Co potiebujete védét o financni krizi Stépén Jurajda, kvéten 2009
S pomoci par zjednoduseni nabizi autor dalsi pokus o kratky popis financni krize, ktera nas vSechny ovliviiuje.
Jak k ni doslo? Verze 1 (Bernanke)

Jako vétsina katastrof, leteckych ¢i jadernych, i ta finanéni vyZaduje souhru nékolika kritickych faktord (osmi).
Tim prvnim je zfejmé globalni prebytek Uspor (tzv. savings glut). Historie soucasné krize tak zfejmé zacind u
financni krize asijskych rozvijejicich se trhii v letech 1997 a7 1998, které tehdy trpély rychlym odlivem
zahrani¢niho kapitalu. Rozhodly se proto ochranit se do budoucna tim, Ze si kapital naspoti: diky nizkym
sménnym kurslim zacaly tyto zemé akumulovat obrovské rezervy v cizich ménach, predevsim dolarech. Tyto
obrovské Uspory, které se v pripadé budouciho odlivu zahrani¢niho kapitalu daly pouzit jako ndhradni zdroj
financovani, musely byt nékde investovany. Jejich velka ¢ast tak zamifila na ten nejjistéjsi, nejtransparentnéjsi a
nejrozvinutéjsi financéni trh: do USA. V poslednich deseti letech byl vyvoz kapitalu projevem rapidniho ristu
rozvijejicich se ekonomik (Asie), na rozdil od minulosti, kdy kapital utikal z vychodu zpét do vyspélych zemi

v okamzicich krize.

Nejvétdim vyvozcem Uspor samozfejmé byla a je Cina, ktera Zila s USA v symbidze, kdy Cifiané Setfili a Ameri¢ané
utraceli (za ¢inské vyrobky, které drzely americkou inflaci na uzdé). (Mezi lety 2000 a 2007 se v Ciné snizil podil
spotieby na HDP ze 45 na 35 procent, tj. plilka americké Grovné, ktera samoziejmé rostla. ) Cina zacala
pfitahovat zahranicni investice a akumulovala dolarové rezervy ve snaze omezit jejich vliv na kurs. Rezervy
investovala zpatky v USA, takZe jak americka, tak ¢inska platebni bilance mohly zUstat stabilni, bez nutnosti
propadu dolaru a zhodnoceni juanu, které by Ciné omezilo export. Tento vztahu umoinil exportujici Ciné
ekonomicky rast historickych proporci a vynesl akcie americkych firem do nebes.

Tyto zisky pfitahly zahranic¢ni investory (v€etné ropnych statd, které diky vysokym cenam ropy nevédély co

s penézi) a vyhnaly do vysSe hodnotu americkych akcii, jejichZ rist a o¢ekavani dalsich vynos( nabizel vybornou
moznost vydélat. Kdyz praskla bublina dot-com internetovych firem na akciovych trzich, byla rychle nahrazena
bublinou cen nemovitosti, i diky politice americké centrdlni banky. Americké domacnosti mély pocit, ze
bohatnou (jejich domy a akcie byly prece o tolik drazsi nez loni), uz Uplné prestaly Setfit (dokoncujice tak trend
poslednich dvou dekad minulého stoleti) a dal nakupovaly ve velkém, domy i spotiebni zbozi z Ciny.

Celosvétovy nadbytek Uspor (z vychodu) vedl samozrejmé ke zlevnéni penéz (poklesu urokl). Investovalo se tak
do riskantnich projekti a domacnosti si plj¢ovaly a utracely. Nakonec si v USA nékteré domdcnosti pofidily
domy na hypotéku, kterou nikdy nemohly splatit. Jedna banka by takové riziko Spatné (tzv. sub-prime) hypotéky
na sebe nevzala, ale diky inovacim financénich produktl se banky téchto Spatnych puGjcek zbavily tim, Ze je
zabalené v baliccich hypoték rlizné kvality prodavaly investoriim, ktefi za vyssi riziko dostavali vyssi vynos (jde o
proces tzv. sekuritizace, kriticky faktor €. 2). Balicky hypoték mély rozprostfit riziko nesplaceni podobné, jako
investi¢ni portfolia obsahuji vice firem najednou, cozZ ale ignorovalo moznost korelovanych propadd celého trhu.
Balicky hypoték oznacily jako bezpecné ratingové agentury (a zinkasovaly ta to poplatky od bank, které chtély
tyto balicky prodat, misto aby za nezavislou informaci platili investofi, faktor €. 3). Banky vydélavaly na prodeji
hypoték domacnostem (za poplatky) i na prodeji investortim (dalsi poplatky) a samy se pti tom zbavovaly rizika.



