinaji doléhat vSechny dusledky
krize, protoze tieba vysokou nezamé&stnanost pocituji nyni zprostiedkované na trz-
bach apod. Tam ted vidi dost velké propady. TakZe pokud jde o lokaln{ situaci, my
jsme bohuzel spiSe piijemcem toho, co se dé€je v zahrani¢i. My jsme byli intenziv-
né zasazeni krizi{ aZ ve tieti viné. Zacalo to ve Spojenych statech, druha vlna byla
zdpadni Evropa plus nékteré zemé, které byly silné zaangaZovany v ndkupu toxic-
kych aktiv, to bylo tfeba Pobalti, a my jsme byli az ta tfeti vlna. Obavam se, Ze
v této zemi vygenerovat rist néjakou hospodaiskou politikou neni Gplné mozné
feSeni, neni to pfili§ ocekdvatelny vyvoj nebo ocekdvatelné feSeni, protoZe nase
ekonomika je silné zavisla na zahrani¢nim obchodu, a tedy na celkovém svétovém
vyvoji. Viichni se ted divaji do Ciny, jestli si udrzi dynamiku a jestli bude onim
kyZenym novym motorem rdstu; ten rist by se potom eventudlné prelil naptiklad
do Spojenych statl, do zdpadni Evropy a kone¢né potom k ndm zase v néjaké treti
vIng. TakZe pokud jde o lokdlni véci, tak se obavdm, Ze v nasi zemi mizeme hos-
podatskou politikou ovliviiovat tak asi pét procent ekonomické skutecnosti, nebo
nékdy snad i deset procent skutecnosti, ale to zdsadni opravdu je, jak se bude vyvi-
jet situace mimo Ceskou ekonomiku u t€ch hlavnich svétovych hracu. Bohuzel
jsme vidéli, Ze predpovédi zatim jsou znacné nejisté, takze ja bych necekal bez-
prostfedné po volbach v kvétnu nebo Cervnu roku 2010 néjaké opravdu podstatné
oZivent, které by mohlo byt trvalejsi a razantngjii. Zadné sv&tlé zitiky v brzkém
obdobi nevidim, mozna tak v letech 2013 az 2015, a to jsem asi jeSté optimista.

Jan Mladek

Moje jméno je Jan Mladek a chci fict dvé véci. Jednak k tomu, co fikal pan Maly
o tom, jak ekonomové byli Spatni v predpoviddni. Myslim, Ze vy jako studenti
byste méli védét jednu véc, a tak ji feknu naprosto natvrdo, totiZ Ze ekonomové zde
nejsou proto, aby predpovidali, co se stane, ale aby manipulovali budoucnost, pro-
toZe vétsina tzv. nezdvislych ekonomi jsou lidé zavisli na vyplaté, ktera zpravidla
prichézi od néjaké financni instituce, a ta finanéni instituce pfece nemtze prodavat
své produkty, kdyZ jeji prislusnici budou fikat, Ze se bliZime do velkého maléru
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a 7e bude propad. Ta instituce ma tendenci lakovat budoucnost na riizovo, tj. bude
fikat, Ze se Cekd rust, a kdyZ jsme v priSvihu, tak bude v jejim zdjmu fikat, Ze ted
sice klesdme, ale brzy porosteme. A to pravé zazivime v téchto chvilich. Za této
situace se stane ne nahodou, Ze je to jen jediny jakysi podivinsky profesor — ktery
v Americe neni zdvisly na néjaké financni instituci, ale na univerzité, jez je piece
jen nezavislejs$i nez ekonomické pracovisté néjaké firmy —, jenz si dovoli udélat
skutecné objektivni pfedpovéd. Co potom udélaji velké finan¢ni instituce? Samo-
ziejmé takovou predpovéd marginalizuji, coZ znamend, Ze se nedostane do hlav-
nich médii. To jsem chtél podotknout jen tak na okraj, aby bylo zfejmé, jak ten svét
funguje.

A co se tyce té zafné budoucnosti a toho, co miiZze udélat nova vlada po volbach
s plnym politickym mandétem, ja v zdsadé souhlasim s panem Malym v tom, co
fekl, protoze skute¢né vlada malé zemé& nemtzZe zlomit svétovy vyvoj v poptavce,
a to zejména, kdyZ jsme exportni ekonomika. Ale dodal bych jesté jednu dileZitou
véc. Ta vldda bude strasné dulezita, bude mit nezastupitelnou roli, totiz aby v té,
jak se bohuzel obdavam, nadéle pokracujici krizi udrZela co nejvétsi socidlni sou-
drznost. To znamend, Ze vldda by méla intenzivné usilovat o udrZzeni maximalni
zaméstnanosti, neméla by dopustit rozvrat spole¢nosti. Dulezitost této role vyply-
vé z jednoduchého duvodu, totiZ az nastane oZiveni, tak vitézi budou ty zemé, které
budou stabilizované, socidlné soudrzné, a ne zemé, které budou mit lidi v ulicich,
kde bude rozvrat nejenom ekonomiky, ale i politiky a socidlni struktury. Dékuji.

Jiri Maly
Dékuji. Chtél bych se zeptat, zda je néjaky dalsi dotaz, ¢i pripominka.

Jan Fajmon

Dobry den. Jmenuji se Jan Fajmon, jsem studentem NEWTON College a mél
bych nékolik otdzek. Chtél bych védét, jestli je znamo, kolik ma Amerika u nds
dluh, jestli je zde néjakd pijcka. Potom bych chtél odpovéd na otdzku, neni-li
pravé krize projevem samoregulace trhu, protoZe kdyz je néco Spatné, tak se to
musi zhroutit. Dal$i otdzka: co se stane, pokud bude zadluZovani stiti pokracovat
nastoupenym tempem? Pfijdou né&jaké krachy stiti a co se muze stit v takovém
ptipadé s ekonomikou? Nevznikla krize z toho diivodu, Ze se pfili§ hledélo na rych-
ly zisk nékterych instituci a nechtélo se hledét spis na dlouhodoby rist? Tj. nemél
by se podporovat dlouhodoby riist vice nez rychlé zisky? Dékuji.

Jiri Maly

Odpovim alespoii na ¢ast dotazll a pak pteddm slovo kolegiim. Nejprve se budu
zabyvat dotazem, jestli projevem samoregulace jsou pravé krize a jestli to je, ¢i
neni uzitecné feseni, kdyZ se ekonomika zhroutf a odstrani se to Spatné v ni. Musi-
me se vZdycky podivat na ndklady takového feSeni. Je sice pékné, kdyZ se ndm to,
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co je v ekonomice Spatné, zhrouti. Jde vSak o to, Ze takové zhrouceni zasahne i sek-
tory a ucastniky ekonomiky, ktefi se nechovali tak, aby ke krizi prispéli. Kdyz mi
tfeba zbankrotuje cely bankovni sektor, tak to bohuZel odnesou i lidé, ktef{ si nikdy
nevzali zddnou pujcku, ktefi se nikdy nezapojili do obchodovéani s néjakymi
pochybnymi finan¢nimi derivaty apod. Musime brat ohled na takto vzniklé nakla-
dy socidlni, takZe fikat, Ze nechame vSechno probéhnout jenom pfes trh a nebude-
me néjak zasahovat, je z tohoto hlediska protispolecenské. To se vyzkouselo ve
30. letech minulého stoleti a nebylo to tGplné nejlepsi feseni, kdyz to fekneme tak-
hle kulantné. Samoziejmé jsou na to rizné niazory. Muj nazor je takovy, Ze bylo
nutno zvolit feSeni, k némuz se staty odhodlaly, i za cenu toho, Ze bohuZel zadluze-
ni ekonomik ddle narlstd. Ale ja bych fekl, Ze to, Ze se zvolilo feSeni, pfi némz se
pumpuji dalsi penize do ekonomiky, je vlastné jen feseni kratkodobé. Tim se jenom
preklene néjaka doba. Podstatnd jsou opatieni s dlouhodobou puisobnostf, jako tieba
postavit fungovani{ trhli na novy instituciondlni zaklad. To uZ jsou potom ty nové
regulace vedené snahou, aby se krize neopakovala, i kdyz zase vime, jak uz jsme
fikali, ze kazdd regulace miZe byt znovu obejita a krize se miize opakovat zase
v néjake jiné podobé. I pies toto védomi bych ale nefekl, Ze dat trznim sildm volny
prichod a viibec ho neusmértiovat a nezasahovat do né&j by bylo to nejlepsi feseni.

Nyni n€kolik slov k otazce, co se stane pfi dalSim zadluZeni ekonomik, tedy
poroste-li ona zranitelnost ekonomik. K tomu musim fici, Ze je tak trochu ,,vyho-
dou®, Ze, feeno lidové, v tom jedou vSichni. Kdyz se dnes zadluzuji v§echny eko-
nomiky, tak je riziko plynouci ze zadluZovani o trochu mensi, neZ kdyZ se zadlu-
Zuje jenom jedna ekonomika. Kdyz se zadluZuje jedna, tak snadno zbankrotuje, ale
aby zbankrotovaly vSechny vyspélé ekonomiky, to neni prili§ pravdépodobné,
takze z tohoto hlediska je obava z dal$tho zadluzovani u zadluZujicich se zemi
nizsi. Otazka je, kde je ta hranice, protoZe opravdu uz mnoho zemi bude piekraco-
vat limit 100 % HDP celkové zadluZenosti.

Jestli maji Spojené staty n&jakou ptij¢ku z Ceské republiky, to netusim, to jsem
nezjistoval.

Karel Mracek

Jesté tady byl jeden nazor a dotaz, a to na priliSnou orientaci na rychly zisk. To
je znamy problém kazdého podnikatele: ldkavost rychlych ziskG a védomi, Ze
mohou vydrzet pouze kratkou dobu. Spravné by bylo orientovat se na néjaky dlou-
hodoby vykon a z néj cerpat dlouhodoby zisk. Faktem je, Ze bankéfi §li na rychlé
zisky také pod tlakem riznych bonusu, které méli obdrzet. To je trochu kratkozra-
ka politika, kterd se pochopitelné v delSim horizontu vymsti. A nemusi to byt
jenom v bankovnictvi nebo jenom ve financni sféfe, takova orientace, takové usili
k dosazeni rychlych ziskti mtize byt ve strategii i firem a podniktl jiného odvétvi.
Mohou na tom byt rok dobie, ale potom jim najednou vzniknou problémy. Rychly
zisk nelze dlouhodobé preferovat beztrestné.
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Mozn4 jesté poznamku k tomu piedchozimu. Jako néstroj k zmirnéni disledka
krize staty vétSinou vytvorily stimulacni balicky a je nutno fici, Ze zejména u zemi
OECD byly tvoreny z kratkodobého i dlouhodobého hlediska. Tyto balicky opat-
feni mély predevsim za cil vytvofit poptavku tfeba i na krat$i dobu — viz napf. Sro-
tovné — a dlouhodobé zachovat v té které zemi tnosnou uroven zameéstnanosti,
zachovat soudrznost spolecnosti a zachovat také divéru obyvatelstva v rizné sek-
tory ekonomiky — napiiklad ptjcky a zdruky pro finanéni sektor. Proto $ly néjaké
investice do ekonomiky z vefejné sféry. Sly do infrastruktury, podpory vyzkumu,
vzdélani, do technologii, snahou bylo vytvorfit néco, co mi zajisti i v budoucnosti
zajimavé produkty na stran& nabidky. Ceské republika se v tomto smé&ru pohybo-
vala spi§ v roviné kratkodobych cilt; to se zobrazilo i v rdmci materidlu, ktery
vysel z Ndrodni ekonomické rady vlady CR. Slo o snahu ted udrZet alespoii néco.
Ale fada zemi pracuje ve svych stimulacnich baliccich také s dlouhodobym hle-
diskem.

Ivana Dostalova

Chtéla bych se jen kratce vyjadrit k tématu kratkodoby zisk a dlouhodoba pro-
sperita. Jednim z momentd byla i $patné nastavend schémata pro odménovani
manazert a obchodnikti ve finan¢nim sektoru, kterd je hnala do toho, aby pfijima-
li nadmérné riziko. Kratkodobé banka méla zisk, oni dostali jest¢ bonusy, pak po
del$im obdobf{ banka zkrachovala, jim se nestalo nic a jesté se chtéli podilet na stat-
ni zachrané a vyplacet si zlaté padaky a podobné véci. O tom bude jedna piednas-
ka odpoledne.

Dale bych chtéla uplatnit pozndmku k tomu, co zde pan Mladek fikal o progné-
zach a jejich tvlircich. Myslim, Ze vSichni prognostici nejsou ovlivnéni zajmy své
organizace. Moznd, Ze to plati v komercnim sektoru, ale chci se v této souvislosti
zastat Ministerstva financi CR. Jak pan Mladek vi, tak ja tam pracuji, a kdybych
zlstala nete¢nd k takové invektivé, tak by mi to tfeba mohli vycitat. Vim, Ze vycha-
zi dvakrat ro¢né fiskalni vyhled, ktery je mozné si stdhnout z vefejnych interneto-
vych stranek, a tam ta prognéza nic nelakuje, je Spatnd — tedy je dobrd v tom smys-
lu, Ze predpoklada Spatny, horsi vyvoj. U vefejnych rozpoétu vlada nemd rizové
bryle, ale naopak projektuje vSechno spiSe konzervativné, takZe tam jsou rozpo-
ctové deficity kolem 6 % HDP na dalsi tfi roky, coz je dost Spatné.

Jiri Maly
Je jesté né&jaky dalsf dotaz? Prosim.

Jan Neumeister

Dobry den, moje jméno je Jan Neumeister a jsem studentem NEWTON Colle-
ge. Chtél bych se vratit k tomu faktu, Ze Cina je vlastné véfitelem Ameriky a Ze je
to takova ekonomika, s niZ se d4 pocitat do budoucnosti. Chtél bych se zeptat, jest-
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li vidite v dlouhodobé perspektivé pod ¢inskym vlivem néjaky trend odklonu od
soucasné zdpadni filozofie volného trhu k jakési centralizaci v rdmci dlouhodobé
stability, a to af uz v oblasti ekonomické, nebo socidlni. Stru¢né vyjadieno, Ze by
se preslo od modelu volného trhu typu Ameriky k modelu néjaké centralizace typu
Ciny a jestli se to dd ofekévat ve zbytku svéta, dejme tomu, v horizontu desitek let?

Jiri Maly

Dékuiji. To je sloZity problém, protoze v Ciné je zvlastni ekonomicky mix. Na
jednu stranu mdme pomérné liberdlni Spojené staty a vice socidlné orientovanou
Evropskou unii a na druhé stran& Cinu, coZ je de facto alespoii z ur¢ité &dsti velmi
malo regulovana trzni ekonomika doplnénd autoritativni vladou. Nenf to tak, Ze by
v Cin& byla n&jakd vysokd troveii socidlni ochrany apod., to bohuZel ne. Po této
strance je to tam mnohem hor$i nez ve Spojenych statech. Vytvofit celosvétovy
ekonomicky model by viibec bylo velmi obtizné, ba bylo by slozité i to, aby byl
jeden model vyrazné prevazujici, i kdyby to byl v soucasné dobé tieba model ame-
ricky, a kdyby se mél v budoucnosti nahradit modelem ¢inskym, tak to by moZnd
bylo jesté zhorSeni z hlediska socidlniho postaveni lidi. Tam jde o to, jakym zpi-
sobem se bude ¢insky model dale v budoucnosti vyvijet. I kdyZ v soucasné dobé je
podle béZného ménového kurzu ¢inskd ekonomika uZ tieti nejvétsi ekonomikou na
svéte, uz predbéhla Némecko, a podle parity kupni sily je dokonce uz druhou nej-
veétsi, uz ma asi polovicni velikost nez americka, tak ono to jesté néjaké desetileti
zajisté potrvd, nez se ty ekonomiky vyrovnaji. Vud¢i ekonomickd pozice se neztra-
cf tak rychle. Jak jsem fikal, Cina md spoustu americkych dluhopisi a spoustu
dolarovych rezerv, dva biliony dolari rezerv, a tim na jedné strané ma samoziejmé
paku na Spojené staty americké, ale na druhou stranu, kdyby Amerika vyhldsila
statni bankrot, uvazujeme teoreticky, tak Cing zbudou v ruce bezcenné papiry.
Vidime tedy, Ze vzdjemny vztah neni tak jednoduchy. Musim fici, Ze ja bych Stés-
tim pfili§ neoplyval, kdyby se ¢insky ekonomicky model celosvétové rozsifil, pro-
toZe by to urcité neznamenalo zlepSeni socidlniho postaveni jednotlivych obyvatel.
Evropské unii by rozhodné prospélo, kdyby dokazala sviij model importovat do
svéta. Tohle by znamenalo zlepSeni socidlniho zabezpeceni obecné, protoze v sou-
casné dobé je socidlni model v Evropé pod tlakem niz§i socidlni ochrany v jejim
svétovém okoli, takZe spi§ by se méla Evropska unie snazit sviij model exportovat
smérem ven.

Jesté md nékdo néjaky dotaz?

Dana Nesvacilova

Dobry den, jmenuji se Dana Nesvacilovd, jsem byvald studentka NEWTON
College a nyni studuji na VUT. Jak jiZ vime, na zakladé finan&nf krize, ktera piiso-
bi i u nds, Nédrodni ekonomicka rada vlady CR pfijala jisté materidly a doporucuje
nékterd opatfeni. Chtéla jsem se zeptat, jestli z vaSeho pohledu byla NERV néjak
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piinosnd, jestli navrhla néjaky balicek, o némz si myslite, Ze by byl v blizké dobé
efektivni. Dékuji.

Jiri Maly

Ciste¢né jiz na to odpovédél pan Mracek, ktery fikal, Ze tato rada spise navrho-
vala opatfeni kratkodobého charakteru neZz charakteru dlouhodobého. Z mého
pohledu Ceska republika obecn& — a to bohuZel i s piispénim téch podkladii, které
dodavala Narodni ekonomicka rada vlady — spiSe patfila v ramci EU k zemim,
které brzdily pfijimani dlouhodobéjSich regulatornich opatfeni. V dobé naSeho
predsednictvi Evropské unie jsme byli tlaCeni Némeckem a Francii do toho, aby-
chom néjaké summity na toto téma svoldvali. My jsme tuto tematiku na jedndni EU
a jejich organt pfili§ nechtéli davat, takze ja bych Cinnost Narodni ekonomické
rady vlady osobné — kazdy miZe mit jiny ndzor — nehodnotil zcela pozitivné
a bohuzel i ty navrhy, které pripravovala v oblasti vefejnych financi ke kratkodo-
bému zvladnuti krize, bych také ne vZdy hodnotil jako tplné nejlepsi. Vidime, Ze
napiiklad NERV ve svych ndvrzich navrhovala dalsi redukci, dalsi sniZovani roz-
poctovych pi{jmi tieba v oblasti pojisténi nebo v oblasti pfimych dani, a to v dobé,
kdy se rozpocet propadd do obrovskych deficitli, prosté neni vhodné. Zemé jako
Irsko nebo Velkd Britdnie nebo i pobaltské zemé, které vzdycky patfily k leaderim
ve snizovani dani, v soucasné dobé dané zvysuji, protoZe rozpocty se néjak napl-
nit musi, kdyz jimi sanujete financni sektor. TudiZ si myslim, Ze v tomto ohledu
ndvrhy nasi Ndarodni ekonomické rady vlady byly ponékud zpozdilé.

Jesté néjaky dotaz? ProtoZe tomu tak neni, cekd nds nyni prestdvka na obéd.
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Jiri Maly

Vitdm vas na odpoledni casti naseho védeckopopularizatniho seminafe. V této
Casti se budeme hlavné vénovat disledktim krize a pfijimanym opatfenim k jejimu
feSeni a budeme se zabyvat i opatfenimi k zabrdnéni vzniku podobnych krizi
v budoucnosti. Jako prvni v této odpoledni ¢asti vystoupi pan Ing. Jan Mladek, CSc.,
pfedseda druzstva FONTES RERUM, se svym piispévkem na téma Regulace
financnich trhii v EU jako odpovéd na krizi — diisledky pro evropskou a svétovou
ekonomiku.
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REGULACE FIVNVAN(VINiCH TRHE"J V EU
JAKO ODPOVED NA KRIZI - DUSLEDKY
PRO EVROPSKOU A SVETOVOU EKONOMIKU

Jan Mladek
Dobré odpoledne, ddmy a panové. Je mi velkou cti, Ze tady mohu vystoupit

a pokusim se vnést do diskuse jasnéjsi slovo, protoZe jsem mél dopoledne z nékte-
rych vystoupeni pocit, jako by z nich trosku ciSel jakysi fatalismus, totiZ Ze cas od
Casu prijde krize a my to musime pfetrpét, protoZe s tim stejné nic nenadéldme.
Myslim si, Ze tplné tak to neni. Myslim si, Ze naopak je tfeba konat. Na druhé
strané se nedivim koleglim, Ze k tomu takhle pfistupuji, protoze ,,doba je zla“.
Doba je zla v tom smyslu, Ze v tuto chvili se otfdsd jedna doktrina, ktera tady
vladla nejméné dvacet let a ktera se jmenuje neoliberalismus. Ta svym zplsobem
privedla svét do této svétové financni a hospodaiské krize, nebof podporovala
alespon teoreticky neschopnost regulace chamtivosti. Zaroven ovSem také plati,
Ze nejsem praveé optimista. Doktrina neoliberalismu funguje samospadem, jak to
v téchto pripadech byvd, protoze v této chvili nemame nic lepsiho. Je sice otiese-
nd a zaroven se nevi, ¢im ji nahradit. Takova je presné nynéjsi situace. Rusové
takovému stavu fikaji ,.,smuta®, stary car uZ neni a nevime, kdo bude novym.
Takze bohuzel z tohoto hlediska je situace takova zvlastni.