Tak to aspont mélo byt. JenZe ouha, ve skute¢nosti ony banky samy tyto balicky zpétné zase nakupuji a rizika se
tak vlastné nezbavuiji. Proc to délaji? Za prvé témito nakupy obchazi standardni (déravou) regulaci, ktera by je u
jinych investic nutila vytvaret rezervy pro pripad propadu hodnoty téchto nakupt (faktor ¢. 4). (DGvodem pro
povinnou tvorbu rezerv je praveé prirozena tendence bank pfilis riskovat.) Za druhé jimi vytvati dlouhodobé
investi¢ni pozice, u kterych neni jasné, jaké riziko sebou vlastné nesou, které ale kratkodobé navysuiji zisky bank.
A dalsim kritickym faktorem (€. 5) jsou tady (tzv. opéni) motivaéni programy bankovnich manazerd, které stédre
odmeénuji kratkodobé zisky (ve srovnani se zisky jinych bank), ne dlouhodobé uvazZlivou strategii. (Pfislovce
,Stédre” nebylo snad nikdy tak nedostatecné jako v predchozi vété). V podstaté vsechny velké banky (a
pojistovny a tzv. hedge fondy) tak najednou sazi vSéechno na jednu kartu — Ze nedojde k ristu Urokovych sazeb a

poklesu cen dom. Sazka nevysla a akcionari bank, ktefi se chovali skupinové a hloupé, by za to ted méli zaplatit.

Vybusny gulds sloZeny z kratkozraké motivace bankérud a pfilis snadno dostupnych penéz jesté navic opepfily
inovace ve financ¢nich produktech, diky kterym dochazi skrze pojisténi proti nesplaceni Gvérd (tzv. credit-default
swaps, CDS, faktor ¢. 6) k netransparentnimu propojeni osudu bank navzajem, takze pad jedné muze ,,shodit”
cely systém. CDS, které Warren Buffett jiz v roce 2002 oznacil za zbrané hromadného financniho niceni, se navic
z nastroje vzajemného zajisténi staly Cisté spekulativnim zcela neregulovanym finanénim produktem, kdy asi 20
bilion( dolard CDS bylo drzeno firmami, které s plvodnimi pojisténymi Uvéry nemély nic spoleéného. Po roce
2000 doslo k bizardni situaci, kdy pres 40 procent veskerych ziskl v celé ekonomice USA bylo generovano ve
finanénim sektoru — jak je vidét dnes, tyto zisky byly do znaéné miry iluzorni.

Extrémni rizika CDS a hypotécnich balick(, extrémni jak rozsahem svych dopad, tak extrémné malou
pravdépodobnosti, Ze na né dojde, byla manazery bank ignorovana také diky Spatné zazité praxi vyhodnocovani
rizik (faktor €. 7). Banky prehnané spoléhaly na pfistupy, napf. tzv. value at risk model, které predpovidaly riziko
ztrat na zakladé chovani trha v poslednich par letech. Tyto modely, které v podstaté ignoruji moznost
neobvyklych uddlosti a jsou uzZite¢né k vyhodnocovani rizika v situaci, kdy vSechno klape viceméné normalné,
vétsina bank nedoplnila o dalsi nastroje vyhodnocovani extrémnich udalosti (snad s vyjimkou banky Goldman
Sachs). Radar téchto béznych modell rizika nezachytil napf. asymetrické sazky CDS, kdy stabilné ocekavame
kazdoro¢né malé zisky a s velmi malou pravdépodobnosti dojde k obrovskym ztratam. Navic vSichni pouzivali
stejny model rizika, coZ pfirozené mze vést k tomu, Ze se vSichni budou snaZit prodavat stejna aktiva ve stejnou
chvili, coz vede ke kolapsu trhu.