Je také docela t€zké o té véci mluvit, protozZe je docela obtizné propojit Cesky
a svétovy vyvoj, protoze fada téch véci probehla predevsim v anglosaském svéte,
to je ve Spojenych stdtech, Velké Britdnii a nékterych téch mensich zemich, o kte-
rych tady bylo hovoteno, a zroveii v Cechéch jako by se nic nedélo. Také na &es-
kého obcana dopad krize nenf nijak zv1astni, protoZe pokud neni pravé nezameést-
nany, tak jak se ho vlastné krize tyk4? Nijak zv14st. A pro¢ tomu tak je? ProtoZe
je tady velky rozdil oproti obfanovi Spojenych statu, ktery je jaksi frustrovdn
z toho, Ze byl systémem naveden, aby nemalou ¢dst svych dspor ulozil do akcif,
které se mu jaksi propadly, a tim se mu vypafila nemald ¢4st dspor. Ddle v Ame-
rice je systém, Ze na penzi spoii obcané v kapitdlovych penzijnich fondech, a i ty
docela konzervativné vedené ztratily 17 %, €ili ameri¢ti obcané piisli o 17 % vyse
své penze a néktefi ztratili dokonce i vic. Americky obcan tedy nervézné sleduje
hlaseni ze svého penzijniho fondu a tfese se, jakou penzi bude nakonec pobirat.
Tohle se ¢eského obcana netykd diky DuSanu Ttiskovi, Vaclavu Klausovi a dal-
$im, ktefi zdiskreditovali koncept lidového kapitalismu v kupdénové privatizaci.
Lidé u nds poznali, Ze maly akciondri je docela pekné okraden, a to je vlastné
z dnes$niho pohledu docela prima, protoZe lidi uz védi, Ze nemaji délat tu pitomost,
aby drzeli akcie, ale Ze maji odnést své penize do sporitelny nebo do néjaké jiné

s osx

banky a uloZit je na dlouhodoby u&et. Ceti ob&ané nemaji problém, Ze by se jim
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propadly dspory kvuli tomu, Ze se znehodnotily akcie, a vétSina ¢eskych obcanti
koukd na vyvoj indexu prazské burzy s hlubokou lhostejnosti, zatimco nemala
¢ast Americanl burzovni indexy sleduje se zaujetim a propady akcif jim osobné
vadi. A samozfejm¢ vzhledem k tomu, Ze tady nemame kapitalové penzijni fondy,
kromé téch nepovinnych, tak se nikdo v Ceské republice netiese o sviij diichod.
A mimochodem i ten tfeti pilif, nepovinné fondy, jsou také trosku oSetieny diky
statu, vlastné poslancim, protoze stat t¢ém fondim zakédzal investovat do néce-
ho jiného, nez jsou obligace zemi OECD. Ony mohly do akcii vrazit maximélné
10 % svého kapitdlu, takze kdyZ jeden nejmenovany fond prodélal pulku svych
akciovych investic, stdle mu zustalo 95 % celkového jméni, a tak to pro néj nen{
katastrofa. A vlastné diky bankovnimu socialismu, ktery tady také vznikl za vlady
Viclava Klause a ktery zbankrotoval na konci 90. let, jsme byli jakoby naoc¢kova-
ni proti této krizi, protoZe my jsme si krizi proZili v letech 1999 az 2000. To bylo
zrovna v t€ dobé, kdy zacaly v zahranic{ vyndlezy finan¢nich derivati. M¢l jsem
to pot&ieni byt v té dob& na Ministerstvu financi CR a byt docela blizko u toho,
kdy zacali chodit investi¢ni bankéfi a nabizet pfesné ta schémata, kterd potom pfi-
vedla svét k velkému krachu. Nabizeli, Ze cosi vyvedou z bilance, Ze to sekuriti-
zuji nékde na Kajmanskych ostrovech, ale bylo to na samém zacatku a naSe banky
na to nesly3ely. Nesla do toho viibec Ceskd spofitelna, ale §la do toho &dstednd
IPB, a také proto tam ztrity byly nejvétsi. Diky tomu, Ze nase banky staCily
zbankrotovat tak brzo, tak jsme nestacili podchytit tento ,,skvély* proud inovaci,
protoZe kdyby banky vydrZely jesté pét let, tak by nepochybné také u nds byly
pouZity vSechny ty triky a cena, kterou bychom zaplatili, by byla daleko vétsi. Jak
tomu je tedy u nds? My jsme do této chvile neméli Zadny bezprostiedni dopad glo-
balni krize kromé toho zasadniho do redlné ekonomiky, kdy najednou se propad-
ly exportni trhy a neni kam exportovat.

Hlavni pfi¢ina svétové hospodarské krize je skute¢né ve financni oblasti.
Hlavnim problém jakékoliv ekonomiky je regulace chamtivosti. Aby ekonomika
mohla dobfe fungovat, je tfeba imérné a GspéSné regulovat chamtivost, protoze
lidé prirozené chtéji bohatnout a jsou pro to ochotni ¢asto udélat mnohé sobec-
ké, nékdy az protispolecenské véci. A aby soukroma iniciativa zaméfend na zbo-
hatnuti individua ¢i malé skupiny nebyla perverzni, musi mit stdt vili a schop-
nost ji regulovat. To je pfece zdsadni véc. Soukromd iniciativa je vyborna véc,
hodnotnd vlastnost, ale zarovenn musi probihat v ur¢itém ramci. To, co zde ted
fikdm, je tak trochu variace na téma, které zde jiZz bylo rozebrano, totiZ co jsou
bezprostiedni priciny krize. Chtél bych se propracovat k pfi¢indm jesté hlubsSim,
které stoji jakoby za t€mi zde jiZ uvadénymi. Nejhlubsi pfi¢inu vidim v tom, Ze
jak se globdln{ kapitalismus vyvijel, tak z vyprodukované pridané hodnoty stile
vEtsi Cast dostavali vlastnici kapitdlu a stdle méné prijemci mezd. To md jeden
nepifjemny efekt. Vlastnici kapitdlu jsou zpravidla bohatsi lidé, tudiZ maji mensi
sklon ke spotfebé. Naopak pifjemci mezd nemaji tolik dspor, ti své vydélky vét-
Sinou spotiebuji, maji vétsi sklon ke spotfebé. TakZe ¢im vice se na pridané hod-
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noté podili kapital, tim mensi je globdlni poptavka. A jak klesa celkova poptav-
ky, tak klesaji i zisky k d&leni. Ted je otdzka, co s tim d&lat. Cim jsme dsp&$n&j-
§1, ¢im méné dame pracujicim, tim sice vice vydélavame, ale zaroven si tim pod-
fezdvame vétev zisku, na niZ chceme sedét. Jednou z metod, jak tento problém
obejit, je vzbudit co nejvétsi optimismus a pfimét vétSinu, aby Zila stdle na vétsi
a vetsi dluh; kdyZ ted uz nemam penize, tak si pj¢im s nadéji, Ze je budu mit
v budoucnosti. Tak se vytvofila poptadvka po perverznich inovacich, vytvorila se
poptéavka po téch finan¢nich inovacich, které sice nejsou, jak fikdm, tou hlubin-
nou piicinou soucasné krize, ale zpisobuji znacnou volatilitu, t€kavost, délaji
otfesy hlub§imi a bubliny ndsledné vétsimi a celkové ohroZuji svétovy financni,
hospodafsky, socidlni a politicky pofddek. Jesté na okraj bych chtél zminit jednu
takovou myslenku, kterd je trochu legracni a o nizZ vysel ¢lanek v tisku New York
Times. Autor tam fikd, ze zaplavu finan¢nich inovaci umoznilo také to, ze do
investi¢niho bankovnictvi a vibec do bankovnictvi se dostali chyti{ kluci z nej-
lepsich americkych univerzit. V. Americe ptivodné chodili nejlepsi absolventi do
statni spravy, obsazovali soudcovskd mista a takovd mista, kterd byla prestiZni.
Sice nebyli skvéle placeni, ale méli spolecenskou prestiz. Dalsi absolventi se
stali uciteli na onéch nejlepsich univerzitich Ameriky, ti mirné¢ horsi $li ucit na
méné prestizni Skoly a ti jesté horsi §li do financnictvi, protozZe to bylo povazo-
vano za nedustojnou Cinnost. A samoziejmé ta posledni skupina, spodni tfetina,
matematické modely a tvorbu derivati moc neuméla, takze se do toho moc
necpala. Ale situace se postupné zménila, do finan¢nictvi se dostali ti nejlepsi a ti
pfisli s inovacemi. Ale ve vedeni bank sedé€li lidé o dvacet let starsi, ktefi se ve
statistickych a jinych matematickych modelech pfili§ nevyznali, a tak nechali
mladiky dé€lat vSechny ty nové instrumenty v podstaté bez kontroly. A protoze,
jak uz jsme si fekli, lidé médlo konzumovali, bylo tfeba poptavku n&jakym zpi-
sobem zvétsit, tak se vymyslelo, jak ucinit finan¢ni derivaty pritazlivymi, jak lidi
stimulovat k jejich poptavce. O konkrétnich postupech, jak se to délalo, se zde
jiz také hovofilo. Dotknu se tedy lehce jen téch bodi, o nichZ si myslim, Ze zde
nebyly zminény tolik, jak by si zaluhovaly.

Dlouhodoby Zivot na dluh. Je pravda, Ze Spojené staty to v tomto sméru dotéh-
ly téméf k dokonalosti. Dva roky pred krizi jiz americké domdacnosti netvofily
7adné uspory, nybrz mély zdporné dspory, uz se jen zvySoval dluh. Takovy stav byl
naposledy ve 20. letech pfed Velkou kriz{ 30. let, coZ neni azZ tak prekvapivé. Je to
jeden z indikdtort, ktery by mél vést ekonomy, finanéniky i politiky k obezfetnos-
ti. Hypotéku dotdhly domdacnosti na droven spotiebitelského tivéru, coz znamena
to, ze tam neni zadné jiSténi dalSim majetkem. Vyplyva to z velmi jednoduché
uvahy a také procedura je jednoducha: kdyz dojde k malé finan¢ni krizi domac-
nosti, kdyz se vdm udroveni propadne, tak se vrati klicky, odejde se z bardku —
a banko, starej se. BohuZel také tento skvély princip byl v americkém modelu kapi-
talismu dotaZeny do konce. Hypotéka nebyla stavéna konzervativné jako u nds, kde
vam sice mozna vyjimecné daji 100 % dvéru, ale to se u nds opravdu délalo vyji-
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mecné, vétSinou to bylo v priméru né&jakych 60 %. V Americe, kdyz jste mél tieba
za milion nemovitost a hypotéku na 900 tisic a kdyz stoupla cena vasi nemovitos-
ti na milion dvé sté tisic, tak z banky za vami piisli a fikali: ,,Podivejte se, pane
Smithi, vy si miZete pujcit jesté vic, klidné vam jesté 250 tisic pijéime.“ A takhle
to Sponovali az na doraz. Nen{ divu, Ze se to zhroutilo. O finan¢nich inovacich
a poptavce po nich jsem zde hovofil a ménova politika Fedu zde byla rozebrana
dostatecné.

Dalsi pric¢inou krize byl naprosty zdsadni nedostatek regulace, nebo jesté spise
mizZeme Fici, Ze to byla nerovnomérnd regulace. MiZzeme presnéji hovofit o nerov-
nomérné regulaci, protoZe neni pravda, ze klasické banky, klasické komercni
banky byly az tak Spatné regulovany. Problém byl v né¢em jiném, byl v tom, Ze
vznikly nové casti financniho sektoru, které konkurovaly komerénim bankdm
a které byly komercnimi bankami pouZivany k tomu, aby obchézely regulaci, kterd
je svym zplsobem svazovala. Ono upiimné feCeno, kdyby si komeréni banky
nechaly hypotéky ve své bilanci, tak by nikdy nemohla vzniknout takhle hluboka
krize. Takovito krize s hypotékami byla ve Svycarsku pied deseti lety, a pokud si
banky nechaji hypotéky ve své bilanci, tak mohou v kritické situaci dluznikiim
nemovitosti zabrat, podrzet si je nékolik let v bilanci, a kdyz se trh s nemovitostmi
trosku zlepi, tak je mohou prodat. Timto zptisobem to ve Svycarsku také prob&h-
lo a zadné katastrofa se nekonala. Ale pravé snaha americkych klasickych bank
obchdzet regulaci, ono vyvadéni aktiv mimo bilanci komer¢nich bank bylo jednou
z hlavnich pri¢in finan¢ni krize. Vidime, Ze striktnéjsi dodrZovani regulatornich
opatfeni je tim, co potfebujeme, a to, co navrhuji néktef{ Silenci, totiZ Ze nebude-
me regulovat nic a nechdme vSechno rozvritit, je cesta do zkazy. Ovsem je zapo-
tiebi postarat se o to, aby v regulaci nebyly mezery, a o to, aby byly regulovany
i dalsi segmenty.

A pak je tady jesté dalSi moment, ktery tady nebyl zminovén, ale ktery povazu-
ji taky za velmi ddlezity. Je to primyslova politika Komunistické strany Ciny. Jeji
Gstiedni vybor se rozhodl, 7e udéld industrializaci Cinské lidové republiky na
zakladé poptavky, ktera je tazena Spojenymi staty, exportem pravé do Spojenych
statd a Ze jesté bude financovat tento export do Spojenych statd, protoZe strategic-
kym cilem komunistického vedeni zemé je hospodarsky, politicky, vojensky vze-
stup lidové Ciny. Zatim se jim to dafi, ale zarovei nebyt toho, e tlaéi do Spoje-
nych statl své levné produkty, tak uz ddvno by Spojené stity nemohly délat tu
politiku, Ze tisknou penize — a nic se nedéje. Svou ekonomickou politikou pfispivd
tedy UV KSC k ur¢ité finanéni stabilité Spojenych statli, protoZe obecné plati, Ze
kdyZ se nadmérné tisknou penize, tak to zpravidla rychle skon¢i inflaci, ale k tomu
v USA nedochézi. Zatim.

Co ted s tou krizi? Regulovat finan¢ni trhy je vyrazné lepsi napad neZ demon-
tovat kapitalismus, coZ mu hrozi, pokud se regulace neprovede. Naklady finan¢ni
krize by mély zaplatit finan¢nf trhy, jejich aktéfi a ne praimérny darnovy poplatnik.
To je vé&c, kterd zatim v Cechdch neni moc probirdna, protoZe tady tak ostfe
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nevyvstala, ale v fadé jinych zemi se o ni simultdnné diskutuje; klasickym pfi-
kladem je Irsko, ale plati to i pro Velkou Britdnii a Francii. V dobé, kdy stit sype
desitky, nékdy i stovky miliard do bankovniho sektoru, si bankéfi plati vysoké
bonusy a v téze chvili se ofezavaji vetfejné vydaje, pfipadné zvysuji dané. Prosty
datiovy poplatnik ma tedy zaplatit selhani finan¢nich trhti. Myslim si, Ze toto jed-
nani je politicky neobhajitelné. Strany, které se hlasily k liberalismu, maji ten-
denci o tomto nemluvit, Gplné to zamlcovat, nebo toto téma alesponl marginali-
zovat, protoZe tohle je opravdu nehdjitelnd pozice. JeSté jednou zddraznim
podstatnou myslenku, Ze zdkladnim hnacim motorem ekonomiky je jak chamti-
vost, tak strach, a Ze k tomu, aby ekonomika fungovala dobfe, je nezbytné udr-
Zovat mezi chamtivosti a strachem rovnovahu. V8ichni chtéjf vydéldvat co nejvi-
ce, ale to, co je drZi na uzdé pred nezakonnym jednanim, je strach, zZe pfijdou
o uloZené penize, Ze pfijde policajt, reguldtor a ptijdou do basy, ¢i prijdou
o majetek, Ci se jim stane jind nepfijemnost. Ekonomiky to musi balancovat tak,
aby nebyla ZivociSnd sila, tj. ta chamtivost, ztracena, ale aby byla uplatnéna jen
v takové mife, kterd by vedla k pozitivhimu vyvoji celé ekonomiky. Do situace,
v niZ se dnes ocitdme, jsme se nedostali ndhodou. UZ dvacet let, nebo vlastné
jesté déle ndm bylo vtloukdno riiznymi teoretiky neoliberalismu do hlavy, Ze
kazda regulace je zloCin, Ze policisty, nebo viubec reguldtory nechceme vidét,
nemdme je radi, namisto regulace Ze je tfeba dét prostor autoregulaci, Ze sami
hraci si budou regulovat jednotlivé segmenty trhu a celkové Ze to bude regulovat
Wall Street. Hlavnim apos$tolem téchto teorému byl Alan Greenspan, $¢f Fedu,
ktery vystupoval aktivné a agresivné, kdykoliv se objevila v americkém Kongre-
su néjaka iniciativa regulovat nékteré segmenty financéniho trhu. On v takovém
pripadé velmi aktivné rozvracel jakékoliv dsili néco regulovat. Alan Greenspan
priznal své selhani a omluvil se za to.

Tady uZ to bylo ¢dstecné feceno, ale nebylo to fe¢eno naprosto natvrdo, co zna-
mend ono hazardni pojistén{ toxickych produktd. Nejvét§sim zlo¢inem finanénikt
bylo to, Ze nejenom vytvofili perverzni finanéni produkty, ale oni tyto produkty
jestd pojistili. Pro¢ je to nejvétsi zloin? Musim se pongkud vratit k ndm do CR
a fict, Ze kdyz jsme kolem roku 2000 fesili problém krachujicich bank, tak jsme
velmi pfemySleli také nad problémem, jestli miZe zbankrotovat pojistovna. Dos-
péli jsme tehdy k ndzoru, Ze pojisfovna nemuZe jen tak snadno zbankrotovat
z toho prostého diivodu, Ze pojistovny drzi ve svém ,,portfoliu“ vétSinou z polo-
viny Zivotni pojisténi a z druhé poloviny jind pojiSténi. V Zivotnim pojisténi
nemize dojit k prudkému padu; tam jsou vazané smlouvy, rozdilné vypovédni
lhiity, ned4 se podstatné urychlit jeho néar@st, nenabéhnou vam tam rychle lidi. Ani
velkd Zivelnd katastrofa pojistovnu neohroZuje, protoZe ona je jesté pojisténd
nebo zajisténd u zajistovny, a kdyz prijde opravdu velkd katastrofa, tak stejné plati
stat. V Americe piedvedli, Ze je mozné, aby zbankrotovala i nejvétsi pojistovna
svéta. Pfivedli ji k bankrotu ndsledujicim zptisobem: Asi pied deseti lety byla tato
pojistovna jesté také nezbankrotovatelna, také méla asi 50 % zivotniho pojisténi

139



SEMINAR — ODPOLEDNI BLOK

a 50 % jinych pojisténi a tyto segmenty fungovaly spravné, vyborné a nezptsobi-
ly bankrot AIG — a technicky k bankrotu AIG doslo, i kdyZ ne de iure; anglicky
se to nazyva ,,bail out”. To, co zpusobilo bankrot AIG, byla nové divize, kterd
pojistila toxické finan¢n{ instrumenty a kterd v nejlepsich letech znamenala 20 %
z celkovych pifjmu AIG, ale v kritickém momentu to byla pravé ona, kvili niz
banka zbankrotovala. Diry v bilanci AIG zalepil americky stat, takZe banka
nezbankrotovala de iure. Nevim, jaké je presné findlni Cislo, které stat zaplatil,
pohybuje se to n€kde kolem 170 miliard dolarG. Ty americky stat nasypal do
chitdnu spekulantt, ktefi si u této pojisfovny pojistili své nesmysIné produkty.
Pro¢ to oznacuji za nejvétsi lumparnu? ProtoZe timto zpisobem doslo ke zespo-
le¢ensténi ztraty. Problém neni v tom, Ze n€kdo hraje hazard. Kdyz si hraje hazard
a pak si zaplati své dluhy, je to v pohodé. Problém je, kdyZ si nékdo hraje hazard
a kdyZ prohraje, tak prijde za stitem, aby za néj zaplatil, respektive vydira stat a ty
penize z néj vyrazi. A to se bohuZzel stalo v tomto piipadé. Mluvim o vydirani,
protozZe jako rukojmi fungovaly miliony poctivych Ameri¢anti. Americkd vlada
zaplatila, protoZe kdyby to neudélala, tak mnoho Americ¢ant pfislo o svoje Zivot-
ni pojiSténi a pfislo by o své pojistky, protoZze AIG pofad byla z 80 % standardné
fungujici pojisfovnou se seriéznim byznysem a jeji klienti by se potom, co by AIG
zbankrotovala de facto i de iure, mohli akorat tak pfihlasit jako véfitelé. Problém
disledkd padu instituce s tak velkym okruhem pisobnosti, padu, ktery by s sebou
strhl velkou ¢dst obCanti, byl pro vladu velmi tiZivy a nemd jednoduché feSeni. Na
druh€ strané je tfeba ke cti stitu fici, Ze nechal skutecné zbankrotovat investi¢ni
banku Lehman Brothers, kterd byla rovnéZ obrovska. Pevné doufdm, Ze to neby-
lo jen proto, jak se povida, zZe délala obchody s Chavezem, a tak ji stdt za trest
nechal zbankrotovat.

V poslednich letech doslo k obrovskému, miZeme fici, exponencidlnimu naru-
stu finan¢nich trhl. Nové produkty naskocily do neuvéfitelnych objemi; zatimco
v roce 1989 dosdhly celosvétové objemu 40 biliont USD, v roce 2009 uZ jejich
objem dosahl drovné 500 biliond USD. Financni trhy se odtrhly od redlné ekono-
miky, zacaly si Zit svym vlastnim Zivotem a pracuji s mnohondsobné vyssim
objemem penéz, nez je potiebny k obsluze redlné ekonomiky. Ve Spojenych sta-
tech, jak uz tady ukdzal pan Maly, krize byla prozatim pfekonana v tom smyslu,
Ze nedoslo k velkému propadu redlné ekonomiky. OvSem bylo to za cenu tisict
miliard dolart, jeZ byly napumpovany do ekonomiky nejriznéj$imi kanély. Mlu-
vilo se tady o tom, Ze do americkych finan¢nich instituci Bush ze stitni kasy nasy-
pal asi 700 miliard USD, Ze Obamuv stimula¢ni bali¢ek mél 787 miliard USD.
O c¢em se ale téméf nemluvi, je to, Zze kdyZ Obama zjistil, Ze potfebuje na stimu-
laci americké ekonomiky dalSich tisic miliard a demokraticky zvoleni zastupci
amerického lidu silné vdhali a nakonec se rozhodli poslat ho do hdje a téch tisic
miliard nedat, tak byl Kongres obejit. Penize byly nacpany do ekonomiky Fedem
a FDICem naprosto netransparentnim zptisobem. Mimochodem Fed je velmi zaji-
mavé instituce. Cf je Fed, je soukromého sektoru, nebo stdtu? To neni vibec
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nepiipadna otdzka, naopak je zdkladni, protozZe, jak nakonec pfiznali, Fed je sice
americkd centrdlni banka, ale vlastnénad soukromymi bankami. Véfitelé Fedu ze
svych vkladt pobiraji svych jistych 6 % ro¢né. Je sice mozné tvrdit, Ze radu fedi-
tell, kterd ovlada Fed, jmenuje americky prezident se souhlasem amerického
Kongresu, ale kdyZ disponujete takovymi miliardami, tak mdte i penize na ovliv-
néni politického procesu; tato instituce ma jisté dostatek vlivu a prostfedku, aby
si zajistila, Ze v jejim vrcholném organu budou zasedat z jejtho hlediska ti sprav-
ni lidé. Co Fed udélal s tim dal§im tisicem miliard dolari? Nakupuje obligace
velkych americkych firem a dodneSka ani svétovd, ani americkd vefejnost nevi,
komu co dal. Sice jakysi americky soud nafidil, aby se tyto operace zvefejnily,
ale vedouci Cinitelé Fedu na to zatim nereagovali. Mimochodem Mezindrodni
meénovy fond nds vZdycky skolil, Ze pokryvat statni dluh emisi novych penéz,
tzv. monetizace stitniho dluhu centrdlni bankou je ten nejvétsi hiich, ktery je
mozno na svété spachat, a pravé to ted Fed déla: tiskne penize a nakupuje za né
jednak statni obligace, jednak firemni obligace, a to podle svého vlastniho uva-
Zeni.