Investi¢ni rozhodnuti byla v zavésu vyvoje trhu v minulych tydnech a mésicich, jako klubko déti, které se pfi
fotbale honi za micem, misto aby jednotlivi hraci strategicky premysleli o vyvoji hry a byli na misté, kam mic
teprve poleti. Cely trh mél vzhledem ke zkusenosti nékolika tuénych rokd pocit, Ze obecna mira investi¢niho
rizika klesa a poklesla tedy i rizikova prémie (rozdil mezi navratnosti investic rizikovych a bezpecnych). Tim ale
klesly vydélky investor( a ti se vrhli na jesté rizikovéjsi investice financované s pomoci levnych pujcek, coz
stlacilo rizikové prémie jesté niz, atd. Navic si vétSina trhu pljcovala , kratké” levné penize za nizké uroky a
investovala je do ,dlouhych” riskantnich projekt(i — takze jakmile prestaly byt kratkodobé levné pljcky na
mezibankovnim trhu dostupné (vyschla likvidita, hudba prestala hrat), nebylo jak udrzet celou masinu v chodu.

A sazka jednim smérem fungovala neuvéfitelné dlouho a narostla do obfich rozmér0. Do hry se totiz zapojila
globalizace (faktor ¢. 8) — do sazky na rlst cen nemovitosti vlastné poprvé v historii investoval cely svét.
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Jak k ni doslo? Verze 2 (Laibson a Mollerstrom a mnozi dalsi kritici centralnich bank)

Zadny savings glut nebyl (globalné se mira Gspor piili§ nezvedla), ale postupujici globalizace a konec komunismu
vedly k rozsiteni globalni nabidky pracovnich sil o cca miliardu pracujicich. Tento nabidkovy Sok vedl k tlaku na
snizeni mezd a zvysil podil kapitalu (ziskd) na celkovém vystupu na dlouho nevidané hodnoty. Vysledkem tlaku
na nizké mzdy byly i celkové nizké inflacni tlaky, coZ ale centrdlni banky svéta (Fed predevsim) omylem
interpretovaly jako svUj Uspéch (inflacniho cileni) a nastavovaly Urokové miry pfilis nizko, takze pfilis expansivni
monetarni politika , krmila” (diky pfilis levnym penéziim) jednu bublinu cen aktiv za druhou (dot-com, reality).
(Od roku 2000 byly redlné sazby Fedu pod nulou v poloviné obdobi a s vyjimkou jediného roku byly pod 1.1% --
nejexpansivnéjii politika od 70. let.) Proto také kapitalové toky (Cina-USA) nevedly k investicim, ale ke spotfebé,
coz nasledné vedlo k obrovskym deficitlim zahrani¢niho obchodu. Nakonec podil spotfeby a vydaji na domy
(stavebnictvi) v USA dosahl nepfedstavitelnych 80 procent HDP. (Z tohoto pohledu je podpora dalsi spotieby,
jakkoli ospravedlnitelna v okamziku krize poptavky, sebeznicujici.) Zbytek pfibéhu (faktord krize) uz je stejny.

Jak probihala?

Domino krize spustil pad cen dom( a nar(st Urokl (hypotécnich splatek). Domacnosti neplati hypotéku, protoze
ta je napsana na cenu domu, kterou ten uz prosté nemd. Americkd banka musi domdcnost draze vystéhovat a
proda diim s velkou ztratou. (U nas zUstava hypotéka odpovédnosti domacnosti.) Vyjednavani mezi bankou a
domadcnosti o néjakém lepsim feseni je ztizeno tim, Ze danou hypotéku vlastni (po malych kouscich) mnoho bank
najednou (v ramci balick().

Dali problém je v tom, Ze dnes banky pfesné netusi kdo a v jakém rozsahu drzi Cerného Petra (kdo ma ty
nejhorsi balicky a kdo ruci za koho). Nechtéji si proto navzajem pljcovat. Jednak se boji, Ze pajcuji pravé té
bance, ktera ma tzv. toxickych aktiv moc, jednak budou mozna volné penize potfebovat za chvili samy. Malokdo
z bankéra cekal, Ze omezeni likvidity postihne i ty nejlepsi ¢asti trhu - jde tu o tzv. problém adverse selection
(market with lemons), kdy racionalni investofi oc¢ekavaji, Ze na trhu jsou ponechané jen Spatné produkty.

Banky dale zvysuji rezervy, coz se od nich v novém svété financnich rizik ¢ekd, a také se jim neutracené penize
muzou hodit - aZ se nékdo jiny dostane do potizi a bud mozné ho levné koupit. Banky samé nevédi jaka je
vlastné trzni hodnota jejich balick(. KdyzZ se banky pokusi balicky hypoték a dalsich financnich produktl prodat,
udélaji to vSechny najednou, coz dale srazi jejich hodnotu a banky si tak musi odepsat dalsi aktiva z rozvah a
pfipravit si jesté vétsi rezervy. To vede spolecné s prirozenou reakci na celkovy pokles poptavky k poklesu
pUjcovani firmam. Pokles vykonnosti firem samoziejmé tahne doll i banky, kterym roste pocet nesplacenych
avéra. Navic klesd spotifeba domacnosti (v USA poprvé po mnoha letech), protoze najednou zjistily, Ze nejsou tak
bohaté jak si myslely (akcie i domy maiji nizsi hodnotu), a navic jim zifejmé klesaji i mzdy. Americké domacnosti
drasticky omezuji pljéovani a zacinaji aspon trochu Setfit, coz tdhne ekonomiku do negativni spiraly.

A k poklesu dochazi diky globalnimu finanénimu i ekonomickému propojeni ve vSech zemich svéta najednou,
takze neni mozné vyvézt svou produkci nékam jinam. Kromé USA je dnes v poradné krizi také Island, Irsko a
Estonsko, kde, jako v USA, neregulované financ¢ni trhy také pfilakaly velké mnoZstvi zahrani¢niho kapitalu.
Nékteré zemé (napft. Irsko) uz nemaji Zddné moznosti jak se krizi branit — nejen monetarni, ale i fiskalni politika je
uz zcela vycerpana diky vysoké mire zadluzeni — trhy, které se boji statniho bankrotu, uz prosté Irsku nedovoli
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7adné daldi zadluZovani. Bubliny na trzich s nemovitostmi byly i ve Spanélsku, Velké Britanii & na Novém
Zélandé. Poptavka klesa vsude. A nejde jen o obzvlasté velkou recesi ale o skutecnou depresi, jak ukazu;ji
srovnani celosvétového vyvoje hlavnich makroekonomickych udaji od dubna 2008 s vyvojem od ¢ervna 1929.
Primyslova produkce klesa uz vice nez rok stejné rychle jako v obdobi velké deprese, ktera ale trvala tfi roky.
Kapitalové trhy a hodnota mezinarodniho obchodu klesaji jesté rychleji.

Ostatné termin deprese je mozna vhodnéjsi pro vSsechny hospodarské poklesy zplsobené splasknutim bubliny
(akcii ¢&i nemovitosti, nasledovaném poklesem Uvéru a cen) na rozdil od béznéjsich a obvykle kratsich recesi
zpUsobenych kontrakci monetarni politiky, které monetarni politika mize zase vylécit. A bublina nasi souc¢asné
krize byla vétsi nez ta japonska z let osmdesdatych nebo ta, ktera spustila velkou depresi v USA. V bézné recesi
minulych desetileti centrdlni banky reagovaly na vysokou inflaci, omezily ekonomickou aktivitu a navysily
nezaméstnanost. Kdyz inflace klesla, drokové sazby klesly a zacalo se zase plj¢ovat. Dnes ale nizsi sazby tolik
nepomohou, protoZe je nejdrive nutné odbourat obrovské predluzeni bank i domacnosti. Na navrat rastu si tak
nejspié musime chvili pockat.*

Jak z ni ven?

Do budoucna je mnoho mozZnosti jak vhodnou regulaci (napf. Upravami motivaci zaméstnanc( investic¢nich
spoleénosti, systémy registrd propojenych financnich instrument, proti-cyklickymi regulacemi Gvérové expanse,
zménou praxe ratingovych agentur tak, aby za informaci platili investoti a ne prodejci, znovuzavedenim dUsledné
odpovédnosti pro majitele bank, ale hlavné vytvorenim reguldtora systémového rizika a zavedenim legislativy
kontrolované restrukturalizace ne-bank jako AIG) do zna¢né miry predejit systémovym chybam, ke kterym doslo.