To, co v USA ted probihd, neni jenom problém finan¢niho hospodéfstvi, je to
i problém fungovani americké demokracie a viibec demokracie jako takové, pro-
toZe je vidét, Ze tloha volenych zdstupcl je pomérné mald a Ze klicova roz-
hodnuti jsou délana mimo americky Kongres. To, co probiha ted, je markantem
jevu, ze finanéni trhy se z krize ponékud otfepaly a ted maji snahu délat byz-
nys obvyklymi zptsoby, ,,business as usual“. Tady na semindfi byly pfipome-
nuty vzpominky na historii na zdkladé ¢lanku pana Vodicky v Mladé fronté
Dnes. Soucasné déni jak v Americe, tak na svétovych financnich trzich ma para-
lelu ve 30. letech minulého stoleti. Tehdy to bylo velmi podobné. To posledni, co
chtéji predstavitelé finan¢nich trhi, je néjaka dalsi regulace, naopak jejich pred-
stavitelé se tvari, Ze se vlastné tolik nestalo a Ze je naprosto obvyklé, Ze se jim
dostane od stitu pomoci. T¢€ ,,pomoci* je nutno rozumét tak, Ze stat nasype do
jejich vinou kriz{ postizené ekonomiky stovky miliard dolarii, nebo rovnou tisice
miliard dolard a Ze to ,,zacvakd* dariovy poplatnik, pfipadné se vyvola inflace.
Americka politickd, financni a ekonomicka elita ma dvé moznosti, jak dluhy
zaplatit: bud se znehodnoti dolar, nebo to pfimo zaplati ameriéti dafiovi poplatni-
ci. Samoziejmé spravnd odpovéd je, ze se ud€la oboji, a ted zdlezi na tom,
v jakém poméru. Znovu fikdm, Ze je nezbytné regulovat financnf trhy, Ze je nutné
zajistit, aby si finan¢ni trhy vydé€ldvaly alespoti na vlastni selhdni. V opacném
pripadé, tj. pokud to tak nebude, je nutné zvysit dafiovou kvétu a vybirat preven-
tivné na selhanf{ finan¢nich trhi. Koneckoncti my tady mame vyznamnou zkuse-
nost z konce 90. let, protoZe my jsme si to uz prozili také. Minimalné tfetinu sta-
vajiciho vefejného dluhu, ktery je tak Casto propiran, zpusobil nd§ bankovni
sektor. Casto se u nds umyslné zapomind, Ze nas vetejny dluh mél vyznamny zdroj
vzniku v sanaci bankovniho sektoru. Nikdy jsem si ov§em nemyslel, Ze totéZ pro-
béhne ve Spojenych statech.
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Ted se také hovoii o Tobinové dani. Netvrdim, Ze Tobinova dan bude rychle
zavedena, ale vrétila se do hry, hovofi se o ni, zvaZzuje se jeji efektivita a jeji pri-
padné nedostatky. Jednd se o dafi z finan¢nich transakci. Profesor James Tobin
mél pivodné myslenku, Ze se by se mohly zdafiovat mezistatni ménové transak-
¢astkou do 1 %, dnes se mluvi spiSe o dani ze vSech financ¢nich transakci. Exis-
tuji odhady, Ze timto zptisobem je mozné ro¢né ziskat pil az dvé procenta HDP.
Ve svété neni tato dan nic tak neobvyklého predevsim na mistnich financnich
trzich. Svoji 0,2% dan ma finan¢ni trh v Singapuru, v Honkongu dosahuje tato
dani 0,4 %, v USA 0,0034 %, ve Francii 0,3-0,6 %. Nejvyznamnéjsi piiklad toho,
Ze takovd datl je moznd a ucelnd, poskytuje Stock Exchange v Londyné, londyn-
skd burza, kterd vybira elektronicky pil procenta z kazdé transakce. Britska stat-
ni kasa na tom vydéld 7 miliard dolar( ro¢né. Zaroveri je zjevné, Ze to nepisobi
Zadnou tragédii pro Londyn. Je to druhé nejvétsi financni centrum svéta a jednu
chvili bylo dokonce snad i viitbec nejvétsi, zalezi na kurzu dolaru. Samoziejmé
zatim jsou poplatky z finan¢nich transakci zavedeny jen v malé mife, ale uvazu-
je se o tom, Ze by Tobinova daii, ¢i vlastné dan z finan¢nich transakci byla zave-
dena a vybirdna celosvétové. Mohla by souZit k vytvafeni rezerv na pripadné
dalsi ,,bail outy* ve finan¢nim sektoru. Pivodné profesor Tobin uvazoval o tom,
Ze by vytézek jeho dané mél souzit k odstranéni chudoby ve svéte, k rozvoji tie-
ttho svéta, nebo k zajisténi ekologickych projektli. PouZiti dané na financovéni
problému, ktery vytvoii sim finan¢ni trh, je vlastné novd myS$lenka. Znovu opa-
kuji, Ze je samoziejmé toto daleko lepsi feSeni, nez zatizit splacenim dluht
finan¢niho sektoru obycejné dariové poplatniky; kromé vyssich dani pro obycej-
né dariové poplatniky je také mozné upfit jim dichody, socidlni davky atd. To je
ziejmé.

Debata o Tobinové dani nabyla na sile, protoZe se k ni pfihldsil v 1ét€¢ lord
Adair Turner, coz je §¢éf britského financniho dohledu. Chtél bych fict, jakd ma
ten ndpad pozitiva. Financni sektor by si mohl vydéldvat nejenom na regulaci
a dohled, coz v nékterych pripadech jiz déla, ale mohl by si vydélavat také na
vlastni selhdni, na ty Spatné dny. Dneska je situace vyhodnd v tom, Ze dan
z financnich transakci lze vybirat velmi efektivné, protozZe tyto transakce probi-
haji elektronicky. Déle by dan z finan¢nich transakci mohla pfispét ke stabiliza-
ci finan¢nich trhl, protoZe samoziejmé& by pusobila prohibitivné na takové
obchody, které probihaji nékolikrdt denné a které Casto probihaji pocitacem.
U téchto obchodll by dari méla charakter progresivniho zdanéni a byl by to
vyznamny signdl pro dohledové organy af uz bank, ¢i vyssich instituci, Ze probi-
haji ve zvySené mife kratkodobé spekulativni obchody. Na druhé strané pro ty
dlouhodobéjsi transakce to nepfedstavuje Zadnou potiz. U této dané je také malé
riziko danovych dnikd, protoZe dneska je vétSina obchodl ve vyspélych zemich
elektronicky evidovdna. Pfi nizkych sazbdch to md minimdln{ vliv na trh. Efekt
progresivniho zdanéni by nastal také proto, Ze tfeba v USA 25 % finan¢nich aktiv
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vlastni 1 % obyvatel. VEtSi objem poplatkii za dai z finan¢nich transakci by
zaplatili ti, kdo délaji mnoho transakci denné, pripadné to za né déld pocitac.
Podle nékterych udaji dneska az 40 % obchodu délaji stroje na zakladé néjakych
algoritmi. Samoziejmé na cesté k celosvétovému uplatnéni dané z finanénich
transakci stoji v cesté vyznamné balvany, a ty se jmenuji Wall Street a City, pro-
toze ty chtéji délat ,,business as usual* a nechtéji Zadnou regulaci. Kromé toho je
tady samoziejmé fada technickych problému, protoze dafi z finan¢nich transakei
by potifebovala koordinaci hlavnich svétovych hraca, minimélné Evropské unie,
Spojenych statt a Japonska, v optimalnim pripadé by byl potfeba i svétovy ber-
nak a doslapnuti si na dariové a regulatorni raje. Podtrhuji, Ze v minulosti se mlu-
vilo o dafiovych rdjich, ale ted za krize se ukdzalo, Ze i ten druhy pfivlastek, ono
Lregulatorni, je stra$né dilezity, tedy: dafiové a regulatorni réje. Rada lumpdren
byla provedena tak, Ze emitent se piestéhoval na n€jaky teply karibsky ostrov,
kde si koupil pilku mistni vlady a reguldtora — a v podstaté zadnd regulace
neprobihala. Ale samoziejmé ony daflové a regulatorni rdje nejsou jen v Karibi-
luobcané dobfe vedi.

Dalsi prioritni véci je zregulovat financni instituce tak, aby nebyly niciteli
bohatstvi. Evropska unie, respektive Evropska komise se o takovou regulaci snazi.
Na popud EK byla zpracovana tzv. Larosierova zprava, kde se nejenom doporu-
Cuje posilit bankovni regulaci, ale navrhuji se k tomu i vhodné instituce. Sdm pat-
fim ke skupiné lidi, ktef{ si mysli, Ze regulace klasickych komer¢nich bank neni
az tak zdsadnim problémem, ale Ze jde i o regulaci private equity, hedgeovych
fondl, obchodovani s derivity, pojisfovani derivati atd. Kdyz komise Evropské-
ho parlamentu jednala se zdstupci finan¢niho odvétvi, vyjevil se dileZity problém
tohoto odvétvi, totiz Ze zastupci financnich instituci se usilovné snazi ponechat
v regulaci co nejvice mezer, aby vSe bylo jako pred krizi. Zastupci tohoto odvét-
vi fikali: ,,Vy to nemizete regulovat, vy tomu nerozumite, rozumime tomu pouze
my. Vy uZ se tim dél nezabyvejte, nemd to cenu.” Ti panové si ani neuvédomuyji,
natoZ pak prizndvaji, Ze zpasobili svétu pomérné vyznamnou bolest. V zemich,
kde byl rozvinuty bankovni sektor, deficity vefejnych financi byly pies 10 %
HDP, ta ¢isla uZ zde byla uvadéna, nebudu to rozpitvdvat. A naprosto nejsou
ochotni pfipustit, Ze prosté svét nenf pripraven platit za jejich selhdni a Ze to ani
neni jeho povinnost. Jednani v orgdnech Evropské unie probihd takto: Evropska
komise pfiSla s ndvrhem na regulaci hedgeovych fondd, panové z finanéni sféry
zalobbovali a vyrobili v ndvrhu regulatornich opatfeni neuvéfitelné mnozstvi
mezer; snazi se to rozfedit tak, Ze by se regulace 70 % fondl netykala, protoZze do
ndvrhu zapracovali podminku, Ze by regulaci podléhaly jen fondy urcité veli-
kosti, mensi ne. Ty zbylé velké fondy by se mohly formdlné rozdélit, a tudiZ by
regulaci rovnéZ nepodléhaly. I kdyby podminky v EU pro hedgeové fondy byly
pfisné, je zde problém, co si pocit s témi, které maji své sidlo v Karibiku, ale
vesele obchoduji a prodévaji své produkty obcanim Evropské unie.
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Neudé€lame-li nyni podstatnou regulaci finan¢nich trhi a ptsobnosti financ-
nich instituci, ocitneme se na cesté¢ do pekel. Hovofim o cesté, protoze podle
mého ndzoru problémem nenfi to, Ze kdyZ stav fatalisticky nechdame tak, jak byl
dosud, Ze si za Sedesat let uzije svét dalsi krizi. Upfimné feceno, kdyby tomu
mélo tak byt, tak to opravdu miiZzeme nechat, jak to je, protoZe to by si né&jaky ten
malér uZili nasi vnuci a nds by se to netykalo, naSich déti také ne a vnukim by
nakonec nékdo fekl, Ze je zase Cekd krize, Zze budou mit potiZe. J4 se obdvam, Ze
problém je vaznéjsi. Problém je v tom, Ze miZze pfijit dalsi vina krize, druhd vina,
a to v horizontu jiZ n€kolika let. Jen si vzpomeiite, Ze po velké krizi v minulém
stoleti trvalo &tyfi roky, nez se podatilo doldpnout si na Wall Street. Ctyfi roky
sabotovali panové financnici snahy o regulaci, trvalo to od roku 1929 do roku
1933. Domnivat se, Ze ta doba bude dnes kratsi, by bylo naivni. Je tedy tfeba, aby
finanéni sektor na sebe vybral penize z vlastni ¢innosti a nehdzel to na pramér-
ného dainového poplatnika. Je tfeba sektor regulovat v jeho vlastnim zajmu. Chci
dirazn€ upozornit, Ze tady mnohym obhdjcim neregulace nedochézi, Ze para-
doxné téch nékolik tisic lidi, ktef{ sedéli na Wall Streetu, zpusobilo neuvéfitel-
nou bolest miliarddm lidi na celém svété. Jestlize se tady mluvilo o asymetrii
informaci mezi financné pologramotnym taxikdfem a agentem prodavajicim
toxické finanéni produkty, tak ptatelsky upozoriuji, Ze asymetrickd informace je
mezi témi chytrousi v drahych oblecich na Wall Streetu a zbytkem svéta, proto-
Ze oni obsluhuji derivéty, oni obsluhuji instrumenty, kterym kromé nich nikdo
nerozumi, a oni pfivedli Spojené staty konkrétné k 11% deficitu vefejnych finan-
ci jenom v tomto roce.

To, co ted feknu, je neoficidlni idaj. Vime, Ze béhem 90. let minulého stole-
ti byl zruSen regulativni Glass-Steagalliv zdkon, ale nevime, Ze aby k tomu zru-
Seni doslo, pracovala usilovné financni lobby a Ze ji to pfislo na neuvéfitelné
penize. Mluvi se azZ o 5 miliardach americkych dolard, kterymi byly uplaceny
obé hlavni americké politické strany. Nakonec ten zakon zrusil Bill Clinton, to
nebylo za Bushe. Finanéni magnati udélali mnoho jinych dal$ich krokd, stdle
zvySovali pédku, takze ke konci uz investi¢ni banky pracovaly jen se tfemi pro-
centy vlastniho kapitdlu. Oni mohli pracovat s tfiatficetkrat vétsi sumou, nez
byla jejich vlastni. V bankovnictvi, upfimné feceno, je jednim z hlavnich pro-
blému to, Ze bankéfi pracuji s penézi jinych lidi, coz samoziejmé davd mozZnos-
ti ke zneuZiti jejich postaveni. Musim se pfiznat, Ze si nemyslim, Ze tento pro-
blém md néjaké jednoduché feSeni, tfeba v zestdtnéni bank, jak si nékteff
predstavuji. Myslim si, Ze ve vefejném sektoru tento problém automaticky
nezmizi, koneckonci v této krizi zbankrotovaly i nékteré banky v reZimu vefej-
ného vlastnictvi. Naptiklad ve Spolkové republice Némecko to byly asi tfi zem-
ské banky; jedna zbankrotovala a dal$i dv€ na tom byly velmi Spatné, i kdyz
byly vlastnény vefejnym sektorem. Jejich bankéfi se oddali stejnym finanénim
hrdm jako bankéfi instituci soukromych. Inu, je to vSechno slozité! Dékuji za
pozornost.
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Jiri Maly

Dékuji panu Janu Mlddkovi za velmi vyCerpdvajici prispévek na téma regulace
finanénich trht, a protoZe nds bude muset opustit o néco dfive, tak pfikroc¢ime
k diskusi k jeho tematice. Pokud tedy mate néjaké dotazy nebo pripominky k jeho
vystoupeni, tak bych véas pozadal o jejich predneseni uz ted. Mate nékdo néjaky
dotaz?
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DISKUSE

Tomas Maryska

Dobry den. Jmenuji se Tomas Maryska a studuji na NEWTON College; chtél
bych se zeptat, jestli Amerika, kterd prosla hypotecni krizi, nestoji pfed dal§im pro-
blémem, a to pred krizi kreditnich karet. Mohl by k tomu nékdo néco povédét?
Deékuji.

Jan Mladek

Kreditni karty jsou samoziejmeé potiz, ale je to potiZ zhruba desetkrat mensi, nez
byly hypotéky, takze mohou v souvislosti s kartami nastat néjaké problémy, ale
nemyslim si, Ze by to samo o sobé vyvolalo nékterymi o¢ekavanou druhou vinu
krize.

Jan Fajmon

Mluvil jste o tom, Ze v Americe ztratily penzijni fondy desitky procent. Chtél
bych se zeptat, jestli moje generace bude mit jesté n€jaké statni penze. Dékuji.

Jan Mladek

Ano, tim se zabyvame del$i dobu. Mdm obcas problémy s upiimnosti v této
otdzce, ale povim vam to jednoduse. Pokud tady zustane systém pribézného
financovani, tak mate jistotu, Ze budete mit penzi, ale pravdépodobné penzi o néco
niz8i, nez maji dne$ni dichodci. Pokud se daji penize na hromadu do kapitdlové-
ho penzijniho fondu, tak vyvstava jeden problém: ta hromada penéz je velké
pokuseni pro kdekoho, aby si na ni sdhnul. Je to velké pokusSeni pro spravce pen-
zijnich fonda, ktef{ by nejradé&ji brali az tifprocentni odmény za spravu, ptfi¢emz
zdaleka tolik pro fond nevydélaji; dalsi pokuseni maZe ta hromada penéz vzbu-
zovat ve vIadé, kterd penize nemd, a tak by si je chtéla ,,vypujcit™. Sila systému
prubézného financovani spocivd v tom, Ze neni moc co rozkrast. Takze ja bych
radé&ji v této zemi pribézné financovani zachoval, a to i vzhledem k nasim smut-
nym zkuSenostem s fondy. Kapitdlové penzijni fondy byly poprvé zkonfiskovany
Hitlerem, podruhé po roce 1948 komunisty. Jinak v této souvislosti doporucuji
shlédnout film, myslim, Ze se jmenuje Andélské oci; ten krdasné popisuje, jak
nebohy Zzivnostnik v roce 1947 cpe penize na penzi podvodnikim, ti mu je kra-
dou, a kdyz zivnostnik fikd podvodnikovi, Ze je to nemordlni, tak ten odpovi: ,,Je
lepsi, kdyz je ukradnu ja, nez aby je ukradli komunisti.“ Nefikd ov§em, pro koho
je to lepsi.
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JiFi Praus

Dobry den, Jif{ Praus, student NEWTON College. Chci se zeptat, zda nebyla
finanéni krize vyvoldna uméle kvuli pfesyceni trhu a tieba s ohledem na pfechod
k jinému systému.

Jan Mladek

Snazil jsem se popsat jednu z pricin krize, kdy nedostatecnd agregatni poptavka
byla nafukovana uréitymi instrumenty, predevsim pujckami, az to prasklo. K tomu
opravdu doslo, ale Ze by v tom byla konspirace s cilem zafidit pfechod k jinému
systému, to nevim. To jste mél na mysli?

Jiri Maly
Jesté néjaky dotaz?

Jan Neumeister

Dobry den, Jan Neumeister, NEWTON College. Vy jste tam navrhoval jako
jedno z feseni, co se tyCe progresivniho zdanéni transakci, zfizeni svétového
finan¢niho dfadu a mé by zajimalo, jestli byste mohl tu mySlenku rozvést, tj. jak
by byla tato instituce zajiSténa, jakym zptisobem by se volili jeji vedouci pracov-
nici a kdo by zaji$toval kontrolu takového orgdanu?

Jan Mladek

Byl jsem ve svych slovech opatrnéjsi, protoze vim, jak sloZzity je toto problém.
Rikal jsem, Ze k progresivnimu zdanéni finanénich transakcf je tieba viile a koor-
dinace minimaln¢ hlavnich hraci na finan¢nich trzich, v optimdlnim piipadé Ze
by mohl fungovat jakysi svétovy beriidk. Ale je nutno pfiznat, Ze v jeho ustaveni
a piipadném fungovini je samoziejmé celd fada technickych problému. Proto
v této chvili se diskutuje piedstava takového zafizeni, ale v prvni fazi by, upiim-
né feceno, stacilo, kdyby ke zdariovani pfistupovali hlavni hraci néjakym zpiso-
bem harmonizované a penize ziskané zdanénim finan¢nich transakci néjakym
zpusobem rozdé€lovali v ramci vétSich celkd. I zde ale pochopitelné vznikd fada
problému. Uz byly udélany studie pro Evropskou unii a jedna z prvnich potizi
spociva v tom, Ze vétSina penéz by byla vybrana v Londyné a ve Frankfurtu, pro-
toze tam probihd vétSina mezindrodnich obchodi. A ted je otdzka, zda by méla
byt celkovd ¢dstka rozdélovana mezi jednotlivé unijni zemé a podle jakych kri-
térii, nebo zda by méla byt ponechdna celd v né¢jakém fondu a cemu by mél ten
fond slouzit, jak by se na ném mély podilet jednotlivé zemé, kolik by dostaly ty
zemé, kde operace probihaji, a kolik by dostaly zemé&, které tam obchoduji. Pro-
toZe ale zdroven kapitdl tak svizné cirkuluje, tak by to pravdépodobné neslo
roz8katulkovat, k tomu by se musel udélat v jednom okamziku jakysi fez obcho-
dovanim. Jak vidite, je téch potiZi nepochybné hodné. Na druhé strané ta varian-

147



SEMINAR — ODPOLEDNI BLOK

ta, o které jsem také mluvil, Ze to bude platit jeden kazdy z nas, tak ta se, mys-
lim, nelibi nikomu.

Jiri Maly
Jesté néjakd otazka, pripominka?

Pavel Binar

Dobry den, Pavel Binar, student NEWTON College. Tady bylo feceno, Ze pro-
blémy, které vedly ke krizi, byly vyvoldny vesmeés finan¢nim trhem, jenZ je kon-
trolovdn malou hrstkou velmi mocnych lidi, ktefi disponuji velkymi finan¢nimi
objemy. Vinika tedy zndme. D4 se viibec néjak potrestat a dd se zarulit, Ze to
v budoucnu uZ neudéld? ProtoZe tady vlastné bojuji dvé strany: stdtni orgdny
a instituce, které se snaZi regulovat, a finan¢ni trhy, a ty se snazi spekulovat. Daji
se vilbec néjakym zplsobem omezit, aby to nenastalo znovu?

Jan Mladek

Neskryvdm, Ze toto je velkd potiZ. Samoziejmé chtélo by to, aby i v nasi
zemi, tak jako je tomu v Americe, byli zavfeni alespon ti explicitni zloCinci,
jako byl Madoff, jako byl sir Allen a dalsi, ktefi ov§em kradli a loupili a poru-
Sovali platné zdkony. PotiZ je ov§em — a je to pomérné nepfijemnd potiZ —, Ze ti
absolventi nejlep$ich americkych univerzit, pfislusnici té bie¢fanové ligy jsou
velmi chyti{ a fada té€ch véci je udéldna za vyuziti mezer v zdkonodarstvi. Vyu-
Ziti mezery v zdkonodarstvi pro primérného obCana vypadd jako péknd lum-
parna, ale kdyZ dojde na ldman{ chleba, tak se ukdZze, Ze jedndni, které vyuziva
mezer v zdkonoddrstvi, neni trestné nebo stihatelné. A potiZ je v tom, Ze, jak se
obdvam, vétSina nebo nemald ¢ast financnich operaci-lumpdren patii pravé do
této kategorie. To ov§em vibec nepfispiva k néjaké socidlni soudrznosti, ale
naopak vede to k neuvéfitelné nendvisti vii¢i bankéfim. Tuto nendvist vici Wall
Streetu nepocifuji jen pracujici ¢i odborafi, ale i mali a stfedni ameri¢ti podni-
katelé.

Jiri Maly
Dalsi dotaz?
Jan Fajmon
Tady se potad krize probird, jak jsou vinici nemordlni, jak zavinili krizi svymi

vymysly, ale neni taky trochu pravda, Ze ekonomicky rast stoji také na té€ch vécech,
které se tady ted hani? Dékuji.

Jan Mladek
Jak to myslite?
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Jan Fajmon
Myslim tim, Ze pravé ony ruzné kritizované operace a jejich produkty, derivaty,
zaji§fovaly v poslednich letech ekonomicky riist.