Okamtzitd otdzka na zacatku krize ale byla co udélat se zamrzlym bankovnim trhem a nedostatkem uvér( pro
firmy. Centralni banky zacaly nejprve komercénim bankam nabizet pfistup k levnym penézim jako nahradu
mezibankovniho pljcovani. Pokud to ale délaly za nizkou, pro vSechny banky stejnou cenu, pak nechavaly
prezivat i banky, které by se mély zavfit. Banky nechtéji prodavat své bali¢ky lacino (za soucasnou trzni cenu,
ktera byla a je navic nejasna) a dokud vlady liji do bank penize, banky lacino neprodaji, toxicka aktiva v systému
zUstanou a bankéfi si jen vyplati dalsi bonusy, ale navzajem sobé ani firmam pujc¢ovat nebudou. Dale vlady a
centrdlni banky zacaly nabizet garance a podporu tzv. rekapitalizace bank (nahradu ztraceného kapitdlu). Zatim
to ale evidentné nestaci. Banky v USA pres pfisun levnych penéz v rdmci podplirnych program( firmam
nepljcuji. Misto toho drZi historicky neuvéritelné vysoké nadbyteéné kapitalové rezervy (oproti oficidlnim
rezervnim pozadavklm regulatora). Dnesni trzni hodnota americkych bank navic odpovida tomu, Ze banky jsou
na tom ve skutecnosti mnohem hir, nez se dnes zda (budou v budoucnu ¢elit dalSim poklesiim hodnoty svych
aktiv), a Ze tedy potiebuji vic rezerv, nez se od nich dnes oficidalné chce. Je ale také mozné, Ze hypotécni balicky
nejsou tak bezcenné a trhy se opét myli. Kdo vi. Americky ministr financi Timothy Geithner a jeho stress testy
dnes tvrdi, Ze kapitalizace americkych bank je uz v poradku. IMF a soukromi investofi si to zatim nemysli.

! DopInék z dubna 2010: Skute&né&, zaméstnanost v USA je i 9 mésict po pravdépodobném konci recese pod svou trovni
z okamziku pravdépodobného konce recese, na rozdil od vyvoje v letech 2001, 1991, 1982 nebo 1975.
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Co s bankami dal? Regulator (stat) by mohl banky ptinutit ptjcovat nadbytecné rezervy firmam tim, Ze by
stanovil nejen minimalni ale i maximalni moZny rozsah kapitalovych rezerv. Jak ale najit a z bank ,vyfiznout
nador” toxickych aktiv? Stat by mél vlastniky bank dostat pod tlak a oddélit zrno od plev, tj. najit a levné
vykoupit toxické , balicky” aktiv. Cenu téchto aktiv pak neurcovat na jednanich za zavienymi dvefmi, ale najit ji
pomoci napt. tzv. reversnich aukci, které vymysleji ekonomové pracujici v oboru mechanism design. Banky, které
jsou témér bankrot, jen to zatim neni vidét, by bylo |épe do¢asné znarodnit. Jenze takovou docasnou statni
ochranu v tak velkém rozsahu v priib&hu globaini krize je$té nikdo nezkusil, i kdyZ Svédsko s tim md v malém
vyborné zkusenosti z let devadesatych a Francouzi v 80. letech své banky také znarodnily.

Docasné znarodnéni mohlo vyresit problém s toxickymi aktivy a navic diky ,,vymazani“ akcionard Spatné
vedenych bank také mohlo zamezit budoucim krizim. Pokud si totiz v dobrych ¢asech bankéfi zisky nechaji pro
sebe a ve Spatnych nechaji ztraty zase nam ostatnim, dafiovym poplatnikim, tak budou vidy nepfimérené
riskovat. Napf. zadchrana krachujiciho obrovského investiéniho fondu LTCM v 90. letech mohla vést k domnénce,
ze akcionari velkych bank o své penize nikdy nepfijdou, at uz vyrobi ztraty sebevétsi. (Mimochodem, tento krach
jednoho fondu, ktery ignoroval moznost extrémné Spatnych udalosti, byl bankami i reguldtory rychle zapomenut
a predznamenal tak soucasny krach celého systému. ) Kromé Svédska, které banky svym riskujicim vlastnikéim
sebralo a prodalo je, po ozdravné kife, novym, lze jesté poukdazat na opacny priklad Japonska, kde banky, které
tam mély v 90. letech zbankrotovat, diky statni podpore prezivaly a bankovni sektor dal zatézoval ekonomiku.

Amerika vlastniky bank k odpovédnosti vola jen ¢astecné. Timothy Geithner vychazi (spolecné s bankéri)

z predpokladu, Ze aktiva vlastnéna bankami nejsou aZ tak bezcenn3, takze planuje nabidnout investoriim opce
na nakup téchto aktiv. V pfipadé, zZe se v budoucnosti ukaze, zZe aktiva maji vysokou cenu, si je investor ponecha,
zatimco v opacném pripadé skonci v rukou statu. Je mozné, zZe banky daji k prodeji (opce na) ty nejhorsi aktiva a
trh tak nabidne jen mizivou cenu (jde o tzv. problém adverse selection a opét tu bude dileZity mechanismus
cenu, coz ¢ini cely obchod nezajimavym pro soukromé investory, pokud néco nepftiplaci stat (danovi poplatnici).
Kritici planu poukazuji na to, Ze hlavni problém je v podkapitalizaci bank, které prosté o sv(j kapital pfisly, kdyz
s pomoci pujéenych penéz vsechno vsadily na jednu kartu rostoucich cen nemovitosti, takze Geithnerav plan
pomUze bankam jen v ptipadé, ze nékdo (danovi poplatnici) aktiva preplati. A tim, kdo ziskd, budou soucasni
vlastnici.

Evropa reaguje opatrnéji nez USA, kde se snazi kolapsu finan¢niho sektoru zabranit mnohem vétsim rozsahem
zachrannych opatieni (utracenim). Americké banky trpi problémem toxickych aktiv zfejmé o néco vice nez
evropskeé a financni trhy také ocenuji rizikovost velkych bank v USA vySe neZ v eurozéné. Na druhou stranu by ale
banky eurozdény zifejmé potiebovaly o néco vétsi kapitalovou injekci nez ty americké aby dosahly drovné
kapitalové pfimérenosti obvyklé v 90. letech. Banky tahne ke dnu i pokles vykonnosti firem a nesplacené Gvéry.
A v podpore ekonomiky uZ Evropa za USA nezaostava, protoZe evropské socidlni systémy nabizeji o néco vétsi
automatické stimuly (podpory) takze neni tolik nutné do ekonomiky , lit penize rucné”.

V Cesku mame zkusenosti jak s vyvadénim $patnych aktiv z bank, tak s jejich prodejem (viz Konsolidaéni
agentura). Jen odhaleni téch Spatnych Gvérd bylo tenkrat lehéi nez dnes. Nase banky jsou na tom ve srovnani se
zahrani¢im dobte a bankovni pGjeky v Cesku jsou zFejmé kryty mistnimi deposity. Na$ region jako celek je u?
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v horsi situaci. U nas depreciace mény nemuze zpUsobit masivni kolaps pUjcek v cizich ménach, jak to hrozi

v mnoha zemich naseho regionu, protoZze u nas se hypotéky a jiné pjcky uzaviraly v korunach. (Podil ptjcek

v cizi méné byl v roce 2007 u nds jen 13 procent, zatimco se pohyboval vysoce nad 50 procenty v Bulharsku,
Rumunsku, Madarsku a v Pobalti; kumulativni ztraty diky témto pUjckam jdou napf. v Madarsku k pétiné HDP.
Tento pfiliv penéz ze zahranici navic v mnoha téchto zemich v predchozich letech tlacil na vysokou inflaci.)
Rekapitalizace a refinancovani bank ve stfedni a vychodni Evropé bude letos vyZzadovat obrovské sumy od jejich
matefskych bank na zdpadé, sumy, které nemusi byt dostupné. Evropska banka pro rekonstrukci a rozvoj Ci
Evropska investi¢ni banka by zde mély (v pripadé potieby a za trini cenu) pomoci, protoZe jinak mlZe zastaveni
prilivu prostfedk( z materskych bank pobockam v nékteré zemi spustit retézovou reakci. Pokud by prezident