Jan Mladek

Ale ano, samoziejmé, to jsou klasické véci, Zze pro dobie fungujici ekonomiku
potfebujete koncentraci kapitdlu a jeho prelévani do oblasti co nejefektivnéjstho
pouZiti, coz zaji$tuji bud banky, nebo finan¢ni trhy. Ale jde o miru. Na uvedenych
Cislech bylo zcela jasné vidét, Ze objemy financnich operaci byly v dobé pted
vypuknutim krize desetindsobné, dvacetindsobné vétsi, neZ jsou objemy potiebné
pro dobrou obsluhu redlné ekonomiky. Takze ano, samoziejmé Ze financni trhy
také prispivaji k ekonomickému rustu, nikdy jsem netvrdil, Ze jenom $kodi, ale je
zjevné, Ze je tam mnoho hluchych obéhd. V této souvislosti je dobré se také podi-
vat, jak jsme zde o tom rovn&z mluvili, pro¢ piiciny krize v Ceské republice jsou
ponékud odlisné od Ameriky, pro¢ nebyly prvotni ve finanénim sektoru, ale jsou
dény predevsim vyvozné orientovanou ekonomikou. V CR jsme neméli krizi ve
finan¢nictvi z nékolika dvodd a jednim z nich byl ten, Ze naSe banky, i kdyZ spad-
ly do vlastnictvi cizich bank, nebyly jimi zapojovany do obchodovéni s derivaty.
To nebylo zplisobeno nasi neschopnosti, nebo ohleduplnosti cizich ,,matek®, které
by nds snad chtély uchranit rizik. Bylo tomu tak proto, Ze neZ nastal malér v ame-
rickém finan¢nim sektoru, tak obchodovani s derivaty bylo velmi lukrativn{
zaméstndni a banky si ho ponechaly v centrdle. Tam pak ovSem také zrealizovaly
své ztraty. A druhym diivodem bylo, Ze ¢eské banky mély dostatek klasického ban-
kovniho byznysu, nemusely do téchto operaci jit a nedélaly to, co se délalo ve
,Vyspélém* svété. Takové pocindni, Zze kdyz uzZ nemdam investi¢ni pfileZitosti, tak
jdu hréat ruletu, to opravdu nevypadd, zZe by to byla dlouhodobé udrzitelna cesta.
Ano, finan¢ni trhy musi zprostfedkovavat, jejich tikolem je zprostfedkovavat toky
kapitdlu od spofitelti k mistu jeho nejefektivnéjstho pouZiti, musi vyhleddvat tako-
va mista, ale nevytvaret je uméle uvniti' sebe, chtélo by to néjakym zpisobem eli-
minovat ty hluché obéhy, které zjevné existuji.

Jiri Maly

Jesté ma nékdo dotaz? Zadny uz neni. D&kuji tedy panu Mladkovi za jeho vy&er-
pavajici vystoupeni i vystizné odpovédi a preji mu piijemny zbytek dne. Jako
dalsi v fadé vystoupi pan Mgr. Ing. Petr Wawrosz z Institutu evropské integrace
NEWTON College, ktery podrobné&ji porovna rizné ndzory na nové navrhovanou
regulaci finan¢nich trhii a nejvice se asi bude zabyvat evropskym navrhem, onou
Larosiérovou zpravou. Téma jeho vystoupeni zni Ndzorové stiety nad novou regu-
laci financnich trii.
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NAZORVOYE STIV{ETOY NAD NOVOU REGULACI
FINANCNICH TRHU

Petr Wawrosz

Dobré odpoledne. Uc¢im tady na NEWTON College externé predmét ,,Ekono-
mika vefejného a neziskového sektoru* a pokusim se stru¢né pohovofit o navrzich
evropské regulace. Evropskd komise se uz loni na podzim rozhodla utvofit speci-
dlni komisi nezdvislych osob, kterd by vypracovala jednak zpravu, ¢im krize byla
zplsobena, a jednak ndvrh opatfeni, kterd by slouzila k feSeni krizové situace.
Komise méla osm osob, odborniki; uvedu zde jedno jméno, které by mohlo byt
znamé, coz je Leszek Balcerowicz, byvaly polsky ministr financi, guvernér Narod-
ni banky atd. Zprava pochopitelné musela zacit tim, Ze popsala, ¢im byla krize zpi-
sobena, pro¢ vznikla. O tom se zde jizZ podrobné hovoftilo. Ménovou politiku, uvol-
fovani pravidel u finan¢nich instrumentd, které nabizeji komer¢ni finanéni
instituce, tedy pfeskoc¢im, ale z hlediska regulaci plati to, co uZ fikal i pan Mladek,
Ze tada finan¢nich instituci logicky potiebovala levné penize nékde udat, a tedy
investovala do ruznych rizikovych produkti, nebo v podstaté takové produkty
i néjakym zptsobem vymyslela. Doslo k pakovému efektu, tj. Ze zisky, ale také
ztraty se ndsobi. Typicky priklad toxickych kreditd je tfeba takovy obchod, Ze
pokud zkrachuje néjaka firma, tak je n€kdo povinen zaplatit mnohem vétsi ¢astku,
neZz je ta hodnota firmy. Takhle prosté mohou byt ztrity zndsobeny. Nemdme cas
popisovat operace mnohem slozitéjsi, ale plati v obecné roviné, Ze doslo k odtrze-
ni redlné ekonomiky a jejich potieb od finan¢nich trh. Spravné by mélo kores-
pondovat to, co je vyprodukovéano, s tim, co se déje na financnich trzich. Tohle
vSechno je nutné néjakym zplsobem dozorovat, ale finan¢ni produkty a postupy
byly nové a orgdny dozoru to dozorovat neumély, nevédély o tom, nezabyvaly se
tim, §lo to mimo jejich pozornost. Nejvétsi problémy zpisobila fada firem podlé-
hajicich dozoru, ale dozor byl nastaven na malo rizikové prostfedi, pficemz sku-
teCnost byla pravé opacna. Orientace organi dozoru byla zaméfena spise na firmy,
nikoli na prostfedi. O roli ratingovych agentur a zpusobu hodnoceni novych
finan¢nich produktt se zde také jiz hovofilo, nebudu to tedy opakovat.

Ve svété a v Evropé rovnéZz doslo k postupu integrace, a tim se urychlil pohyb
kapitdlu, tim je svét propojenéjsi a my hovoiime o globalizaci. Finan¢ni operace
probihaji na mezinarodni drovni, ale organy dozoru stéle zistavaji na drovni narod-
ni. Pravidla musi byt nutné stejnd; doslo samoziejmé k piislusné harmonizaci
evropskych predpist, ale problém je v tom, Ze Casto organy dozoru presné ty firmy
neznaji. Typicka situace je tieba takovd, Ze kdyZ né&jaka investicni némeckd firma
pifmo investuje v Cesku, tak ta firma, pokud m4 sidlo v Némecku, podléha némec-
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kému dohledu, i kdyZ provadi v Cesku operace, které mohou vyznamnym zptiso-
bem poskodit ¢eskou ekonomiku. Pro némecky organ dohledu tyto operace nejsou
tak podstatné, jde prece jen o cizi ekonomiku. Pro ¢esky orgdn dohledu jsou samo-
ziejmé podstatné, ale i pokud ma néjaké podezreni, Ze néco neni v porddku, tak
muZe jen upozornit némecky dohled, Ze se mu néco nelibi. To vSechno trv, je to
transak¢né ndkladné atd. Dozor se nékdy boji zasdahnout, aby se vyhnul moZnym
mezindrodnépravnim komplikacim. Propadd az panice vici subjektim, které mu
podléhaji, ale ¢innost subjekti, které mu nepodléhaji, ho nechava klidnym. Obec-
né také plati, Ze dozor, dohled bude vzdycky troSku pozadu za ¢innosti toho, koho
dozoruje, a nékteré mechanismy fikaji, Ze byva pozadu az piiliS. Nebudu tady
néjak zdtvodiovat, pro¢ dohled existuje. Plati tady to, Ze ve snaze vydé€lat si
mohou nejriiznéjsi financni instituce védomé investovat do rizikovych produktd
nebo pouzivat velmi rizikové ndstroje, ale pracuji s cizimi penézi a mordlni hazard
je velky. KdyZ se penize nerozmnoZi, kdyZ investice nedopadne dobfe, tak ztratim
cizi penize, ne svoje, a pfitom samoziejmé ten, kdo dd penize do banky, nema cas,
sflu a energii — ekonomicky transak¢ni naklady jsou vysoké —, aby dokdzal kon-
trolovat, jestli je to vSechno v porddku. Tuto kontrolu ma délat dohled, ale v glo-
bélni situaci dochdzi k problémiim mezi jednotlivymi narodnimi organy dohledu,
k dohadim o to, kdo mé co dozorovat.

U7 se dostdvame ke konkrétnim navrhiim Larosiérovy zpravy. Zase budu struény.
Navrhuje, aby byla vétsi pozornost vénovana likvidité a kapitdlové primérenosti,
aby na né byly vztazeny i makroukazatele. Dand pravidla by méla byt proticyklic-
ka. Je to klasicky problém, pfedvedu to na nejjednodussim piipadu ttoku, tzv. runu,
na banku. Banka muZe byt i teoreticky velmi zdrava, ale pokud se o ni rozsifi néja-
ka nepravdivd informace, tak nemd samoziejmé dostatek likvidnich prostiedkd,
aby vkladatele mohla vyplatit a zkrachuje. Stejny princip potom plati i u mnohem
sofistikovanéjsich operaci, kdy finan¢ni instituce nemusi mit dostatek likvidity,
aby byly schopny dostdt vi§em svym zdvazkiim. Déle je ve zpravé ndavrh na zaté-
Zové testy financnich instituci. Financni sektor a jeho dozor byl ¢asto nastaven na
sledovani jednotlivych firem; fikalo se, Ze mohou krachnout jedna dvé firmy, ale
Ze by krachly vSechny firmy, Ze by ekonomika najednou klesla o pét deset procent,
tak s tim se nepocitalo. ZatéZové testy maji preventivné provérit chovani financnich
instituci v prostiedi, kdyby k tomu doslo. Jsou to tedy makro testy. Neni nic neob-
vyklého, Ze se pfipravujeme na velké hromadné havdrie, Ze jednotlivé spolecenské
instituce maji plany své ¢innosti pro takovy piipad. Samoziejmé nikdo nechce, aby
k velkym hromadnym havériim doslo, aby dochdzelo k povodnim, ale nemate-1i
plany, které s nimi pocitaji, tak v okamziku, kdy k nim dojde, mame veliké pro-
blémy. I kdyz pravdépodobnost havarijni situace je relativné nizkd, je dobré védet,
co budete v takovém pripadé délat, mate pak Cas spravné reagovat. V Larosierové
zpraveé se doporucuje rozsitit zodpovédnost vedoucich pracovnikt finanénich insti-
tuci, posilit pravomoci a nezavislost interniho auditu. Pan Mladek zduraznil, Ze
vadei 1idé finanéniho sektoru zpusobili spoustu zla a bolesti, a pokud nejsou za
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svoje jednani jasné postizitelni véetné financnich ztrat atd., tak je to Spatné. Musim
ale fici, Ze ono je to na jednu stranu hezké, kdyz jsou odsouzeni konkrétni vinici —
v této souvislosti uz tady padla riznd jména —, ale na druhou stranu samotné odsou-
zeni nic moc nefesi. Pofdd je v bance, v pojistovné n&jaka ztréta, dira v rozpoctech.
Nejde jen o hrozbu odsouzeni, ale i o ztratu majetku atd. Odmény vedoucich pra-
covnikt finan¢nich instituci by mély odpovidat orientaci na dlouhodobé zisky.
Financni trhy jsou Casto zaméfeny na kratkodoby zisk, coZ je pfi zachovani inos-
né miry rizika v poradku, ale je-li mira rizika pfekrocena, mame zde velky pro-
blém. Snaha dosdhnout zisku za kazdou cenu vedla ke vSem problémim na hypo-
te¢nim trhu atd. JenomzZe kdyZ mezictvrtletné néjaka finan¢ni instituce zvysila zisk
o pét, deset, patndct procent, tak je to informace, kterd nic moc nefika.

Dalsi navrh je zaméfen na regulaci ratingovych agentur, na zvySenf jejich zod-
povédnosti. O tom se zde také uz mluvilo. Ratingové agentury z riznych divoda
dédvaly rating — jakési razitko ,,vSechno je v porddku* — na véci, které v potfadku
nebyly. Problém ratingovych agentur je samoziejmé v b&Zném principu tohoto
odvétvi, Ze ten, kdo si ratingovou agenturu objedndva a za rating ji zaplati, je zaro-
venl tim, kdo cenny papir vlastni a chce prodat. UZ v tom je zakédovédna nespoleh-
livost ratingu. Kdyz vim, Ze mam néco Spatného, ale chci, aby si to kupovalo co
nejvic lidi, tak se snazim néjakym zpusobem (odménami, ndtlakem atd.) ratingo-
vou agenturu presvéddCit, aby fekla, ze mij produkt je spi§ v porddku, nez Ze je
Spatny. A zase samoziejmé plati néjakd pravidla pravdépodobnosti. KdyZ deset
firem mé néco ne uUplné v potfddku, tak neni tGplné standardni, Ze by vSech téch
deset firem najednou krachlo nebo se dostalo do potiZi. Jednoduchd situace: deset
firem, které nejsou tplné v poradku, vydaji obligace, ratingova agentura fekne, Ze
vSechny firmy v potadku jsou, a kdyZ se dostane do potiZi jedna z nich, tak to ratin-
gova agentura v podstaté ustoji. To se v redlné ekonomice déje. Nikdo nemize ty
jevy predvidat. V okamziku, kdy se dostane vSech deset firem do problému, coZ se
stat miZe — i kdyZ to neni extrémné pravdépodobné, ale pravé pokud je porusena
fada pravidel obezietného rizika, tak se to stane —, je to veliky problém. To podpo-
ruje myslenku regulace ratingovych agentur véetné néjaké odpovédnosti za rating.

Dals{ ¢ast navrha Larosierovy zpravy se tyka vlastnich dohledovych ¢i dozoro-
vych organi. Ukazuje se, Ze harmonizace piislusnych norem prob&hla na evropské
drovni, ¢ili nejriznéjsi smérnice existuji, ale je tfeba aplikovat je na narodni drov-
ni. Ndrodni dozorové organy maji odli$né definice zakladnich pojmi smérnic a to
je nezbytné sjednotit, aby byly tyto zdkladni pojmy ve vSech 27 zemich EU cha-
pany stejné a aby byly stejné aplikovany. Také postupy narodnich orgdnu a jejich
opatfeni se liSily. Typické bylo to, co se délo loni na podzim a, feknéme, jesté na
zaCatku zimy, kdy se zvySovaly limity pojisténi vkladti. K ¢emu to vedlo? Pocho-
pitelné se naprosto logicky zacaly penize prelévat z téch zemti, které pojiSténi vkla-
du nezvysily, do zemi, které je zvySily. Pokud vam né€kdo fekne: ,,jd vam pojistim
vklady v jakékoli Cdstce stoprocentné®, a vy mate penize uloZeny v zemi, kde tak
vysoké pojisténi neplati, tak jste-li raciondlni investor, pievedete svoje vklady tam,
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kde pojisténi je vysoké. Tohle je tfeba néjakym zplsobem fesit, fondy pojisténi je
nutno vytvaret predem. Déle je tfeba fesit u zahrani¢nich vkladd role organt dozo-
ru zahrani¢niho stitu, pravo vyjadrit se, pokud je domdci pojisténi nedostatecné.
Tady by se jako konkrétni piiklad mohl uvést Island. MozZna jste zaregistrovali, Ze
Island se loni na podzim dostal z fady divodd do velikych ekonomickych problé-
mi. Tam doslo pred krizi k tomu, Ze islandské banky a dalsi finan¢ni instituce si
zaCaly pujcovat nebo prijimat vklady od zemi Evropské unie a slibovaly velké
zhodnoceni téch vkladi. Pokud by Ceské subjekty zacaly hodné ukladat do island-
skych bank — v praxi se to naStésti nedélo, ale co kdyby —, tak by cesky organ dozo-
ru mé&l mit pravo se k tomu vyjadfit tfeba takto: ,,My uz mame pocit, Ze vkladu
u islandskych bank je pfili§ mnoho, Ze to tfeba pfevySuje moznosti islandskych
bank je redlné splatit.“ Narodni organy dozoru by i takto mohly hajit narodni
zajmy. Aby narodni organy dozoru mohly hdjit narodni zajmy co nejucinnéji, musi
k tomu byt provedena organizacni opatieni na mezindrodni drovni, proto Larosi-
erova zprava navrhuje zfidit dva evropské dozorové organy: European Systemic
Risk Board (ESRB) a European System of Financial Supervisors (ESFS). ESRB se
ma zabyvat makroekonomickymi problémy a analyzami. Md vypracovat systém vcas-
ného varovani. Jeho nazory maji byt zavazné (ale pojem ,,zavaznost™ neni ve zpravé
vyjadien zcela zfeteln&, protoze se v dal$im textu hovoii o ,,0¢ekéavéni*), nebot od
centrdlni banky nebo podobného orgdnu piislusné zemé se ocekdva, ze podnikne
kroky v souladu s ndzorem ESRB. Co se tyce ESFS, tak jeho tkolem by bylo inte-
grovat narodni regulacni organy. Mél by byt naddn pravomocemi: a) koordinovat
aplikaci spole¢nych principt dozoru; b) zabezpecovat spolupraci mezi narodnimi
dozorovymi orgdny; c) fesit piipadné rozpory; d) dbét o zabezpeceni zajmi hosti-
telské zemé; e) kontrolovat, zda narodni orgdny dodrzuji spole¢ny minimdlni stan-
dard. Konkrétnosti k t€émto novym evropskym orgdnim vynechdm, protoZe se
o nich stdle diskutuje.

Zastavim se jesté u diskuse o Larosierové zpravé. Komise tu zpravu zvefejnila
koncem tnora 2009, takZe je vefejné zndma néjakych osm, devét mésict. Samo-
ziejmé ta zprdva vyvolala velikou diskusi. Je tfeba fici, Ze to nenfi jedind zprdva,
kterd se zabyva regulaci. Britsky Financial Services Authority zvefejnil néjaky svij
zvlastni ndvrh. Jak se dalo ocekdvat, je diskuse rozporuplnd, protoze, jak uz fikal
pan Mladek, pro velké hrace na svétovém financnim trhu kazdd snaha o regulaci
znamend, Ze se jim zase nékdo chce divat pod prsty, Ze je chce omezit. PouZivaji
obecny a vé¢ny argument, Ze stat, pokud néco déld, tak to ne vzdy mize délat
dobie. Koneckoncti i v monetarni politice md stat mdslo na hlavé. To on udélal kri-
tizovanou politiku levnych penéz a to byla jedna z velkych pficin soucasnych poti-
zi. O névrzich Larosiérovy zpravy plati to, co byva obvyklé, Ze totizZ nékdo je pri-
vital, n&kdo regulaci odmitl. Prezident Ceské republiky Véclav Klaus se v &ldnku
v Hospoddfiskych novindch vyjadfil k ndvrhim velmi kriticky. Namital, Ze Zadni
byrokrati¢ti reguldtofi na svété v¢as krizi nepostihli a Ze je viibec sporné, zda jaka-
koli regulace — nebof ta nemuzZe byt jind neZ byrokratickd — ji muze postihnout.
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Také ve zpravé vidi znané oslabeni ndrodnich orgdnd Clenskych zemi nejen
v oblasti dohledu nad finanénim trhem, ale i v hospodéiské politice viibec. Rovnéz
predstavitelé Ceské narodni banky, jeji ¥idici organ, bankovni radu, prezident jme-
nuje a md v tom rozhodujici slovo, jsou hodné kriti¢ti. Mdj ndzor vychézi z toho,
Ze samoziejmé vladn{ selhdni existuji a Ze pfedstava moudrého ufednika, ktery ty
zI€ kapitalisty placne pres prsty a zafidi, Ze nikdo nebude riskovat a nikdo nezkra-
chuje, je velmi naivni. I ifednici maji své nejriznéjsi zajmy, mohou se nechat pod-
platit, nemaji tolik zkuSenosti, znalosti, protoZe kdyby je méli, tak pajdou spise do
finan¢niho sektoru, kde si mohou vic vydélat atd. Stitni regulace rozhodné neni
vSelék nebo zdzrak. Co ale mize udélat, je vytvaret pravidla a dbat na jejich dodr-
zovani. KdyZ pouZiji néjakou analogii z trestniho prdva, tak mohu fict tfeba toto:
Ziji ve spolecnosti, kde se krade a zabiji, a spolecnost tim trpi. Pfijmeme tedy
rozumné pravidlo, Ze krést a zabijet je Spatné, ale vidime, Ze se nic moc nestalo,
Ze se krade a zabiji dal. Dal§im krokem je tedy Spatné Ciny a lidi, ktefi je délaji,
sankcionovat, vyhldsime tedy tresty. Ale musime také zajistit, aby tresty byly rea-
lizovéany. To je ona vymahatelnost prava. Zustaneme-li pouze u feci, tak jsou nase
uslechtild pravidla veelku k ni¢emu. V ramci finanénich trhi muzeme fikat: ,,tyhle
operace nejsou dobré, je nutné k nim vytvaret rezervy, méli byste tam davat
potiebné mnozstvi prostiedkti, musite o tom informovat, musite to mit v bilan-
cich, rozvahach®, ale zaroven se musime bedlivé divat na to, zda-li to vSechno
firmy dodrZuji.

Finan¢ni operace probihaji v soucasném svété na mezindrodni drovni a pravé
z hlediska transak¢énich ndkladi se ukazuje, Ze spoluprdce ndrodnich organd nenf
bez problému, Ze jenom ta narodni droven dohledu nestaci, Ze je to mdlo. Posun
regulatornich a dohledovych orgdni na mezindrodni droveri, af uz se dé&je pro-
stfednictvim Lisabonské smlouvy, nebo af se bude dit prostiednictvim navrha
Larosieérovy zpravy, je v podstaté logickym disledkem procest globalizace, af uz
je nazveme internacionalizace obchodu, nebo globalizace finanénich trha, af uz je
nazveme jakkoliv. Regulace finanénich trhii je vlastné jakysi jejich hlidac. Muze
lecéemu zabrdnit, ale nemtZe — stejné jako ten hlida¢ — byt vSude. Zase analogie:
aby se nekradlo a nezabijelo, miZeme mit policajta na kazdém rohu, kazdy z nds
by mohl byt neustéle sledovan — ale je to velmi ndkladné. Stejné tak i u financnich
operaci mame v regulaci hlidace, ktery mize ledacos uhlidat, ale nezabran{ v§emu;
ovSem nemdme-li toho hlidace, tak je vétsi pravdépodobnost problému. Ti hlidaci
jsou nutni. Je potfeba diskutovat o tom, kde maji stit, nebo kudy maji chodit,
s jakymi ndklady mohou pocitat, jaké maji mit pravomoci atd. A pravé proto, Ze se
svét neustdle vyviji, Ze se objevuji nové nastroje ve financovani, investovani, tak na
to musi ti hlida¢i néjakym adekvéatnim zptsobem reagovat. Soudoba krize ukaza-
la, Ze se rozvinulo néco, s ¢im jsme nedokdzali zachdzet, Ze se to rozvinulo tak
moc, az nds to ohrozilo. Zase se vlastné nestalo nic nového pod sluncem. Kdyz
Prometheus ukradl bohtim ohen a daroval ho lidem, predpokladal, Ze s nim lidé
budou rozumné zachazet, Ze pro lidi kond velmi dobry skutek. Ale nez se lidé nau-
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¢ili rozumnému zachazeni s ohném, tak se mnohokrat spalili a i dodnes ndm ohen
zpusobuje velké potize. Je to stdlé hledani co nejvétsiho prospéchu a co nejmensi
Skody. Dékuji za pozornost.

Jiri Maly

Deékuji panu Wawroszovi za piispévek. Ted vystoupi pani Ing. Ivana Dostdlova
z Institutu evropské integrace NEWTON College s takovym vice cilenéj$im piis-
pévkem na téma regulace. Jeho téma zni Snahy o omezeni mordlniho hazardu
a podstupovdni nadmérného rizika ve financnim sektoru. Po jejim piispévku udé-
lame ctvrthodinovou prestdvku a pak budou posledni dvé vystoupeni.
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SNAHY O OMEZENi MOR§LN§HO HAZARDU
A PODSTUPOVANI NADMERNEHO RIZIKA
VE FINANCNIM SEKTORU

Ivana Dostalova

Dobré odpoledne. Mij hlavni pracovni pomér je na Ministerstvu financi CR,
kde pracuji v odboru Evropskd unie. V podstaté tam zpracovavdm stanoviska pro
naméstka ministra, ktery jezdi na zasedani Hospodaiského a finan¢niho vyboru
EU. To jen na tvod.

Budu hovorit o snahdch omezit morélni hazard stanovenim novych principti pro
odménovani manaZert a obchodnikll ve finanénim sektoru. Je to jedna oblast budo-
véani nebo vytvafeni nového dohledového a regulatorniho rdmce pro finan¢ni sek-
tor, vytvareni nové finan¢ni architektury. Do regulace finan¢niho sektoru ekono-
miky spadd jeSt¢ hodné dalSich oblasti, jako napiiklad posilovani tlohy
mezinarodnich finan¢nich instituci, zvySovani zdroji Mezinarodniho ménového
fondu, nova pravidla pro kapitdlovou pfiméfenost bank, sjednocovani dcetnich
standardd, zachdzeni s dafiovymi rdji apod.

Ma se za to, Ze nadmérnd chamtivost bankéft, jak fekl pan Mlddek, pfispéla
k tomu, Ze podstupovali velkd rizika a byli si védomi toho, Ze pokud kratkodobé
banka vydéla, tak maji Stédry bonus, pokud banka vydéla mdlo, tak se jejich bonus
snizi, a pokud banka nevyd¢la, tak riskuji svoje postaveni. Moralni hazard, jak jisté
vite, je situace, kdy si je jedinec védom toho, Ze neponese v plné mife negativni
nésledky svého jedndni, a proto se chova riskantnéji, neZ kdyby tyto ndsledky nesl.
TakZe jde o to, aby nové principy pro odmétiovani manazer( a obchodniki ve finan¢-
nim sektoru, které budou sniZovat riziko vzniku finan¢ni nestability, byly stanoveny
a implementovany rychle, tim se mysli v pfistim roce. Nékdy na zacatku roku ma
Vybor pro finan¢ni stabilitu, ktery je hlavnim dohledovym télesem, celosvétoveé
vyhodnocovat, jak jednotlivé staty pfistupuji k zavadéni novych pravidel, a ma o tom
vydat néjakou zpravu. Ty principy maji mit globdlni charakter; ,,globdlni* znamena,
7Ze je zavadéji zemé v rdmci skupiny G20, kde se vytvéii 85 % globalntho HDP a které
zahrnuji dvé tietiny svétové populace. Ceskd republika neni samostatnym &lenem
skupiny G20, ale je tam Evropska unie, takZe jako ¢lenského statu EU se nds to také
tyk4. Ceskd republika nemé zatim vyhranény nazor na to, Ze je tieba zavad&t princi-
py, které by néjak regulovaly odménovani bankéri. Jednak proto, jak zde vysvétlil
pan Mladek, ze stét ted nemusel sanovat bankovni sektor, takZe u nds neni odméno-
vani této skupiny obyvatelstva hlavnim tématem, které by vzbuzovalo velké vasné.
Pristup vlady je v tomto ohledu spiSe laxni s tim, Ze kdyz to bude zavedené v EU, tak
my to pfijmeme a aplikujeme do vlastnich zdkont, protoZe se budeme chovat jako
Clensky stdt EU. Ty principy maji sniZovat riziko finan¢ni nestability.
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Jako motto jsem zvolila citat z projevu $védského ministra financi Anderse
Borga, ktery pred summitem G20 v Pittsburghu fekl: ,,Bankéfi si uzivaji, jako by
byl rok 1999 a ne 2009. Tato kultura odméniovani musi skon¢it a musi k tomu dojit
v Pittsburghu.* Svédsko mi ted predsednictvi EU, takZe §védsky ministr financi
vystupoval na jedndnich jako pfedstavitel Evropské unie. Evropska unie vystupo-
vala v podstaté vSude jako inicidtor takovych zmén a méla na né dost silny nazor.
Stejné silny nazor na to mély i Spojené staty, a kdyz clovek Cetl na internetu reak-
ce z obou stran, tak vidél, Ze byly stejné, ze Amerika i Evropskd unie se v podsta-
té hldsily k tomu, Ze ony jsou inicidtorem a hlavnim hegemonem zmén. Pokud
bych srovnédvala americky model hospodéistvi s modelem, ktery realizuje Evrop-
skd unie, tak nemohu fici, Ze by americky model odménovani zavinil krizi, ale spi§
se da fict, ze celkové americké a evropské modely hospodaistvi jsou odliSné. Ame-
ricky model ma sklony k nizsi regulaci, vyssi motivaci k individualni vykonnosti;
dosahuje tak vyssi produktivity, ale zaroven s sebou nese vyssi piijmovou a soci-
alnf nerovnost a v podstaté na zdkladé téchto parametrti je i vice rizikovy. Tolik
jenom ke srovndni ur¢ité kultury nebo mentality. Jinak Spojené staty tradi¢né maji
obavu z regulace, podporujf individualismus a volné podnikdni vice nez Evropané,
ktefi spiSe maji mentalitu zaméstnance a maji vétsi socidlni citéni. Jinak odliSnost
je ivtom, Ze v Evropé ma tradi¢né silnéjsi slovo bankovni sektor, a tudiZ regula-
ce bankovniho sektoru byla vice propracovand. Amerika oproti tomu spoléhd na
kapitdlové trhy a bankovni regulace tam nebyla ani tak rozsahld, ani tak propraco-
vand jako v Evropé. Evropské banky napriklad mély povinnost udrzovat minimal-
ni kapitdlovou pfiméfenost 8 %, tedy osmiprocentni podil vlastniho kapitdlu
v bilanci banky. Americka banka Lehman Brothers, kdyz zkrachovala, méla podil
vlastniho kapitalu v bilanci pouze 5 %, Merrill Lynch dokonce jenom 3 %. A ame-
rické banky, cozZ je zajimavé, nemély to, co bylo soucasti evropské bankovni regu-
lace, nemély kritéria klasifikace tvért podle stupné rizikovosti.

Pojem ,.finanénf stabilita® je definovan Ceskou narodni bankou takto: ,,Finang-
ni stabilita je situace, kdy finan¢ni systém plni své funkce bez zdvaznych poruch
a nezddoucich duasledkt pro soucasny i budouci vyvoj ekonomiky a vykazuje vyso-
kou miru odolnosti vici Sokim.*“ Budovanim nového regulatorniho rdmce se posi-
luje v tomto ohledu sila bankovniho dohledu a vibec finan¢ni stabilita; regulator-
ni opatfeni slouZi tomu, aby zabrdnila naruSeni financni stability. Nové se zavadi
pojem ,,systémove vyznamnd finan¢ni instituce®. To jsem Cetla v jednom materidlu
Mezindrodniho ménového fondu. Jsou to financ¢ni instituce, které maji vyznam pro
cely systém finan¢nich trhli — a pravé téch se bude tykat regulace odmétiovani.

Tady se zastavim u tzv. total compensation, tedy celkové odmény manazera,
abyste vidéli, co vlastné odména manazera znamend; vSechny materidly k tomuto
tématu, které se daji sledovat, jsou v angli¢tin€. Strukturu celkové odmény tvori jeji
pevnd a pohyblivd penézni Cast a ¢ast odmeén ve formé penéznich a nepenéZnich
benefiti a koneéné motivaéni programy. Pevna ¢astka, base pay, je fixni odména
manaZera, ta nikomu nevadi, regulace se ji netykd. Druhou ¢éastkou je pohybliva
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odména — bonusy (penize za vykon). Regulace v odménovani manazerd, o které se
ted hovori, se tykd této vykonnostni ¢dstky. Jde o to, aby nebyl Spatné nastavenym
systémem hndn manaZer k tomu, aby preferoval kritkodoby zisk bez ohledu na
rizikovost obchodii. Tykd se to nejen manaZerd, ale tykd se to i obchodnikd ve
finan¢nim sektoru; tfeba téch, co nabizeji tvery, aby nemohli ddvat néjaké riziko-
vé produkty. KdyZ se secte dohromady pevnd a pohybliva ¢astka, tak to je total
cash compensation, to znamena celkovd odména, kterou dostdva manaZer v pené-
zich. Pak je zde dal$i ¢ast odmén, a to jsou penézni a nepenézni benefity; sem patii
zdravotni péce, penzijni plany, placend dovolend, placend nemocnost, Zivotni pojis-
téni, odchodné (zlaté padéky), firemni limuzina s fidi¢em, mobil, studium, ¢lenstvi
v klubu, vyrovndni dani, pouZivani firemniho letadla, finan¢ni poradenstvi apod.
Samostatnou ¢astku celkové odmény manazera tvoii motivacni programy. V ramci
téch md manaZer narok na urcité mnozstvi akcii firmy a mtze se podilet na opc-
nich programech. Jen pro zajimavost uvadim, kolik vyrazi existuje podle Googlu
pro ,,zlaty paddk®, trosku mé rozesmal ten Good-bye kiss, to je docela romantické
(obr. 1). Pokud byste chtéli sami badat, tak nenf problém, kdy?Z si na internetu zada-
te tato hesla, tak vyjdou vSechny ty rizné materidly, plus na evropské webové
strdnce je odménovani manaZer bud’ pod heslem ,,finan¢ni krize®, protoZze zmény
v odméndch finanéniki jsou jedno z opatieni, jak zabranit opakovani krize, nebo
pod pojmem ,,dobré spravy a fizeni spolecnosti, protoZe jde o opatfeni, kterd jsou
zaméfena na politiku zlepSovani (obr. 2). Jinak v ¢estiné pod pojmem ,.kompenza-
ce” jsem nevidéla téméf nic, hovoii se o ,,odméndch*. V Cestiné jesté jako v naSem
systému komunikace je zajimavé to, Ze se pouZiva plat a mzda. Néjak historicky je
déno to, Ze u zaméstnance vetejného sektoru podle predpist, podle nasi legislativy
jde o plat, zatimco u zaméstnance soukromého sektoru jde o mzdu. Jinak v Ceské

Obr. 1 Zlaty padak

Golden parachute
Golden handshake
Good-bye kiss
Leaving pay
Severance pay

Obr. 2 Informaéni zdroje k odménovani manazer(

Anglosaské zemé Ceska republika

Remuneration of managers odména

Compensation of CEOs méné Casto kompenzace

Salary of high-paid execs plat u zaméstnance verejného sektoru

Top-pay executives mzda u zaméstnance soukromého sektoru
158

IVANA DOSTALOVA

republice v podstaté toto téma nevyvolava zadné velké tvahy, kromé toho, Ze chybi
penize v rozpoctech.

Jesté vam jako ukdzku kompenzace vrcholového manaZera prectu kritkou cita-
ci z novin: Larry Ellison se uz nékolik let drZi na Spic¢ce mezi nejlépe placenymi
manazery. Jeho zdkladni mzda v roce 2008 ¢inila jeden milion dolarti, bonusy
10,78 milionu dolarti, benefity 1,48 milionu dolari a akcie 543,7 milionu dolart.
Vysledky jeho firmy byly dobré. A novinaf se pta: ,,ZaslouZi si to?* Tolik jsem
chtéla uvést, abyste na konkrétnim prikladé vidéli strukturu celkové odmény jed-
noho manazera a abyste si uvédomili, jak velké penize vrcholovi manaZeti vydéla-
vaji.

Prikro¢im k problému jednotného postupu regulatori. Hlavnim smyslem regu-
lace dfive byla ochrana akcionaft, dnes je to trvalé udrZeni finanénf stability. Pred
krizi byla hlavni ochrana akcionait, zvySovani jejich vlivu a zvySovéni transpa-
rentnosti ddajl o ¢innosti a hospodarskych vysledcich firem pro investory; dnes se
fesi primdrné stabilita financniho sektoru. Regulovanymi subjekty diive byli mana-
Zefi akciovych spolecnosti, pfedstavenstva akciovych spole¢nosti, kterd obchodo-
vala akcie na regulovaném trhu. Dnes maji byt regulovanymi subjekty manaZefi
a obchodnici finan¢nich instituci. Dnes se mnoZina regulovanych subjektu tyka
pouze finan¢niho sektoru, a ve finanénim sektoru nejenom téch hlavnich manaze-
rt, ale vSech téch obchodniki, ktefi proddvali finan¢ni produkty, tieba téch, co
nabizeli Gvery apod. A regulace se také tykd pfijemci zachrany; piijemci zdchrany
jsou ony spolecnosti a instituce v Americe a zemich Evropské unie, kterym byla
poskytnuta néjakou formou stétn{ zdchrana pfed krachem. Nechtélo se, aby mana-
Zefi téchto spolecnosti dostavali vyplacené zlaté padaky. To neni nyni hlavnim
predmétem regulace, kterd bude platit, ale bylo to zahrnuté v podminkéach, kdyz
staty davaly penize, kdyz probihaly intervence do ekonomiky. Rozsah regulace se
také méni. Drive urCovaly regulaci ndrodni legislativni rdmce, v podstaté se liSila
podle predpist v rdmci narodnich legislativnich rdmcl a kodext dobrych postupt
atd. Dnes musi regulace dostat celosvétovy rdmec s vétSim zohlednénim pfeshra-
ni¢nich obchodu, pfeshrani¢nich kapitdlovych tokd, s monitorovanim rizik a se
v€asnym varovanim. Celosvétovy dohledovy systém by mél mit i nové politiky.
Nova politika by byla obezretnosti politika, na to by navazovaly mikroobezietnos-
ti politiky a ten systém by mél monitorovat rizika pro finan¢nf stabilitu a vydavat
signaly v€asného varovani. UZ nemd jit o evropsky model a americky model, ale
jde o globdlni model, ktery by aplikovaly vSechny stdty. Tady je v podstaté jenom
feceno, co reguldtofi pocifuji jako potiebu, Ze je potieba mit mezindarodni finanén{
rdmec, monitorovat rizika a snizit riziko moralniho hazardu tim, Ze dotlaci banky,
aby se chovaly obezietnéji ve stanoveni odménovaci politiky a aby tam zahrnova-
ly i fizeni rizika.

Vrcholovym manaZzerim v Americe se nyni v krizi hanlivé pfezdivd ,,tlusti
kocoufi®, ,,Fat Cats*; prezdivku pouzivaji novindfi, protoZe platy manaZerd se,
nehledé na krizi, velmi vzdaluji vydélku normalnich lidi a to o nich nevyvolava
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Obr. 3 Fat Cats — Porovnani ro¢nich vydélka

vrcholovy manazer v USA vydéla roéné 10,4 milionu USD (2008)
prezident USA Barack Obama ro¢né 400 000 USD (2009)
americky kongresman ro¢né 174 000 USD (2009)
vrcholovy manazer v CR mésiéné 411 000 K¢ (2009)
prezident CR mésiéné 204 700 K& (2009)
prdmérna mésiéni mzda v CR 22 992 K¢ (2009)

dobré minéni. Tady v tabulce vidite srovnani vydélkt vrcholového manaZzera
v USA, prezidenta a kongresmana v USA, vrcholového manazera v CR, preziden-
ta CR a praimémé mésiéni mzdy v CR (obr. 3). Vidite, Ze to jsou fadové odlisné
cifry. Jesté musim pro pfesnost upozornit, Ze podle naseho danového fadu je pre-
zident jedinou osobou v CR, kterd neni zdan&na. Typicky americky vrcholovy
manazer z velké spolecnosti za jeden pracovni den vydé€la vice nez primérny pra-
covnik za rok. V roce 2006 napiiklad 386 nejlépe placenych americkych manaZze-
ra ziskalo ke mzdé pozitky (Clenstvi v klubech, pouzivani firemniho letadla atd.)
v prumérné vysi 438 342 dolarti. American pracujici za minimalni mzdu by potie-
boval na takovou sumu pracovat 36 let. V. odménach v Americe a v Evropé jsou
rozdily. Odmény vrcholovych manazert v Evropé jsou niZsi, dosahuji zhruba tfe-
tinové tdrovné americkych prot&jsku, ale trend ristu je vysoky, Ze uz se zacalo
v novinach psat o amerikanizaci odmén manazert v Evrop€. Americky manazer
ma niz8i zdkladni plat, to je ten fixn{ plat, neZ manaZzer evropsky, ale bonusy jsou
v pruméru 300 % zdkladniho platu na rozdil od 130 % v Evropé, takZe Amerika,
jak je vidét, je takovd, Ze stimuluje k vykonnosti, a proto i bonusy v Americe maji
vyS$§i vdhu neZ v Evropé. Jesté vétsi rozdil je v dlouhodobych stimulech, to jsou
programy akcif a opci, v nichZ americké spolecnosti vysoce evropské prevysuji.
Jedna se o Sestindsobek ro¢niho zdkladniho platu ve srovnani s o néco vice nez roc-
nim zdkladnim platem v Evropé. Velky rozdil je i ve struktuie benefitl, ¢fm mad
manazer vys§i plat, tak tfm md i vySsi ndroky na rizné zdravotni pojisténi a na péci.

Giniho index vypovidé o rozdéleni ptijmu (obr. 4). Tady vidite, Ze Spojené staty
vykazuji vétsi prijmovou nerovnost nez Evropskd unie, kterd je vyrovnangjsi,
a zdroven Ze Spojené stiaty vykazuji nejvetsi piijmovou nerovnost z vyspélych
napiiklad Brazilie a Mexiko, a jeité vic m& piekvapila Cina a Indie, kde se
v poslednich letech pifjmova nerovnost velmi zvysuje. V Ceské republice je nizsi
pfijmova nerovnost, tady to mite popsané. Stovka je nejvyssi, teoreticky by byla
pripsdna zemi, v nizZ by jediny subjekt ziskal vSechny pi{jmy; nula by znamenala,
Ze vSechny subjekty v dané zemi maji zcela stejné pifjmy. My mdme 27, Amerika
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Obr. 4 Giniho index — rozdéleni pfijmu

Spojené staty vykazuji hodnotu 47
Eurozéna 3il
Ceska republika 27
teoreticky:

100 znamena nejvySSi nerovnost, tj. jeden subjekt ma vSechny pfijmy
nula znamena absolutni rovnost, tj. vSechny subjekty maji stejné pfijmy

ma 47. Vydélky americkych $pickovych manaZeri v roce 1980 piedstavovaly
42nésobek vydélku primérného Americana, ale v roce 2007 uz 411ndsobek, pfi-
¢emz nékteré zdroje uvadéji az 500ndsobek. Vydélky manazeri ve stiedni
a vychodni Evropé by nyni mély dosahovat asi 17ndsobku prumérné mzdy
a v Ceské republice, pro kterou jsem si to spo&itala, to v roce 2000 byl 12ndso-
bek, v roce 2008 uz 19nasobek.

V Evropské unii i ve Spojenych statech doslo k velké podpore, k velkym stat-
nim intervencim. Stdtn{ intervence zabranily globalni panice, ztrdt¢ davéry na
finan¢nich trzich a ohroZeni stability financniho systému. V1ady pfistoupily na
podzim 2008 ke koordinovanym akcim. Rekla bych, 7e Ameri¢ané byli rychlejsi
nez Evropané. V Americe je rozhodovani také rychlejsi, jednak ma Evropska unie
27 statl, jednak neZ rozhodovani projde po riiznych patrech organt EU, uplyne
znacny cas; v EU je rozhodovani komplikovangjsi. Stabilizace a podpora ekono-
miky v EU probéhla jednak jako Plian evropské hospodarské obnovy, kde fiskdlni
stimul ¢lenskych stati EU dosahuje 400 mld. eur na roky 2009 az 2010, jednak na
zachranu bank bylo schvédleno 3695,7 mld. eur ¢lenskymi stiaty Unie; a kone¢né
byla uvolnéna ménova politika. Jsou to obrovské cifry v EU i v Americe. Stabili-
zace a podpora ekonomiky v USA byla nésledujici: American Recovery and Rein-
vestment Act obsahuje fiskdln{ stimul 787 mld. USD; program TARP na zédchranu
bank poskytl 700 mld. USD; a rovnéz byla uvolnéna ménova politika. Generadlni
inspektor USA v fijnu prekvapil vyrokem, Ze skute¢né zdchranné akce mohou pfi-
jit Americ¢any na zhruba 23 bilionti dolarti, coz by podle tisku pfevySovalo mnoho-
nasobné ndklady na 2. svétovou vélku, které byly 4,1 bilionu dolarl v cendch roku
2008, nebo vystup na Mésic v roce 1969, na néjZ se odhaduji ndklady na 237 mi-
liard dolarti v cendch roku 2008. Americké ministerstvo financi to popielo, ale
v podstaté potvrdilo, Ze to bude daleko vic nez piivodni zaméry zachrany. Inter-
vence prispély ke stabilité financniho trhu, ale zaroven znamenaly zatéZ pro roz-
pocty, takZe Spojené stity budou mit fiskdlni schodek kolem 11 % HDP.

Ve Spojenych stitech, kde vznikla finanéni krize, bylo do poloviny fijna zachra-
néno 99 bank. Doslo vSak také ke zneuZivani verejné podpory. Nejktiklavéj§im pii-
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padem byla gigantickd americkd pojistovna AIG, jak o tom mluvil pan Mléadek.
Ziskala celkovou vefejnou podporu 182,5 miliardy dolar a kratce potom, v biez-
nu 2009, vyhlasila, Ze manazerim vyplati bonusy 165 miliont dolart. V Americe
to vyvolalo velky odpor vefejnosti i americké vlady. Kongres USA chtél odhlaso-
vat jejich 90% zdanéni, aby to stit ziskal nazpdtek. To prezident Obama nepode-
psal, protoze nechtél pouzivat daiiovou soustavu jako politickou zbrani. Potom
sendtofi chtéli, aby stat uplatnil vlastnicka prava, protoze ziskal 80% podil ve spo-
le¢nosti AIG, a vlekly se velké spory, velmi mdlo prehledné; manaZefi argumento-
vali tim, Ze bonusy maji smluvné zajisténé jako zavazek spolecnosti z roku 2008,
ktera jim slibila, Ze dostanou stejné penize jako v roce 2007. Pak prezident rozho-
dl, Ze stanovi limit ro¢niho bonusu manazera ve firmé, kterad ziskala vefejnou pod-
poru. Z naseho pohledu je to trochu smésné, protoze byl stanoven limit na ¢astku
500 tisic dolarti, a pokud spole¢nosti chtéji zaplatit vice, tak mohly dit manazerim
akcie, ale ty se nesmély zpenézit do té doby, nez spolecnost vladé penize vrati.
V Americe v ¢ervenci Obama jmenoval jednoho prdavnika, kterého novinafi nazy-
vaji ,,platovy car®, a tento pravnik, ktery shodou okolnosti dbal na vyplaceni pod-
por pozlstalym po teroristickych ttocich 11. zaff 2001, dohliZ{ a reviduje mana-
Zerské kontrakty ve spolecnostech, které byly vladou zachranény. Nejde jenom
o banky, protoze statni podporu ziskaly i jiné spoleCnosti, tieba automobilky,
v nichZ ,,platovy car* kontroluje a schvaluje manazerské platy. Evropsti manazefi
se v krizi také rozhodovali obdobné, také to vyvoldvalo velky odpor, kdyZ si ban-
kéfi vypldceli penize, a obdobné to bylo zmrazeno.