Vv

nez rady presunout zpatky do Francie vyrobu aut.
Pouceni, prileZitosti

Nabizi krize néjaka pouceni kromé lamentovani nad iracionalitou trh(i a nastvanim nad nedostate¢nou regulaci?
V obecném povédomi nemaji bankéfi ¢i spekulanti stejné dobrou povést jako , poctivi inzenyfi, |ékafi Ci
femeslnici, ktefi délaji néco opravu uzite¢ného, ne jen prelévani penéz z jednoho Uctu na druhy. Soucasna krize
snad vSem osvétli, jak moc uziteény finanéni systém je — jak velkd ¢ast obecného blahobytu modernich
spoleénosti na ném zavisi — a jak dalezité je mit ve statni spravé a bankovnim dohledu kvalitni ekonomy. InZzenyr
financniho rizika je stejné duleZity jako statik, ktery zajisti budovy proti kolapsu v pfipadé zemétreseni. Na
druhou stranu se v ted vede debata o hodnoté nékterych inovaci, ke kterym ve finanénim systému v poslednich
letech doslo a je jasné, Ze diky excesivnimu odménovani ve finanénich firmach se az pfilis mnoho mladych

vvvvvv

spolecnosti) v jinych povolanich - propousténi v bankach tady bude k uzitku.

Zaroven je ale moZné, Ze krize nabizi dobrou moZnost k investovani: vzhledem k rozsahu jiz uskute¢nénych
vyprodejl akcii a komodit a k sou¢asnému stavu cyklu zasob je mozné, Ze stejné jako v pribéhu nékterych
velkych recesi v minulosti bude akciovy trh v pfistich letech zase nabizet moZnost dobre vydélat (podobné jako
v prlibéhu hospodarského Gtlumu v USA v roce 1933 a 1935 ¢i v Britanii v roce 1975).

Krize také nabizi jedine¢nou moZnost vyrazné zménit nastaveni a rozsah motivacnich program( pro manazery
bank i dalSich velkych firem, programi, které maji na svédomi naprosto neuvéritelny narlst manazerskych
odmeén v poslednich letech, a které krizi ¢astecné zavinily. Fundamentalni problém Fizeni firem, kdy se vlastnici
snazi motivovat manazery k lepsim vykonim, ale nejsou schopni jejich snahu dobfe kontrolovat, ved| k zavedeni
stédrych odmén za kratkodobé firemni Uspéchy. To u vSech manazZerd, i u téch, ktefi fidi investi¢ni fondy a
banky, vedlo k upfednostnéni honu za lepsim vykonem (akcii firmy) v dalSim ctvrtleti ¢i roce, i za cenu rizika, Ze
pristi propad trhu Ci krize (asijska, ruskd, ropna, internetova, financni) firmu zruinuje. Optimalni nastaveni téchto
kontraktl vyZaduje ty nejlepsi ekonomy; neni to viibec jednoduché, ale je ted aspori mozné se o to pokusit.

Konecné jak je to s otazkou (hojné diskutovanou v poslednich 10 letech), zda maji centralni banky kromé boje
s inflaci také ,,propichovat” bubliny. Pfevladajici pohled do roku 2007 byl ten, Ze bubliny se Spatné identifikuji, Ze
je mozné po nich ,uklidit” tim, Ze se sniZi Urokové sazby, coZ znovu nastartuje ekonomiku. Jenze tohle nalévani
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oleje do ohné ekonomického ristu sice v poslednich dekadach fungovalo, ale zaroven vytvérelo dalsi a dalsi
bubliny a stéle rostouci horu dluhd, kterym ekonomiky budou muset dfiv nebo pozdéji Celit. Také velikost té
posledni bubliny a jeji nasledky jsou tak enormni, Ze je tézké se vymlouvat, Ze ji nebylo mozné ,vidét". Vime, ze
obdobi rapidniho rlistu cen aktiv nasleduji dlouha obdobi stagnace nebo poklesu. (Nic neroste do nebe; neni
mozné sazet na nekondici rdst cen nemovitosti nebo akcii.) KdyzZ se price/earnings poméry na akciovych trzich
vymknou historickym hodnotam nebo totéZ provedou poméry cen a najmud u nemovitosti, je mozné s vysokou
mirou pravdépodobnosti uvazovat o existenci bubliny. Stejné ,hlu¢né” se prece méfi output gap, podle kterého
se pak nastavuje monetarni politika.