Nova pravidla vznikaji v rdmci G20. Zdklad byl poloZen v listopadu 2008 na
summitu ve Washingtonu, kde bylo rozhodnuto o tom, jak bude vypadat v hrubych
rysech nova finan¢nf architektura. V dubnu 2009 na summitu v Londyné byl usta-
noven Vybor pro finan¢nf stabilitu (FSB, byl ustanoven zvétSenim mandatu ptvod-
ntho Féra finan¢nf stability) a ten navrhl principy odménovani manazert. V zaf{
2009 doslo v Pittsburghu k pfijetf implementace pravidel FSB, tj. byl vypracovéin
ndvrh Smérnice ke kapitdlové pfiméfenosti, a do bfezna 2010 by méla byt prove-
dena jeji kontrola. Jinak Evropskd komise vydala dvé doporuceni v podstaté
obdobna, jako jsou principy. Jde o doporuceni o odménovani predstavenstev akci-
ovych spolecnosti kotovanych na burze a o doporuceni o odménovani zaméstnanct
finan¢niho sektoru podstupujicich riziko. Doporuc¢eni ov§em nemusi nikdo apliko-
vat do svého pravniho systému, nicméné tato doporuceni EU plus principy G20,
které byly pfijaty v Pittsburghu, ddvaji pravné zdvazné smérnice o kapitdlové pfi-
méfenosti, které by mély vstoupit v Gc¢innost od roku 2011.

Presla bych k pfijatym principim odméniovan{ v Pittsburghu. Pfed Pittsburghem
byly problémy, kontroverzni bod byly bonusy manazerd a rysoval se ostry stiet
nazort mezi Evropskou unif a Spojenymi staty. EU v Cele s Francii a Némeckem
chtéla tvrdsi regulaci se stanovenim limitd pro bonusy manazert, Spojené stity se
tomu branily, ale prosazovaly tvrd$i zvySeni pozadavkl na kapitdlové rezervy
bank, tvrdsi pozadavky na kapitdlovou pfiméfenost. V tom byla v Evropé urcita
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obava, vyslovovala ji hlavné francouzskd ministryné financi, kterd prosazovala,
aby byly zachovany niz$i pozadavky na kapitdlové rezervy, protoze americké
banky jsou nyni vybaveny lépe tim, Ze tam vstoupila vldda zdchrannymi akcemi,
a zéastupci Evropy se bdli, ze kdyby fekli, Ze banky maji vytvaret vetsi rezervy, tak
by jim nezbylo tolik na dvéry a banky by zbrzdily ekonomicky rozjezd. Prezident
Evropské komise Barroso dokonce uvedl, Ze na jednani padala velmi silna slova,
uvedl, Ze bonusy manazert jsou jeden velky skanddl a Ze pokud neprosadi Evro-
pa svij nazor, tak odejde z jednani. Nakonec to dopadlo tak, Ze byla pfijata pavod-
ni pravidla z Pittsburghu, kterd zavedla tvrdsi pravidla pro bonusy, to znamend pro
pohyblivé ¢dstky manaZert a obchodnikll ve finanénim sektoru, a zdroven také
vy$8i pozadavky na kapitdlové rezervy. Pfijaté principy odménovani z Pittsburg-
hu jsou tyto: a) vyplacené bonusy nesmi ohrozit kapitdlovou potiebu, to zname-
nd, Ze kdyZ banka ma mélo penéz, tak je nesmi vyplatit; b) narodni dohled muze
bonusy v pfipadé nedostatku kapitdlu snizit i zpétné; ¢) bonusy musi byt v soula-
du s podstupovanym rizikem. Dulezité finan¢ni instituce musi zabezpecit, aby cel-
kové vyplacend Castka na variabilni odmény manaZerii nesnizovala schopnost
banky udrZet si silnou kapitalovou zakladnu. Narodni dohledovy orgdn mize sni-
Zit variabilni odmény jako procento z celkovych Cistych pfijmi, pokud by nebyly
konzistentni s udrzenim zdravé kapitalové zdkladny. VySe variabilni kompenzace
musi byt v souladu s podstoupenym a ocekdvanym rizikem. Pfi hospodarském
poklesu se celkové bonusy podstatné sniZi véetné moznosti jejich zpétného vra-
ceni. U feditelt a obchodnikd by méla byt podstatnd ¢ast kompenzace variabil-
nf a placena individudlné podle vykonnosti na zdkladé pevné stanovenych kri-
térif pro jednotlivce, oddéleni i firmu. Velky dil bonust (zhruba se pfedpoklada
40 az 60 % bonusi) by mél byt uréen k vyplaté béhem nékolika let, to znamena,
Ze by vykonnostni odména byla zadrZena az do doby, kdy se ukdZze, Ze pracov-
nik neriskoval a dopadlo to dobfe. Tyto podily by se mély vyrazné zvySovat se
stoupajici urovni managementu, takZe top manazefi by méli mit odloZené platby
v podilu nad 60 %. Doba odloZeni vyplaty by neméla byt kratsi neZ tii roky podle
charakteru podnikéni. Podstatny podil, tj. vice neZ 50 % variabilnich bonust, by mél
byt pfeveden na akcie nebo jiné nepenézni kompenzace tam, kde je to vhodné, aby
stimuly byly v souladu s vytvafenim dlouhodobé prosperity a dlouhodobé hodnoty
spolecnosti a aby byly v horizontu rizika. Garantované bonusy nejsou v souladu se
zdravym fizenim rizika, takze ty byly zruSeny nebo podstatné omezeny, tj. mohla by
byt udélena vyjimka pouze pro nové smlouvy a maximdlné na jeden rok.

Vyrocni vefejna zprava spolecnosti by méla zahrnovat: politiku odménovani,
slozeni a mandat komise pro odménovani, zakladn{ charakteristiku a kritéria systé-
mu odménovani, agregatni a kvantitativni informace o odménéch, informace o zla-
tych padacich vyplacenych v uplynulém finan¢nim roce a o poctu jejich piijemcu,
informaci o pldnované sumé na budouci zlaté paddky a o planovaném poctu jejich
pifjemct a kone¢né informaci o nejvyssi odméné jednotlivé osobé. Takze timto
zpusobem by se hodné ovlivnila pravidla pro odméfiovani manaZera.
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Také vznikd nova dohledova struktura. Globdlné bude pracovat Vybor pro
finan¢n{ stabilitu u Mezindrodniho ménového fondu, posiluje se zvyseni jeho zdro-
ju a mandatu. Posiluje se odpovédnost centralnich bankéfii, nové bude v Evropé
zalozena Evropska rada pro systémové riziko, ktera bude napojena na Evropskou
centrdlni banku. Adekvatné v Americe vznikd Rada pro dohled nad finan¢nim sek-
torem, tj. predevs§im nad finanénimi sluzbami, napojend na Fed. Je zajimavé, Ze
dohledovy organ v Americe vede ministr financi, coz Evropané nepfipustili, proto-
Ze tady se uctivd hlavné nezavislost centralni banky, takze v Evropé je dohled vylo-
Zené zdleZitost centrdlnich bankéru.

Na zavér chei Fici n&kolik slov o pozici Ceské republiky k této problematice.
Ceska republika nenf piili§ iniciativni, je to ddno pozici odméiiovani ve finanénim
sektoru. Nepatif to u nds mezi prioritni problémy, které by CR povaZovala za akut-
ni. Souvisi to se skute¢nosti, ze v Ceské republice nebyly zaznamendny takové pii-
pady excesivniho odmétiovani jako v zemich, odkud pochazi silny politicky tlak ve
prospéch této regulace. CR obecné preferuje pro oblast regulace finanéniho trhu
opatieni ve formé pravné nezavaznych doporucent, ktera by netimérné nezasaho-
vala do soukromé pravnich vztahd. U nas pfevlada nazor, Ze je uzite¢né koordino-
vat mezinarodné nova opatfeni tak, aby neohrozila konkurenceschopnost spolec-
nosti. A konecné jsou zde i vyslovovany pochybnosti o efektivnosti smérnice
o kapitdlové piiméfenosti v praxi. To je vSechno. Dékuji za pozornost.

Jiri Maly

Dékuji za vyCerpavajici piispévek pani Ing. Dostdlové. Nyni nds ¢ekd krats{ pre-
stavka.

Zahajuji dalsi jednani semindie po prestavce. Preddm dnes jiZ podruhé slovo
panu Mrackovi, ktery nyni promluvi na t€éma Projevy a reSeni krize v sektoru nefi-
nancnich podnikii, bude se tedy zabyvat tim, jak se piivodné financnf krize prelila
do redlné ekonomiky.
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PROJEVY A RESENI KRIZE
V SEKTORU NEFINANCNICH PODNIKU

Karel Mracek

Dobré odpoledne. Budeme se zabyvat nefinanénimi podniky v oblasti redlné
ekonomiky. Napred si fekneme néco k reakcim podnikit v obdobi hospodarské
recese. Hospodafskd recese se objevila na podzim roku 2008. MoZnd mnozi pama-
tujete, jak néktefi Cesti politiCti predstavitelé jeSté nad ni krcili rameny a fikali, Ze
z toho nic nebude. Nakonec se pékné divili. Krize méla dopad na ceskou ekono-
miku jak na makrourovni, tak na mikrotdrovni. Na makrotrovni to miiZzeme vyjad-
fit poklesem ceské koruny i poklesem ceské ekonomiky. V roce 2009 ma pokles
HDP ¢&init a7 5 % podle odhadii Ministerstva financi CR. P¥i3ti rok Ministerstvo
financf slibuje jakési mirné zlepseni, dokonce nartst az 0,3 %. Jsou velké dohady
o tom, kdy propad ekonomiky skonc¢i, jestli to bude rok 2010, jestli uzZ jsme tplné
na dné, jestli to bude mit prubéh typu ,, V¥, ,,U%, nebo ,,W*, jak probéhne hospo-
dérska recese, kdy dojde k oZiveni. To pochopitelné vétSinu z nds zajima. Pokud
jde o mikrotirovneri, o droven firem, tak na ni se pfedev§im projevila nedostate¢na
poptavka a rostoucti potize nefinanc¢nich firem. Krizoveé nedostate¢na poptavka zna-
mend, Ze klesaji zakdzky a také se zmensuje pocet finan¢nich transakci. Tady je
jesté jedna zajimava véc, ja tady ty kiivky nemdm, ale je zndmo, Ze my jsme eko-
nomika extrémné oteviend, kterd exportné velmi silné zavisi na ekonomice némec-
ké. Cyklické kiivky némecké a nasSi ekonomiky probihaji velmi podobné, maji
obdobny vyvoj, ale pochopitelné s urcitym casovym posunem. Nedostate¢nd
poptavka, kterd dopadla na fadu firem, znamenala jejich rostouci financni potiZe,
s tim se management firem musi néjak vyrovnavat.

Co délat v obdobi takovéto hospodarské recese? Jaky strategicky pristup apliko-
vat? KdyZ nemate dostatek zakazek, nemadte vynosy a zisky, na jaké jste si zvykli,
tak v takové situaci prvni, co vds napadne, je, Ze zacnete osekdvat ndklady. To je
takova prvni reakce. Ale pfitom je dulezitd otdzka, co omezovani nakladud je, co
vlastné redukovat, jaké ndklady nejdiiv, jaké pozdéji, protoze si muzete do budouc-
na zadélat na velky problém. KdyZ nahodou za¢nete s osekavanim nakladt tam,
kde v budoucnu budete mit urc¢itou poptavku, potfebu, nebude to v poradku, ztra-
tite spravny timing, nacasovani pro budouci oZiveni. Problém rozhodovani ma
svoji kratkodobou a dlouhodobou dimenzi, je to velka otazka. Rada manazerti také
zduraziuje, Ze je nutno vyhledavat nové prilezitosti. Lidi z obchodniho oddéleni
nemohou jen sedét ve firmé a néco si klikat v pocitaci. Musi do terénu, musi kon-
trakty shanét, musi nékde objevovat novy, zddany segment atd. Ty pristupy jsou
ruzné a dalezité, v piistupech strategického rozhodovani je dulezité jak kratkodo-
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bé, tak dlouhodobé hledisko rozhodovani. To kratkodobé: ,,Tak ted’ néjaké ndklady
snizim a ten rok preziji. Néjak bude.” Ale z dlouhodobého hlediska musim roz-
myslet, ktery z ndkladd sniZit, ktery omezit, nebof jd& musim zajistit konkurenéni
schopnost firmy pro dal$i obdobi, pro ocekdvanou fazi oZiveni. Musim respekto-
vat, jak funguje poptdvka po recesi. O tom budeme jesté pozdéji hovorit. Rozdilné
podminky maji pochopitelné velké firmy, které maji prece jen néjaky kapital, jina
situace je u malych a stfednich podniku, které v takové dobré kapitdlové situaci
nejsou. A rozdily jsou potom jeSté podle odvétvi a oborl. Ona také hospodarska
recese ruzn¢ dopadala na rizna odvétvi, rizné obory. Pak si ukdZeme néco z néja-
kych prizkumi, tieba Ze takova informacni technologie na tom neni tak zle jako
nékdo jiny apod. Ve fazi po recesi nastdva urCité oziveni, spotfebitel i odbératel uz
jsou schopni a pfipraveni znovu utracet a investovat. Ale v této fazi se ukazuje, Ze
se vétSinou poptavaji po nécem novém, ne po dosavadnich produktech a po dosa-
vadni technologii. Odbératelé obvykle chtéji néjaké nové véci, protoze dosavadni-
mi produkty a technologiemi uZ disponuji, takZe maji zdjem o nové, zdokonalené
produkty, o zdokonalené technologie. V tomto momentu je dulezité dokdzat jim
nabidnout to, o co maji zdjem. Na to se musi podniky pfipravit a svym zplisobem
na tom pracovat uz ve fazi recese. Prodej novych produktd, navic vétSinou s vyssi
cenou, tak pomdha tém pripravenym dostat se rychleji ve fazi ozZiveni z recese.
Jak fikam, je nutné byt pripraven s inovacemi, protoze se zvedne nova spotiebi-
telskd poptavka. To také znamend, Ze i kdyZ se musi sniZovat ndklady, neni vhod-
né vyhdzet kvalifikované, schopné lidi. Mohu omezit stav rutinnich zaméstnanct,
ale je chyba, kdyZ se manaZzer zbavi kvalifikovanych a kreativnich pracovniki.
Uvédomte si, Ze n¢kdo, koho v dobé, kdy je zle, hodite pfes palubu, se k vim
nadSen¢ nevrati, kdyZ ho budete potfebovat. Neplacnete si radostné s nékym, kdo
vés svym zpusobem zahnal do kouta a pak pfijde jakoby nic s tim, Ze vés chce zase
zaméstnat. To si asi budete rozmyslet. Kvalifikovany ¢lovek si Casto mize vybirat,
je o néj okamzité zajem n€kde jinde, tfeba u konkurence, a dostane tam mozna
1 vetsi penize. Je tedy dilezité rozmyslet si, v jakém rozsahu budeme propoustét
a podle jakych kritérii, abychom se nezbavili té€ch schopnych. Néco se v krizové
situaci musi udé€lat. Pochopitelné se tieba snizi platy, nebo se trochu zhorsi pod-
minky, ale je nevhodné zbavit se kvalifikovanych lidi. Podivejme se napiiklad na
to, jak krizovou situaci fe$i nékterd velka firma. Ta také musi sniZzovat ndklady.
Napfiklad Intel Corporation je firma, kterd ovladd 75 % svétového trhu mikro-
elektroniky, mikropocitac, ale také ona méla nizsi vynosy; tak uzaviela pét vyrob-
nich podniki, ale pfesto pokracuje v inovacni strategii kazdych dvandct mésict
zavadét néjakou novou Cipovou architekturu. Pracuje v omezeném rezimu, ale svou
inovacni strategii drzi. Nam dobfe zndmy Microsoft zvysil dokonce v roce 2009
vydaje na vyzkum a vyvoj z 8 miliard na 9 miliard americkych dolarii. Obdobné
jednd fada dalich firem, napiiklad Honeywell, IBM a dalsi. To jsou velké firmy.
Problémem jsou mal€ a stfedni podniky s kapitdlové slabsi pozici. Ale i ty malé
a stfedni podniky mohou mit spravny zamér, mohou si byt védomy, ze dlouhodo-
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bé investice do inovaci, do vyzkumu a vyvoje maji vyznam pro rozvoj firmy, ale
nakonec jsou nuceny k poklesu vydaji zaméfenych na budouci konkurenceschop-
nost. Je to dano stavem cash flow, zmenSuje se. Cash flow jsou redlné penize. Zisk
je vlastné ucetnf zisk, to je polozka, kterd se vyfakturovala, ale to miZe v krizové
situaci zlstat na papife, mtj zisk mize byt iluzorni, totiZ jen tGcetni. DuleZité jsou
redlné penize a jejich objem se muZe zmenSovat. Je mensi odbyt, to je jasné, ale
Casto to ma také spojitost s nardstem nesplacenych pohleddavek. A to je vazné
nebezpeci. Vznikaji fetézce pohledavek, druhotnd platebni neschopnost apod., to
jsou véci, které jsou v ekonomice velmi nebezpecné. Navic v této situaci, kdy
firmy tfeba majf problémy s cash flow, tak jest¢ obtiZné ziskdvaji externi zdroje
financovani od bank. O bankéach se zde hovofilo z mnoha ruznych pohledd, ale
prece jen jsou to konzervativni instituce, které jsou opatrné, obezietné, a v situaci
krize ¢i recese si moc dobfe rozmysli, komu mohou pijcovat. Ony se sice dusujf,
Ze pujcuji, ale kdyz se jich zeptéte konkrétné, tak zjistite, Ze malym podnikiim moc
penéz nepujcuji. Ted jsou najednou az prili§ obezietné a opatrné pii poskytovani
Gvéru. Je to prosté ur€ity zvySeny odpor k riziku v podminkdch krize, ale ma
mnohdy tragicky dopad v oblasti malych a stfednich podniki.

Na hospodéiskou recesi 1ze pohliZet dvojim zptisobem. Lze ji vidét jako urCitou
hrozbu, urcité riziko, ale i jako jakousi pfileZitost. Zni to divné, recesi jsme zvykli
vidét jako hrozbu, jako néco zlého, co se miZe stét, ale je to pravé recese, kterd mé
donuti k fadé prospéSnych zmén. Zacnu se zamyslet nad systémem fizeni a nad
organizaci ve firmé, pfemyslim, jak bych je mohl zkvalitnit. Nebo za¢nu piehod-
nocovat portfolio projektt se zfetelem k urychleni slibnych a konkurenceschop-
nych projektd pro budoucnost. Takovym projektim, za kterymi stoji manazer, jsou
to jeho oblibené projekty, nechce od nich uhnout, se fika ,,bili sloni*; a nyni, v rece-
si, nastala Sance takové projekty, pokud nejsou vyslovené pfinosné, opustit, mana-
Zer se jich bude muset vzdat a portfolio projekta se tak vycisti. Tady bych chtél
upozornit, Ze hospodaiské recese nemusi byt jenom globdlni, ale krize ve firmé se
Casto stdvd Zivnym prostfedim pro tzv. netechnické inovace. To jsou zmény
v oblasti organizace, fizeni, marketingu. Sem patii napiiklad lean manufacturing,
reengineering, outsourcing, metoda Balanced Scorecard atd. KdyzZ studujete mana-
gement, jsou vam ty véci patrné znamé. Vite, Ze pfi rustu ekonomiky a rastu firem
se podobné zmény tézko prosazuji. Je to jako ve fotbale: kdyZ mate dobfe hrajici
mancaft, tak tam téZko procpete dalsitho ¢lovéka, ktery by mohl byt v budoucnu
perspektivni. Problémy se zac¢nou feSit, az kdyZ je krize. To ted zndme z ndrodni-
ho tymu. V krizi je vétsi tlak na management. V krizi odpor ke zménam sldbne,
protoZe vSichni jsou na jedné lodi a sdileji pocit ohroZeni, af uz jde o vlastnika,
manazera, nebo i zameéstnance. VSichni jsou ochotni na néjaké zméné se dohod-
nout, hlavné aby firma situaci ustala.

Jak reaguji Ceské firmy, jakd hledaji feSeni kromé téch, o nichZ jsem pravé mlu-
vil, tj. kromé ndkladové optimalizace a podobnych opatfeni? Vidime docasné sdru-
7ovéni exportujicich spole¢nosti do alianci, tieba Ceské dobyvaci technika. N&které
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firmy se dohodly na spolecné prezentaci na veletrzich. Dochazi k efektivnéjsi-
mu vyuziti relativné drahé technologie, ke zkvalitnéni tymu, pozorujeme zvyse-
nou ochotu k hleddni a dobyvani novych trhii a jejich segmentt apod. Zde jsme
uvedl jen néjaké reakce. K situaci Ceskych firem a jejich C¢innosti v tomto svi-
zelném obdobi se délaji také rizné pruzkumy. Tieba Svaz prumyslu a dopravy
CR d&l4 pravidelné prizkumy zhruba kazdé &tvrtleti. Zaméfuje je tak, aby zjis-
til aktudlni kondici tuzemskych podnikl a jejich oekdvani v soucasné hospo-
déiské recesi. Pochopitelné se zjisfuje pokles zakdzek, to vykazuje vétSina
firem, ovSem nejde jenom o exportni problémy, ale je i niZ8i investi¢ni aktivita.
Dochazi tedy v dusledku toho ve vét§iné podnikd k nizsi mife vyuziti kapacit.
Ale ted uz se objevuji n&jaka mirné pfiznivéjsi ocekavani ke konci roku. Pri-
zkum také zjistuje, jakd je reakce podnikl na zménu zakazek. Tady bych chtél
zdiaraznit jeden pozitivni jev, pozitivni signdl, a to je snaha firem udrZet si
zejména kvalifikované pracovniky. Jinak zkoumané firmy — a ¢lovék se jim ani
moc nedivi — pomérné negativné hodnoti podnikatelské prostfedi, zhorSen{ pii-
stupu k externim finan¢nim zdrojtim, zhorSeni platebni mordlky atd. Tyto zale-
Zitosti vidi opravdu velmi negativné. Pokud jsem tady zmifioval Setfen{ v oblas-
ti informacnich technologii, které délal CzechInvest zhruba nékdy v Cervenci
spolu s alianci téchto spolecnosti IT, tak v tomto Setfeni se ukazuje, Ze situace,
vysledky a o¢ekévani firem pasobicich v oblasti informacnich technologii jsou
srovnatelné pfiznivéjsi nez primér. Zhruba 50 % firem IT uvadi, Ze zisk v tomto
roce zachovaji, resp. dokonce mnohym z nich vzroste. To jsou firmy IT, které
jesté nepocituji problémy krizové situace tak naplno, mnohé z nich jsou na tom
pomérné velmi dobfe.