Vyhled

Jeden z motord globalniho rastu, symbidza $ettici Ciny a utracejici, stale vice zadluZzené Ameriky, je u konce.
Amerika je predluzend a rozvoj bankovnich sluzeb a statni socidlni sité v Ciné do budoucna snizi potfebu &inskych
domacnosti Setfit. Krize zpomali hospodarsky rlst ve vyspélych zemich, kde dochazi k dlouhodobému omezeni
tvorby kapitdlu. Efektivita a zisky finanéniho sektoru v 90. letech navic byly do zna¢né miry iluzorni a svét neni
tak bohaty jak si myslel. Americké a britské domacnosti, které jsou na historicky nejvyssi Urovni zadluzeni, prosté
budou muset zacit Setfit a to omezi poptavku. Podobné dodatecné prostredky, které do ekonomiky (na dluh)
vyspélé staty pousti mozna nepolozi zaklad dalsiho rlstu (Uvérovou expansi), ale pouze pomohou nahradit
ztraceny kapital financ¢niho sektoru (zaplati deleveraging). Jak banky, tak domacnosti prosté potrebuji mit trochu
vice vlastniho kapitalu a nahradit velky propad hodnoty svych aktiv. Centralni banky vyspélych zemi tak
predevsim doufaji, Ze se jim podafi odvratit riziko deflace, a celosvétovy i nds domaci vyvoj tak zavisi na tom,
jestli rozvijejici se ekonomiky dokazou v pristich letech silné rist i bez silné poptavky od americkych spottebiteld.

Propad, kterému cCelime, je historickych proporci a zatim plné srovnatelny s velkou hospodatskou krizi 30. let.
Hlavni dnesni odlisnost od velké deprese je v rychlosti a rozsahu zdchrannych opatfeni jak vlad, tak centrdlnich
bank vsech vyspélych zemi svéta. Vlady mnoha vyspélych zemi diky zachrannym opatfenim letos pujdou do
celkového schodku pfes 10 procent HDP, coz jsou deficity, které si od 2. svétové valky nikdo nedoved| predstavit.
VIady se musi snazit rozbit vzdjemné do sebe zapadajici o¢ekavani dalsiho propadu a ekonomiku znovu
nastartovat. Pljcky firmam, které by se dané bance nemusely v pfipadé dalsiho propadu vyplatit, jsou

z celospolecenského hlediska prospésné, pokud propad zastavi, a stat je proto podpofi. JenZe neni viibec jasné,
ktery zachranny plan bude fungovat a jestli stat utrati penize uzite¢né nebo jen zahodi posledni zbytky svych
financi (do kapes vlastnik(l bank) v situaci, kdy vétsina vyspélych zemi ma pred sebou zatim neviditelné (i kdyz
vycislitelné), ale o to vétsi dluhy penzijnich a zdravotnich systému zpUsobené starnutim populace. Svym
zpUsobem tu dochazi z rlznych divodl k jedné velké sazce na to, Ze verejné rozpocCty snesou oproti
soukromému sektoru mnohem vétsi dluhové zatizeni, nez samy vybuchnou. Nizké dlouhodobé urokové sazby,
které dnes USA plati za svij dluh jsou tak moZna dalsi investi¢ni bublinou. Za nékolik let dojde i na tento verejny
dluh. Je pravdépodobné, Ze se vyspélé staty pokusi dluhy odmazat rychlym tisknutim penéz. Inflace, po které ted
touzebné volame, si ma generace (rocnik 70) v dlichodu nejspis uZije vic nez dost. Je potifeba spocitat si jak sliby
vladnich vydajd pfistim generacim, tak zbyvajici aktiva jednotlivych statd.