Vzal jsem v dvahu jesté jedno zajimavé Setfeni, a to firem, které maji aktivni
vztah k vyzkumu, vyvoji a inovacim. Jak tyto firmy, které provadéji uvedené
prvky ve své praxi, reaguji na hospodarskou recesi? Toto Seteni probéhlo pod hla-
vi¢kou Technologického centra Akademie véd CR (TC AV CR), bylo provedeno
mezi vybranymi podniky (z hlediska vyzkumnych a inovacnich aktivit) a §lo
o zjisténi hlavnich tendenci. Setfeni prob&hlo v dubnu 2009 formou adresného
elektronického dotazniku a struktura firem byla zvolena tak, aby odpovidala roz-
loZeni firem podle proporci, tj. velké, stfedni a malé. Ziskané vysledky (i pres
relativné nizkou ndvratnost) lze povazovat za indikatory hlavnich trendd v chovani
Ceskych podnikt ve vztahu k vyzkumu a vyvoji (VaV), tj. pravé k tém dlouhodo-
bym investicim z hlediska budouci konkurenceschopnosti, v obdobi hospodarské
recese. Ukazme si tady n&kolik tabulek, které z etieni TC AV CR vyplyvaji. Je
charakteristické, Ze u fady zkoumanych firem dochazi k poklesu vydaju na
vyzkum, ale beze zmény tady zistdva zhruba polovina firem, néco mirné nad
polovinu se bude snazit vydaje uchovat a n€kde dokonce pocitaji s jejich ristem
(tabulka 1). Jinak je tomu, pokud jde o zaméstnance (tabulka 2). Vidite, Ze pocet
firem, které chtéji propoustét zaméstnance, se zvysil, ale vétsina firem, skoro tfi
ctvrtiny, chee stav zaméstnanosti zachovat. Takze vidite, Ze vydaje budou sniZo-
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Tabulka I Trendy vyvoje vydajli na vyzkum a vyvoj
(podily firem — respondentl v %)

R m-mm
V roce 2008
Ocekavani

Vv roce 2009 14 54 32 100

Tabulka 2 Trendy vyvoje poctu zaméstnanct ve VaV
(podily firem — respondentl v %)

Pocet .

zameéstnancu beze zmény
ve VaV

V roce 2008

Ocekavani

v roce 2009 v - 20 100

Tabulka 3 Misto vydaji na VaV v poradi uvazovanych uspor ve firmach

. e oradi azeny
Naklady (vydaje) 1 2 P 3 4 [

Spravni naklady 20 9 5 3 1 1,8
Investice

do vyroby 10 11 4 1 3 22
Mzdové naklady 7 13 8 0 6 2,6
Vydaje na vzdélavani

a Skoleni 3 8 6 8 32
Vydaje na VaV 3 2 2 15 3 35

vat, ale budou se snazit uchovat zaméstnance. Zajimava je tieti tabulka, ktera uka-
zuje misto vyzkumu a vyvoje v pofadi uvaZovanych tspor (tabulka 3). Je zde vidét
snaha o ndkladovou optimalizaci, o tom svéd¢i pofadi, v jakém budou firmy ose-
kavat nédklady. Vidite, Ze nejvic by osekaly sprdvni ndklady (v administrativé to
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Tabulka 4 Poradi pfinost opatieni statu ke zmirnéni dopadil hospodarské
recese na VaV (podle podnikty)

Opateni statu poradi Vazeny
1 2 3 4 5 prumer

Snizeni socialniho
a zdrav. pojisténi I 9 6 4 0 2,0
Dariova uleva 13 6 6 5 5 21

na nakupovany VaV

Zrychlené odpisovani

pfistrojd, stroju 11 12 5 4 1 2,2
a zafizeni
Poskytovani 5 4 4 5 4 3.0

zvyhod. pujcek

Dotované poukézky
na nakup mensich 2 & 4 4 7 3,6
studii

jde nejlip), pak jsou na fadé investice do vyroby (mdme volné kapacity kvuli sni-
Zeni zakdzek), pak mzdové ndklady, vydaje na vzdélani, Skoleni atd. a na vydaje
na vyzkum a vyvoj doslo aZ v posledni fad€. To je pozitivni signdl. Nakonec se
v Setfeni dostdvame k pohledu firem na ta opatienf statu, kterd sméfovala ke zmir-
néni dopadu hospodéiské recese na vyzkum a vyvoj v podnicich (tabulka 4).
Tabulka ukazuje pofadi pfinosu, tj. jak vidi podniky tato opatfeni, jak je prefero-
valy. Chtély by co nejvice sniZit socidlni a zdravotni pojiSténi, potiebuji daiovou
dlevu na nakupovany vyzkum a vyvoj, zrychlené odpisy na pristroje, stroje a zafi-
zen{ a poskytovani zvyhodnénych pajcek. S vétsim odstupem jsou zafazeny doto-
vané poukdzky na ndkup mensich studii, tzv. vouchery. To u nds zatim neni moc
zndamé, ale pozor, v Brné se tato véc uZ prosazuje pfes Jihomoravské inovacni
centrum, tam pracuji s timto piivodné holandskym ndstrojem. Podniky dostavaji
mensi Castky, aby si mohly koupit analytické studie, nebo pro né potfebné inves-
ti¢ni potieby atd.

Jaké jsou dal3i vysledky 3etfeni TC AV CR? Faktory dlouhodob& omezujici
vyzkum a vyvoj v podnicich jsou sefazeny podle vyznamnosti: obtizny piistup
k externimu financovani; nadmérnd ekonomickd rizika; nedostate¢nd pruznost
legislativy; vysoké naklady na vyzkum a vyvoj; maly zdjem zakaznikd o nové pro-
dukty; celkové malo dynamické a inovativni trhy; nedostatek kvalifikovanych pra-
covnikl; nedostatek informaci o trzich; nedostate¢né technické vybaveni; nepruz-
nost podnikové organizacni struktury; nedostate¢né prostory. Tento posledni
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omezujici faktor mize nékdo spojovat s tim, Ze vzhledem k tbytku zakazek se pro-
story daji snadno ziskat, ale tak tomu neni. To, Ze se nedostatek prostoru umistil na
poslednim misté, je docela zajimavé. Je totiZ jedna takova véc, a to jsou struktu-
rdln{ fondy. V programech Ministerstva pramyslu a obchodu CR je zapracovana
podpora vyzkumu a vyvoje v podnicich riznymi formami, v nékterych programech
Ministerstva skolstvi také, pak je zde Evropsky socidlni fond na vzdélavani
a vSechny ty fondy taky pocitaji s budovanim kapacit, s budovanim né&jakych vyvo-
jovych center, vyvojovych stfedisek, inovacni infrastruktury, podnikatelskych
inkubétorti apod. Jak se podle prizkumu ukazuje, prostory nedélaji firmdm vaz-
néjsi potize. Je to paradoxni. Ale ukazuje se, Ze jim chybéji lidi a pfedevsim peni-
ze, kapital. Zabyvam se prizkumem TC AV CR podrobnéji proto, Ze neji prilis
znamy a pritom je vénovan podstatnému tématu rozvoje vyzkumu a vyvoje. Uvedu
zde vybrané zdvéry tohoto Setfeni. Firmy ocekdvaji urCité sniZeni prostfedkl na
vyzkum a vyvoj; tézisté nakladové optimalizace ale vétSinou sméfuje do jinych
oblasti. V naprosté vétSiné firem neni vyzkum a vyvoj prioritou pfi hledani dspor,
obvykle se k nému sdhne az po vycerpdni jinych moznosti redukce ndkladd. To je
jisté pozitivni signdl stejné jako to, Ze firmy maji zdjem udrZet kvalifikované
zaméstnance ve vyzkumu a vyvoji. Je to predpoklad pro udrZeni konkurence-
schopnosti po skonceni hospodéiské recese. Vyse uvedené skutecnosti svédci
o docenénf strategického vyznamu vyzkumu a vyvoje pro inovaéni aktivity a kon-
kurenceschopnost firmy. Pokud jde o hodnoceni kratkodobych opatieni politiky
na zmirnéni aktudlnich negativnich dopadt hospodaiské recese, podniky aktivni
ve vyzkumu a vyvoji preferuji sniZenf socidlntho a zdravotniho pojisténi, danovou
dlevu na nakupovany VaV a zrychlené odpisovani piistrojd, stroji a zafizeni.
Pokud jde o dlouhodoba opatfeni politiky, je pro firmy zaméfené na vyzkum
a vyvoj dulezité reagovat v kontextu celkového prostiedi na dlouhodobé omezuji-
cf faktory podnikového vyzkumu a vyvoje, zejména jim jde o usnadnéni pfistupu
k externim zdrojim financovani. Kromé jiného Setfeni potvrdilo, Ze jsou urcité
rozdily mezi velkymi spole¢nostmi a malymi a stfednimi podniky. Tolik k roviné
podnik.

Kdyz se podivime na vladni politiky ve vyspélych ekonomikéch, nalezneme
jako reakci na hospodatskou recesi tvorbu stimulaénich balicku. Otazky vlad-
nich politik zde vice rozebiral muj kolega Jifif Maly, ktery navdze na tento muj
prispévek. Tak reagovaly vyspélé zemé OECD, vytvérely stimulus packages,
jako ur€ity mix opatieni jak kratkodobého, tak dlouhodobého charakteru. Ceskd
republika §la cestou kratkodobych opatfeni, nedéld si zatim moc starosti
s nééim, co bude ptsobit dlouhodobé. A zjevné ani jinak za situace, kdy mame
tzv. ufednickou vlddu, postupovat nemuze. DéElaji se opatfeni na zvySeni
poptavky v kratkodobém horizontu, kterd maji za cil chranit stdvajici zamést-
nanost, socidlni soudrznost atd. Tato kratkodobd opatfeni jsou svym charakte-
rem docCasnd, mnohdy plosnd, ale Casto taky nesystémové nastavend. Klasicky
piiklad takového nesystémového opatieni je Srotovné v automobilovém pri-
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myslu. T kdyZ automobilovy primysl mé spoustu subdodavateli, tak funguje
podobné jako jind odvétvi, a tak by mohlo za chvilku volat kazdé odvétvi, ze
potiebuje takovouto specidlni podporu, specidlni $fouchanec od stdtu, aby
mohlo dal existovat. To je takovy typicky pfiklad. Ted se to odehrava v radé
zemi: Némecko, Slovensko, Francie atd. My jsme ho tady zatim nezrealizovali,
neproslo to, ale jesté neni zazehnano, Ze k nému i u nds nedojde. Mezi kratko-
dobd opatieni patii také riznd sniZzeni dani véetné dané z pfidané hodnoty, sni-
Zeni odvodového zatizeni ndkladt préce, kratkodobé zaruky za dvéry atd. U sni-
Zeni piimych dani je urCity problém. U podnikd vznikla velkd diskuse
o ndvrzich obsazenych v materidlu, ktery vypracovala Narodni ekonomicka rada
vlady CR, NERV. Mohli bychom dokonce fict, Ze §lo o rozpor mezi stanovis-
kem NERVu a podnikd. Podniky fikaly: ,,To, Ze ndm sniZite o jeden procentni
bod prfimé dané, je dobré, ale my bychom ted vic potfebovaly udé€lat néco
v situaci rizik, druhotné platebni neschopnosti, tizZi nds, Ze nejsou splaceny
pohledavky, my bychom potfebovaly néco spi§ v DPH, nebo Ze se ndm odloZi
platba DPH, nebo jiné takové moZnosti.“ To neproslo, takova opatfeni se nepo-
dafilo prosadit, ale i takovéa opatfeni jsou moznd. Do sniZeni zatiZeni ndklada
préce patii opatfeni v socidln{ a zdravotni oblasti. Uvédomme si, Ze je to hriza,
Ze v zemich OECD jsme na Spicce ve vybirani socidlniho a zdravotniho pojis-
t&ni. Nemél bych to asi zde pred pracovnikem Ministerstva financi CR fikat, ale
musime si pfiznat, Ze ndklady na préci, které vznikaji podnikatelim, jsou
vyznamnym zdrojem pi{jmu statniho rozpoctu, takze Ministerstvo financi ma
rado stav, kdy to takhle muze vybirat. To jsou dal§i moZnosti, jak tfeba néco sni-
Zit. Vite, Ze se u nas sniZovalo, ale je to jeden procentni bod a na omezenou
dobu, takze kdyz si to vezmete, tak to zase tak moc neni. Kdyby to fesil velky
podnik, tak to sehraje urcitou roli, ale u malého podniku to nenf nic moc. O krat-
kodobych zdrukdch za dvéry jsem jiz hovofil, jesté bych se chtél letmo dotknout
podpory spotfeby domécnosti. Ta se v krdtkodobém horizontu da rovnéz délat
pfes dan z pfidané hodnoty.

Rada vl4d zemi OECD, af uZ je to Némecko, Francie, Spojené stity americké &
dalsi, saha k opatfenim, kterd maji podporovat sttednédoby az dlouhodoby ekono-
micky rist investicemi na strané nabidky. Sem patii: a) podpora vyzkumu, vyvoje
a inovaci; b) podpora inovaci a podnikdni (se zaméfenim zejména na malé a stfed-
ni podniky, na rizikovy kapitdl atd.); c) investice do lidského kapitalu (Skoleni
a vzdélavani); d) investice do environmentdlnich technologii (to jsou tzv. zelené
technologie, Cili takové technologie, které maji nizké naroky na energie a mohou
zajistit dosazeni udrzitelného ekonomického ristu); e) zlepSeni infrastruktury,
napiiklad investicemi do dopravni infrastruktury, informacnich a komunikacnich
technologii apod. Takto zaméfend opatfeni maji svij efekt v tom, Ze vznikaji vefej-
né zakdzky, a tim se zase oZivuje urité sméfovani prumyslu a ekonomika se mize
vic rozjizdét. To jsou ta opatfeni, k nimZ nabddaji i orgdny Evropské unie, jsou
zdtvodinovana potiebou ekonomiky vyjit z krize v neoslabené konkuren¢ni pozici
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a zajistit nové zdklady budouciho rastu. To je dilezité. MéEli bychom byt pfiprave-
ni, ze krize jednou musi skoncit, a kdyz skonci, nastdvd obvykle faze oziveni. Na
tu bychom méli umét rychle zareagovat, a to znamend byt na budoucf rist pfipra-
veni, nebo rustu dokonce pomdhat a umét ho vyuZzivat. Timto bych skon¢il a podé-
koval vdm za pozornost.

Jiri Maly

Dékuji za pfedneseny piispévek a dostdvame se k poslednimu piispévku dnes-
ntho dne, ktery ma téma Odlisnosti v pritbéhu a nékterych zpiisobech Feseni krize
v zemich uvniti a vné eurozony.
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ODLvléNOST} V PRUBEHU o
A NEKTERYCH ZPUSOBECH RESENI KRIZE
V ZEMICH UVNITR A VNE EUROZONY

Jiri Maly

Ceska republika se ve své piistupové smlouvé k Evropské unii zavézala piijmout
jednotnou ménu euro, jakmile splni vSech pét ekonomickych konvergencnich kri-
térif a dalsi kritéria pravni, kterd jsou s tim spojend. Nejvice se ovSsem mluvi o téch
péti ekonomickych kritériich a ta nds také budou nyni zajimat. Nenf to tak, Ze by
si Ceskd republika v sougasné dob& mohla vybirat, jestli euro pfijme, nebo ne;
zavazali jsme se k tomu, Ze euro pfijmeme, jakmile splnime vSechna konvergenc-
ni kritéria. Touto vétou za¢nu. TakZe pro nés je také zajimavé podivat se na to, jest-
li a jaké jsou odliSnosti v pribéhu krize a ve zpusobech jejiho feSeni mezi t€mi
zemémi, které euro jiz ptijaly, a témi, které stdle stoji mimo eurozénu, tedy témi,
které euro nepouzivaji. V zdkladnim, nejjednodussim cClenéni zde vidime dva
pohledy na euro a na domaci mény, které se vyrazné 1isi, rozbihaji se. Nékdo vidi
euro jako stabilizacni prvek, jako ochranu proti turbulencim na mé€novych, financ-
nich a kapitalovych trzich v globalizované ekonomice, které se vyrazné projevily
za soucasné finan¢ni a ekonomické krize. Tento ndzor piiznivci eura fikd, Ze euro
brani do urcité miry pfenosu turbulenci do domacich ekonomik, takze tlumi pro-
jevy soucasné finan¢ni a ekonomické krize, zatimco naopak ndrodni mény jsou
charakterizovany jako snadné cile spekulativnich utokti na globalizovanych
trzich, které mohou vést k velkym vykyvim ménovych kurzii a timto zpisobem
vnaset dalsi nestabilitu do ndrodnich ekonomik a umocnovat negativni dopady
finan¢ni a ekonomické krize. To znamend, Ze kdyZ md mald ekonomika svou
ndrodni ménu, tak se na ni mohou soustiedit spekulace, ty velice vychyli ménovy
kurz takové mény, a tim mohou zpétné ovlivnit negativné doméci ekonomiku,
takze v takovém piipadé narodni ména pusobi spise jako mechanismus, ktery pie-
vadi nestabilitu z globdlni ekonomiky do ekonomiky domadci. To je jeden pohled.
Proti tomu odpirci eura naopak fikaji, Ze euro v dobé krize plsobi jako prvek
destabilizacni, ktery zpomaluje ndvrat domécich ekonomik do rovnovdzného
stavu, Ze je to prvek, ktery mize prohlubovat negativni disledky finan¢nf{ a eko-
nomické krize. Euro pry vnucuje jednotlivym zemim eurozény urcitou jednotnou
Sablonu hospodafské politiky, a tak je v piipad€ nepiiznivého ekonomického
vyvoje udrzuje v nerovnovazném stavu a zhorSuje dusledky soucasné krize. Nao-
pak ndrodni mény a autonomni ménové politiky jsou podle tohoto ndzoru vni-
many jako vhodné a Gcinné ndstroje k prekonani disledkt finan¢ni a ekonomické
krize, které usnadiiuji ndvrat narodnich ekonomik do rovnovdhy a na drdhu eko-
nomického rustu.
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KdyZ se podivame, jak se na problematiku a funkci eura v dobé krize divaji
riizné skupiny v Ceské republice, jak vnimaji, jestli euro spise poméh4, nebo $kodi,
tak vidime, Ze existuje silna podpora zavedeni eura ze strany predstaviteld redlné
ekonomiky, napf. ze strany Svazu pramyslu a dopravy. Predstavitelé redlné ekono-
miky v CR, zvlasté pramyslu, zdaraziiuji klady pfijeti jednotné evropské mény.
Znatné odtaZity postoj k zavedeni eura v CR maji v souasné dob& &lenové ban-
kovni rady Ceské ndrodni banky. Je to znainy posun v postojich predstaviteld
CNB, protoze bankovni rada v dfiv&jiim sloZeni naopak podporovala relativng
rychly postup Ceské republiky smérem k euru. Nova bankovni rada, jejiZ perso-
ndlni sloZenf 1épe odpovida prani prezidenta Viclava Klause, v soucasné dobé spiSe
zdlraziuje rizika vstupu do eurozény, a to zejména pravé v soucasném obdobi
krize. Nové bankovni rada CNB se vyslovuje pro prosp&inost existence Geské
koruny jako nastroje samostatné a nezavislé ménové politiky stitu, coz je ovSem
u tak oteviené ekonomiky, jako je naSe, znacné iluzorni. Pozice a nazory Ceskych
vlad jsou velmi zajimavé. Uz nékdy v roce 2005 tehdejsi ¢eskd vldda schvilila jako
piedb&zné cilové datum k zavedeni eura v Ceské republice obdobi 2009 az 2010.
Nakonec — protoZe nebyla jistota, nakolik Cesk4 republika bude spliiovat jedno kon-
vergencni kritérium, a to kritérium rozpoctového deficitu (nebylo jisté, jestli bude-
me mit deficit vice nez 3 % HDP, nebo jestli to bude méné) — byl v roce 2006 tento
termin odvolan a od té doby Zadny novy termin nebyl stanoven. Oddalovani termi-
nu zavedeni eura probihd tim zplisobem, Ze vlddy opakované odsouvaji stanoveni
nového terminu. Porad jsou tady jakoby dohady, kdy zhruba Ceskd republika euro
bude moci zavést. Postupné se uvaZovalo, zda to bude rok 2012, pak padal jako ter-
min rok 2013 ¢i 2014 a nyni uZ se hovoii o roce 2015. Uz jsem slysel i rok 2019
apod. TakZe poidd se nam ta perspektiva vzdaluje. V soucasné dob& Ceskd repub-
lika kvili krizi nem@Ze euro samoziejmé zavést, protoZe statni rozpocet nebo
vefejné finance vykazuji znacny deficit. Dnes jsme na udrovni deficitu 6 % HDP,
takZe dvojndsobné piekracujeme vstupni kritérium. Néco jiného je, Ze to v soucas-
né dobé prekracuji i jednotlivé Clenské zemé eurozoény, ale ty uZ tam jsou, takZze
u téch se predpoklad4, ze do urcité doby, do nékolika let deficity sniZi pod tfiprocent-
ni hranici. Ale pokud jste novy pristupujici k eurozéné a pohybujete se nad 3% hra-
nici, tak vés prost& dovniti nepusti. TakZe v soutasné dob& Ceska republika stejnd
nemiZze vstoupit, ovSem stanoveni vyhledového data vstupu je politickd zaleZitost
a je do znaéné miry motivujici. Krize miZe nasim vladam, které se ndm tak rych-
le stiidajf, slouZit i jako pomérné vitand vymluva, Ze kdyZ mdme tak nejisty vyhled
ekonomického vyvoje, kdyZ neplnime rozpoctové konvergenéni kritérium, tak pro-
st€¢ nemuzeme rozhodnout o terminu zavedeni eura.

Je docela inspirativni, kdyz se podivame, jaky ndzor zastavaji konkrétni osoby.
Nazor prezidenta Klause nds neptekvapi, jiZ mnohokrét zdiraznoval, jak pozitivné
Ceskd koruna piisobi na nas bankovni a finanéni systém v prabéhu krize. Mojmir
Hampl, jeden z &lenti bankovni rady, viceguvernér CNB, kterého pan Klaus najme-
noval (nebof je to prezident, kdo jmenuje leny bankovni rady CNB), m4 vlastnd
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nazor obdobny, mél ho podobny jak v fijnu roku 2008, tak i o tfi ¢tvrté roku
pozdéji, ale u toho bych se zastavil, protoZe pfece jenom jeho nizor zacal byt tro-
chu strukturovangj§i. Pro CR nedoporuduje piili§ sp&chat se zavedenim eura,
fikd, Ze naCasovani vstupu neni pro nds v souc¢asné dobé otazkou Zivota a smrti.
Na druhou stranu ale fikd, Ze rozumi snahdm nékterych zemi vstoupit do méno-
vé unie co nejdiive. To se tykd zemdi, jejichZ ekonomiky se vyrazné zadluZzily
v zahrani¢nich méndch, jsou to napiiklad pobaltské zemé nebo Madarsko. Pan
Hampl tik4, Ze mate-li velké dluhy v zahrani¢nich ménéch, tak jakékoliv oslabe-
ni doméci mény zplsobuje, Ze zadluZeni firem nebo domdcnosti prevedené do
domdci mény se prohlubuje a vlastné potom hrozi platebni neschopnost zna¢né
¢asti soukromych subjekti, takZe je pro takové zemé vyhodné byt ¢leny eurozé-
ny. Vidite, Ze ndzor tohoto piedstavitele CNB se piece jenom trochu v prib&hu
doby vyvinul. Dal3i viceguvernér Ceské narodni banky, pan Miroslav Singer,
zase upozornuje na to, jak slovenskd ekonomika byla postizena v dobé krize
vstupem do eurozény. My si ovS§em za chvilku na statistickych ddajich ukdzeme,
Ze zas tak hrozné v porovndni s Ceskou republikou to nebylo. Viceprezident
Svazu prumyslu a dopravy, Martin Jahn, naopak jednoznaéné podporuje, jak uz
jsem fekl predtim, co nejrychlejsi zavedeni eura. Zajimava je ta Cast jeho vyro-
ku, kdy fika, Ze nékteré zemé si také stejné jako my uchovavaji narodni ménu,
napiiklad Madarsko, Ukrajina nebo Island, a pfesto pocitily vyrazné problémy
v dobé krize na rozdil od nds. To znamend, Ze ndrodni ména tyto zemé v Zidném
piipadé pred disledky krize neochranila. Rikd, 7e pro Ceskou republiku (kterd
ma velmi otevienou ekonomiku, zhruba tfi ¢tvrtiny naSeho hrubého domdciho
produktu tvofi export a zhruba dvé tietiny toho exportu miii do eurozény) je
rozkolisany kurz koruny znaénym ndkladem, zejména pro exportujici firmy.
Nejde o samotny pohyb kurzu, jde o ty zna¢né zmény. Napiiklad nékdy v 1été
2008 jsme méli kurz 23 az 24 korun za euro, v Gnoru leto$niho roku uZz to bylo
skoro 30 korun za euro a ted jsme zase na né&jakych 25,50 K¢ za euro. To jsou
vykyvy v fadech 10 az 20 % za rok, a to je opravdu znacnd nestabilita pro ty
firmy, které se angazuji v zahrani¢nim obchodg.

Ponékud jiny pfistup k zavedeni eura panuje v dalSich zemich Evropské unie
mimo eurozénu. Napiiklad souCasnd polskd vldda puvodné chtéla zavést euro
v roce 2012. Samoziejmé kvuli krizi musela ten cil odlozit, protoZe také piestala
plnit rozpoctové konvergen¢nim kritérium, ovSem zdroven neopustila cil pfijmout
euro, jakmile to jen bude mozné, jakmile disledky krize odezni. Zavazala se, Ze
jesté v letoSnim roce pfijme novy harmonogram pfijeti eura, a predbézné se odha-
duje, Ze vyhlasi jako cilové datum ziejmé rok 2015. Podobné jedna Litva, Lotys-
sko a Estonsko, coz jsou zemé, které patfi mezi ty nejpostizenéjsi krizi, jak jsme si
uz ukazovali v dopoledni ¢4sti semindie. Tyto staty ptesto drzi stle cil zavést euro,
jakmile splni konvergen¢ni kritéria. To znamend, jakmile se jejich ekonomickd
situace zlepsi a jakmile sniZzi sviij rozpoétovy deficit pod 3 % HDP, maji cil pfipo-
jit se k eurozéné. To jsou zrovna tfi zemé, které jsou silné zadluZené v eurech.
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Podobné i Madarsko, Rumunsko nebo Bulharsko, kde také byl patrny silny dopad
krize, chtéji co nejdiive po odeznéni krize a splnéni vSech konvergencnich kritérii
euro zavést. Takze vidime, Ze pohled jinych novych ¢lenskych stati EU je oproti
CR zna¢né odliny. Nejde viak jen o tyto nové &lenské zemg. Podobné se k euro-
z6né stavi Dansko nebo Svédsko, coZ jsou zemé, které v minulém desetileti v refe-
rendech odmitly zavedeni eura, ale nyni se tam pfece jen obCané stavi k euru poné-
kud pfiznivéji, vlady rovnéz k této skutecnosti prihliZeji a zohlednujf ji. Napiiklad
byvaly dénsky premiér, ktery je dnes generdlnim tajemnikem Severoatlantické ali-
ance, pan Anders Fogh Rasmussen, v fijnu lofiského roku prohlésil, Ze v obdobi
turbulenci se stava viditelnou cena za to, Ze Dansko nepfijalo euro. A pokud jde
o ekonomické dusledky, tak fikd, Ze Grokové sazby v Dansku jsou asi o jeden pro-
centni bod vyS§i neZ v eurozoné v dasledku turbulenci na finanénich trzich. V f{jnu
2008 po krachu finanénich trhl ve svété, kdyZ na to reagovaly jiné staty uvolnénim
ménové politiky, Ddnsko muselo naopak tirokové sazby zvySovat — a nebylo samo.
Rovnéz Madarsko nebo Island s plovoucimi kurzy svych narodnich mén musely
trokové sazby zvySovat. Vidime, Ze narodni mény tedy opravdu nemusi nutné byt
néjakym vselékem nebo pfiznivym faktorem, ktery umozni lépe zvlddat krizi. Tra-
di¢né vlazny postoj k zavedeni eura zastava Velka Britanie. Pokud jde o Island, to
byla ekonomika, ktera patfila mezi ty prvni silné zasazené krizi, tak tam dokonce
situace vedla k tomu, Ze Island podal pfihlasku do Evropské unie, aby mohl pri-
jmout euro. Na Islandu krize vedla k obratu o 180 stupiid, pokud jde o ndzor na
evropskou integraci.

Jesté jsem si pripravil informaci o jakémsi slovnim ping-pongu, ktery probéhl
v tinoru a bfeznu 2009 mezi Ceskou narodni bankou a denikem Financial Times.
Clenové bankovni rady CNB byli pongkud vyvedeni z miry, kdy? se stdle v zahra-
ni¢nim ekonomickém tisku psalo o nepfiznivém vyvoji stiedoevropskych ekono-
mik v dobé krize. Viceguvernér Ceské nérodni banky, pan Mojmir Hampl, poslal
dopis do deniku Financial Times, kde vysvétloval, Ze sice Ceskd republika celi
ekonomickym problémiim v dobé krize, ale nejsou v zddném piipadé tak vyrazné
jako v jinych stfedoevropskych zemich, a proto by nechtél, aby se nadale pojem
wstredni a vychodni Evropa“ pouzival v ekonomickém slova smyslu, protoze
robustnost finan¢niho sektoru, makroekonomickd stabilita a dalsi faktory jsou
v téch stfedoevropskych zemich rozdilné. Zhruba o tfi tydny pozdéji mu komenta-
tor deniku Financial Times, pan Wolfgang Munchau, odpovédél: ,Je jaksi politic-
ky spravné fikat, Ze zemé stfedni a vychodni Evropy jsou kaZzd4 jind. TakZe na mik-
rofon fikdm, Ze to tak opravdu je. Jediny problém je v tom, Ze to vibec neni
dilezité. Pokud se kond spekulativni titok na cely region, vilbec nezdlezi na tom,
jestli jste Madarsko nebo Ceské republika.“ To, jak se v praxi vyvijeji mé&nové
kurzy ve stfedni Evropé, potvrzuje jeho slova, protoZe kdyz je néjaky problém
v Madarsku, tak neoslabuje pouze madarsky forint, ale oslabuje i polsky zloty
a Ceskd koruna, takZe opravdu financni trhy berou stfedoevropsky region jako
jeden celek. I kdyby tedy nakrdsné ceskd ekonomika na tom byla o mnoho lépe nez
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dalsi stfedoevropské zemé, investori se budou bohuzel stahovat ze vSech stiedoev-
ropskych ekonomik. Jesté n&kolik slov k tomu, jak Ceskd republika mizZe, nebo
nemuzZe ovliviiovat sviij samostatny ménovy kurz. Na konci ledna 2009 americka
banka Goldman Sachs ve své prognéze ocekdvala, Ze Ceskd koruna k euru do
Sesti mésict oslabi na 32 CZK/EUR a do dvandcti mésict sviij propad zmirni na
30 CZK/EUR. Do 17. 2. 2009 pfitom Ceskd koruna oslabila viéi euru na
29,66 CZK/EUR. Banka Goldman Sachs pak 19. 2. 2009 oznamila, Ze uzavird
svou obchodni pozici, kterd sdzela na to, Ze stfedoevropské mény vcéetné Ceské
koruny cekad dalsi oslabeni. Vysvétlila to tim, Ze se podle jejtho ndzoru oslabovani
sttedoevropskych mén pfesunulo od makroekonomického trendu ke spekulativni-
mu prestielovani. Svou nechuf pokracovat v téchto spekulativnich obchodech zdu-
vodnila také tim, Ze jiz dosdhla svého 6% cile, kdyz uzamkla zisk dosahujici pfi-
blizné 7,9 %. A od té doby ceska koruna posilovala aZ nékam k soucasné hladiné
25,50 K¢ za euro. TakZe vidime, jak nékolik velkych hracia na trhu dokdze zahybat
kurzem koruny, aniZ by se néco podstatného udélo v Ceské ekonomice. Mezina-
rodni ménovy fond nakonec také podporuje rychlé zavedeni eura v novych ¢len-
skych statech Evropské unie.

Ted bychom se jesté podivali na to, jak vypadd situace v zemich eurozoény
a v zemich mimo eurozénu pohledem nékterych makroekonomickych indikatort.
Neékteré uz jsme vidéli v t€ dopoledni Césti, takze to miZeme trochu zestru¢nit (tabul-
ka 1). Vidime, Ze pro zemé& eurozony je prognéza poklesu redlného HDP pro rok
2009 zhruba 4 %, na rok 2010 uz se pfedpoklddd mirny rist. Z tohoto hlediska
napiiklad Spojené stity, jak jsme uZ uvadéli dopoledne, jsou na tom Iépe, progno-

Tabulka 1 Rust realného HDP (meziroéni zmény v %)

2008 1. Gtvrtleti 2. Gtvrtleti 2009 2010
2009 2009 (prognéza) | (prognéza)
Eurozéna 0,7 -4,9 -4,8 -4,0 0,7
Velka Britanie 0,6 -5,0 -5,5 -4,6 0,9
Déansko -1,2 -3,6 -7,0 -4,5 1,5
Svédsko -0,2 -6,5 -6,1 -4,6 1,4
Ceska republika 2,5 -4,5 -5,5 -4,8 0,8
Polsko 5,0 1,3 11 1,2 1,8
Madarsko 0,6 -5,6 -7,3 -6,5 -0,5
Rumunsko 6,2 =577 -8,3 -8,0 0,5
Bulharsko 6,0 -3,5 -4,9 -5,9 gl
Estonsko -3,6 -14,2 -15,8 -13,7 -0,1
Litva 2,8 -12,5 -21,1 -18,1 -3,9
Loty$sko -4,6 -18,6 -17,4 -18,0 -4,0
Island 1,3 7,1 -3,1 -9,8 1.9
USA 0,4 3,3 3,8 25 2,2
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Tabulka 2 Saldo vefejnych rozpocti a verejny dluh (v % HDP)

Saldo vefejnych rozpo¢tl Vetejny dluh
2008 2009 2010 2008 2009 2010
(prognéza) | (progndéza) (prognéza) | (prognéza)

Eurozéna 2,0 -6,4 6,9 69,3 78,2 84,0
Velka Britanie -5,0 -12,1 -12,9 52,0 68,6 80,3
Dénsko 3,4 -2,0 -4,8 335 337 35,3
Svédsko 25 2.1 -33 38,0 42,1 436
Ceska republika 2,1 -6,6 5,5 30,0 36,5 40,6
Polsko -3,6 -6,4 7,5 47,2 51,7 57,0
Madarsko -3,8 -41 -4,2 72,9 79,1 79,8
Rumunsko 5,5 7.8 6,8 13,6 21,8 27,4
Bulharsko 1,8 0,8 -1,2 14,1 15,1 16,2
Estonsko 27 -3,0 -3,2 4,6 7,4 10,9
Litva 3,2 9,8 9,2 15,6 29,9 40,7
Loty$sko 4.1 9,0 -12,3 19,5 33,2 48,6
Island -14,3 21,2 -16,9 70,6 53,3 65,4
USA -6,4 -11,3 -13,0 70,7 827 93,9

zovany ekonomicky pokles je pro rok 2009 pouze 2,5 % a v pfistim roce je odhad
2% ruastu. Ovsem dalsi ekonomiky mimo eurozénu, tedy Estonsko, Litva, Loty$sko
ocekadvaji, jak jsme také uz uvadeéli, mnohem vyraznéjsi ekonomicky pokles nez
eurozéna; do této skupiny zemi patii ddle Mad’arsko, Rumunsko, ale také, a to je
zajimavé, i Ceskd republika. Vidime, Ze prognéza pro CR na rok 2009 je ekono-
micky pokles o 4,8 %, a dokonce i v druhém ctvrtleti 2009 CR klesala vice, nez
byl ekonomicky pokles eurozény. Pro Slovensko plati zhruba stejné tdaje, jako ma
Ceska republika, v t&ch jednotlivych obdobich se to liii asi o piil aZ jeden procent-
ni bod. Nenf zde tedy takovy rozdil, abychom na zakladé ného mohli néco vyraz-
ného vyvozovat.

Vidime tedy, Ze sice americkd ekonomika klesd méné vyrazné nez ekonomika
eurozony, ale na druhé strané Amerika pouzila zhruba dvojnasobny rozpoctovy sti-
mul k podpofe ekonomiky neZ eurozéna (tabulka 2). V disledku krize se v praméru
eurozony deficit rozpoctu zvysi na néjakych 6 az 7 % hrubého domaciho produktu,
ve Spojenych statech je to néjakych 11 az 13 %. Jak uz jsme fikali dopoledne, nej-
hors{ situace, co se deficitu vefejnych rozpoétu tyce, je na Islandu, ktery je nejpo-
stizen&jsi, bude Celit rozpoctovym deficitim kolem 17 % HDP. Island je pfitom
zemé s ndrodni ménou a nenf ¢lenem eurozony. Prozatim. Rovnéz v Litvé a Lotys-
sku je rozpoCtovy deficit vyraznéjsi nez v eurozoné, ve Velké Britdnii je rovnéz
zhruba dvojndsobny. Nem@Zeme z faktd tedy vyvodit, Ze by narodni ména posky-
tovala né€jakou zdruku pro umenseni dopadt krize.
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Tabulka 3 Kli€ové urokové sazby a vyvoj ménovych kurzil k USD (v %)

Kli¢ové trokové sazby Zména ménového kurzu k USD,
centralnich bank cerven 2009 / fijen 2007
k1.7.2009 (+ zhodnoceni, - znehodnoceni)

Eurozéna 1,00 -1,6

Velkd Britanie 0,50 -24,9

Déansko 1,20 -1,5

Svédsko 0,50 20,5

Ceska republika 1,50 +1,5

Polsko 3,50 -23,4

Madarsko 9,50 -13,6

Rumunsko 9,00 -27,4

Bulharsko 2,24 -1,5

Estonsko ; -1,5

Litva 1,75 -1,4

Loty$sko 4,00 -1,3

Island 12,00 -108,7

USA 0,00-0,25

Ted nékolik slov o nastaveni ménovych politik v obdobi krize v riiznych zemich
(tabulka 3). Vidime, Ze eurozéna nebo Evropskd centrdlni banka sniZila svou
zakladni drokovou sazbu na rovny jeden procentni bod v poloviné leto$niho roku,
naopak napiiklad Spojené stdty Sly téméf k nule, nula az ¢tvrt procenta, Velkd Bri-
ténie §la zhruba na piil procenta stejn& jako Svédsko. Ceské republika méla tehdy
1,5 %, dnes je to jeden a ¢tvrt, doslo tedy jesté ke sniZeni o Ctvrt procentniho bodu.
Dansko nakonec mohlo trochu sniZit, takZe udrZuje svoji urokovou sazbu velmi
mirné nad urovni trokové sazby eurozony. Ale dalsi stity jako tfeba Polsko,
Madarsko nebo Rumunsko, které maji své narodni mény, musi udrzovat trokové
sazby velmi vyrazné nad eurozénou: Polsko ma zdkladni sazbu 3,5 %, Madarsko
a Rumunsko kolem 9 %. TakZe vidime, Ze stdty, aby ochrdnily své ndrodni mény
s plovoucimi kurzy pied vyraznymi turbulencemi, tak vlastné nemohou volné
nakladat se svymi ménovymi politikami; jejich ménova politika nemuze adekvat-
né reagovat, protoze musi byt nastavena velice piisné. Podobné na Islandu vidime
v poloviné leto$niho roku trokovou sazbu 12 %. A zase: islandska koruna velice
silné znehodnotila. KdyZ se podivéte na druhy sloupecek tabulky, ktery zachycuje
vyvoj ménovych kurzi, tak vidime, Ze doslo k vice nez dvojndsobnému znehod-
noceni kurzu islandské mény, a v takovém piipadé€ neni moZné pocitat s tim, Ze by
autonomni ménova politika vyrazné pomohla prekonat dusledky krize. Jesté bych
zlstal u toho druhého sloupce, kde vidime, jak se od pocatku krize az do poloviny
letoSniho roku zménily ménové kurzy. Zatimco kurz eura k americkému dolaru se
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Tabulka 4 Ro€ni mira inflace (v %)

2008 zari 2009 2009 2010
(prognéza) (prognodza)

Eurozéna 3,3 0,8 0,3 1,1

Velkd Britanie 3,6 2,6 2,0 1,4
Dénsko 3,6 1,6 1,1 i"5)
Svédsko 33 2,0 1,9 17
Ceska republika 6,3 1,6 0,6 15
Polsko 4,2 3,9 3,9 1,9
Madarsko 6,0 3,8 4,3 4,0
Rumunsko 7,9 6,2 S/ 3,5
Bulharsko 12,0 4,4 2,4 2,3
Estonsko 10,6 2,8 0,2 0,5
Litva 11,1 6,2 3,9 -0,7
LotySsko 15,3 6,5 3,5 -3,7
Island 12,8 18,1 12,0 7,0
USA 3,8 : -0,5 0,8

za to obdobi témé&f nezménil — sice prodélal fadu znacnych vykyva, ale celkové za
celé obdobi tam byla minimdlni zména —, tak napiiklad ména Velké Britanie osla-
bila o Ctvrtinu, o 20 % oslabila ména §védska, zhruba o ¢tvrtinu oslabily i mény
Polska nebo Rumunska. Vidime, Ze vyvoj opravdu predstavuje znac¢né turbulence.
Pokud jde o Ceskou republiku, my jsme v tomto obdobi celkové téméf beze zmény,
ovsem s tim, Ze v prab&hu obdobi byly vykyvy plus minus néjakych 10 az 20 %.

Pokud jde o uvolnéni ménové politiky a vyvoj ménovych kurzu, tak ty se samo-
zfejmé promitly néjakym zptisobem do vnitfni stability, nebo nestability ekonomik
(tabulka 4). Zatimco v dobé krize napiiklad mira inflace v eurozéné klesa na hod-
noty blizké nule a stejnd situace je i ve Spojenych stitech, tak miZzeme vidét, Ze
v fadé téch evropskych ekonomik, které maji vlastni narodni ménu a plovouci
meénovy kurz, se udrZuje mira inflace na vyssi trovni. Napiiklad v Polsku je to
zhruba Ctyfprocentni uroven,, podobné v Madarsku, v Rumunsku je to dokonce
kolem Sesti procent. Na Islandu dokonce mira inflace pfekracuje deset procent.
TakZe zemé, které€ Celily oslabeni ménového kurzu, bohuzel v dobé krize Celi zvy-
Sené mife inflace, a proto musi byt zase zpétné jejich ménova politika utazenéjsi,
jak jsme ukazovali pfedtim. Musi tam byt vyssi trokové sazby, takZe vidime, Ze
feSeni v prostoru narodnich mén je horsi, nez by bylo v prostoru eurozény, proto-
Ze tam je celkové cenova stabilita lepsi.

Kdyz si shrneme tyto poznatky, tak muzeme Fici, Ze samotnou existenci eura
pravdépodobné nelze povazovat za hlavni ¢i podstatnou pficinu vét§iho propadu
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hrubého domdciho produktu v eurozéné oproti Spojenym stiatim v obdobi krize,
protoze jiné zemé, které maji narodni mény, bohuzel klesaji jesté rychleji nez euro-
z6na. Podobné nemohou narodni mény dalsi projevy krize v ekonomice svého statu
automaticky ztlumit, nebot do ni vnaseji napfiklad vys$si miru inflace. MtZeme si
ukdzat rozdil mezi projevy krize v Irsku a na Islandu. Obé zemé jsou velmi silné
zasazeny krizi. Kdyby Irsko nebylo ¢lenem eurozoény, ziejmé by také Celilo riziku
staitniho bankrotu podobné jako Island, ale diky tomu, Ze je v eurozéné, tak dosta-
lo pfimy dvér od Evropské centrdlni banky a situace se tam stabilizovala. KdeZto
Island o tento pfimy dveér nemohl poZddat, takZe tam pfislo na fadu zdlouhavé jed-
nani s Mezinarodnim ménovym fondem. MoZnosti zichrany jeho ekonomiky jsou
samoziejmé potom mensi, protoze téch kandld, jak jeho ekonomiku podpofit, kdyz
ma pouze svou vlastni ndrodni ménu, je méné. Pockame si, jak se bude situace
vyvijet dale. I kdyz urcité zajmové ekonomické skupiny na zacatku tohoto roku
prognézovaly v disledku krize rozpad eurozony, prozatim to vypadd, Ze nic tako-
vého nehrozi, naopak vétSina novych ¢lenskych zemi EU se pfipravuje na vstup do
eurozény. V rozporu s timto trendem Ceskd republika nikoliv. Asi proto, Ze jsme
krizi zatim nebyli tak vyrazné zasaZeni, tak si myslime, Ze mdme na vybér, pokud
jde o termin zavedeni eura. Doufejme vsak, Ze nebudeme muset byt v budoucim
obdobi konfrontovani s néjakym novym narazem krize, ktery by piili§ vychylil
kurz koruny a donutil nasi vladu zménit postoj ke stanoveni terminu pfijeti eura.
To je vSechno, dékuji za pozornost.

Jiri Maly

Propracovali jsme se k zdvérecnému bodu naseho programu. Chtél bych pozi-
dat toho, kdo md jesté néjakou pFipominku, otdzku k probiranym problémum
v poslednf ¢asti, aby se prihlésil. Dobfe, pokud neni Zadny dotaz, tak bych na zavér
podékoval ¢lentim realizaéniho tymu, nejenom tém, ktefi tady vystupovali, ale
i panu Hynku Opoleckému, pani Radce Sloufové, panu Viclavu Votypkovi, s nimiz
jste méli moznost se setkat pfi organizaci semindfe. Podékoval bych NEWTON
College za podporu organizace semindfe a vam, auditoriu, dékuji za pozornost. Na
shledanou.
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