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Abstrakt

Ve své bakal&ké praci se za#nji na finareni krizi a jeji @iciny v globalnim néfitku.
Nejdtive jsem objasnil, co je fin&ni krize, jak vznikala a jaké jsou jejfiginy. Ohnisko
vzniku krize Ize naprosto s jistotou ozZitar USA, odtud se prakticky rozfia do celého
swta. Jako cil jsem si stanovil upozornit i&imy, které z@sobily finartni krizi. V prvni
casti své praci jsem pouzil vyklad z dostupnych ekoickych zdroji, kde jsou rozebrany
priciny vzniku krize. V druhécasti cituji nadzory pednich renomovanych &evych
ekonont z jejich vlastniho pohledu na celou vySe uvedgommablematiku. Vysledkem mé

prace a moji snahou bylo obj&sincelos¥tové finargni krize a jejich H¢in.

Kli éova slova

Finareni krize, giciny financni krize, Uvrova expanze, pakovy efekt, sekuritizace

Abstract

| concentrate on the financial crisis and its causethe global scale in my bachelor's
thesis. Firstly, | cleared up what financial cri@show it was created and what its causes
are. The place of its beginning can be with cetyatonsidered to the USA, from where it
spread out all over the world. As the aim of mysieel wanted to point up the faults,
which caused the financial crisis. In the firsttpafrmy thesis, | used interpretations from
available economic resources, where the causemardal crises are described. In the
second part, | quote the opinions of world’s legdimestigious economists from their own
view on the problem mentioned above. The outconmayotvork, as well as my effort, was

to clear up the world-wide economic crisis anccasses.

Key words

Financial crisis, causes of financial crisis, ctetipansion, leverage effect, securitization
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1. UVOD

Swtova finargni krize zapoala v roce 2007 v USA a postupeasu zasahla Evropu, Asii
a nakonec prakticky cely & S podivem ze to byly pra¥ Spojené staty americké&asto
ozna&ované za tahouna &ové ekonomiky. Finaii krize odhalila mnoho slabych mist ve
fungovani ekonomiky, finamich a kapitalovych tfy bank a ostatnich fin&nich
instituci, které byly zasazeny &nou intenzitou. V teoretickych analyzach pod payme
finanéni krize jsou poruchy finamiho systému. Je to krizeénmova, krize bankovni, krize
dluhova a dohromady krize systemicka, ktera zabrmupjevy vSech uvedenych typ
Nasled® v bakaldské praci jsou analyzovanytiginy dle jednotlivych drut krizi.

Z vyznamnych fi¢in krize jmenujme fedevSim politické zajmy, oslabeni pozornosti,
vénovani se riziku ve finamim sektoru, silici styl Zivota na dluh, ktery secpse pestane
splacet a tim se stane nelikvidni a v neposle@af chamtivost banké. Finareni
spole&nosti gichazeji o splatky dluhu a nasleédno zisk a dochazi tak k upadkéchto
finan¢nich spolénosti et bank. Uwrova politika ginesla sekuritizaci hypoték
nakupem tzv. zaji8hych dluhovych obligaci. Ve fingnim systému se dramaticky
zvySoval pakovy efekt. Dale je poukazovano na matingovych agentur, kdy fungovani
a vysledky jejich¢innosti @ispely k rozpoutani globalni finami krize. Rizikové chovani
bank vSak bylo jen spowgem krize, vyistajici z dlouhodoSich globalnich finagnich
nerovnovah. Vliv v sotasné finanni krizi m& také selhani findnich spolénosti,
regulatofi a dohledu. V této souvislosti je nutno také ramlat finani rizika na
mikroekonomické urovni. Systémové riziko ve fidaith kruzich pedstavuje riziko

kolapsuci nestability finaniho systému nebo trhu.

Celkow tato bakalgska prace na téma ,Finar krize a jeji piciny” konstatuje, Zze krize
ukazuje na chatrné zéaklady ekonomickéistu, neobjektivnost, laxnifistup hypoténich
finaneni krize se vyjatliji swtové znamé osobnosti, které obdrzely Nobelovu cenu za
ekonomii a dalSi vyznamni &ovi ekonomové. Na zakladejich pohledu na iiiny
vzniku krize autor bakataké prace analyzuje jednotliva stanoviska ekahama zaklagl

toho zaujima s vlastni postoj.



2. CIL PRACE A METODIKA

Cilem bakalgskeé préace je identifikovat a analyzovaf¢my financni krize s poukazanim
na nazory vyznamnych &ovych ekonon k této problematice. Jen hrstka vyznamnych
swtovych ekonomi dokazala pedpowdét blizici se finatni katastrofu s rozsahlymi,

nebyvale velkymi nasledky.

Zajmem autora prace je pochopeni, co byliipou finartni krize a vniknuti do
tajuplného ssta ekonomiky. Rozhodneni v jeho silach ji celou obsahnout. Jako butlouc
nestranny ekonom by seémsnazit vyvarovat vzniku, pdfpact odhadnout blizici se

nemilou finagni zalezitost, i kdyz vi, Ze je pouze jeden z mili@ situaci&Zko ovlivni.

Bakal&ska prace je zatbena na téma ,Fina&ni krize a jeji piciny“. Poukazuje naifciny
jejino vzniku a kdo byli jeji vinici. V prvntasti prace jsou rozebranyigny, které
vznikly Spatnou bankovni politikou, dale selhafasidy instituci, selh&ni ratingovych
agentur, selhani v oblasti regulace a dohledu éngiteré politické zajmy. Ve druh#&sti
prace jsou uvedeny cenné nazory vyznamnyaosych ekonom k této problematice,
zde jsou rozebirany odpé&di na otazky tykajici se fin&ni krize a jejich ficin, které se
v nékteréem pipad® od sebe liSi. Snahou autora baks#é prace je formulovat vlastni
stanovisko a pohled naipiny financni krize a na zakladzjisttnych @icin predchazet

opakovani se finami krize v budoucnu, pokud by nastala.

Po vybrani tématu ,Fin&ni krize a jeji piciny" byl prostudovan veSkery dostupny
material k uvedenému tématu. Vzhledem k tidosti tohoto Ukolu byl postuprstudovan

autorem, aby se dostal do problematiky zvolenéhate.

Bakald&ska prace je rozlozena do dveoasti. V prvnicasti je studie, jak a péodoslo
k financni krizi a jejim gicindm z dostupné odborné literatutygsopisi a internetovych
zdroji. Zde je inspirace nazibjednotlivych autak z prostudovanych materiélkteré byly
narané na zassceni do problematiky a jejiho pochopeni. Ve drdésti je sousedna
Mezi nimi je rekolik nositeli Nobelovy ceny za ekonomii, kterych si cely ekondkyi

SWet vazi.



3. ELEMENTY EKONOMICKE TEORIE,
RELEVANTNI K CILI PRACE

3.1 Vznik finan ¢éni krize

Zarodky krizi vzdy vznikaji v ,dobrychasech®,
kdy je st nejlibezrjSi
M. Singer, guvernéNB

Swt se zaseknul v Bizné finarni krizi, balancujici na okraji &ivé recese Finaréni
a ekonomicka krize, ktera vypukla v roce 2007 vej&pych statech americkych a o rok
pozcji zasahla cely st a ziskala tak globalni charakter, odhalila mnelabych mist ve

fungovani ekonomik, finamich a kapitalovych tih bank a dalsich fingnich institucf

Prib¢h krize ukéazal na nedostatky chyby v gredkrizovém institucionalnim usfadani
ekonomik, v nastaveni regulatornich rdame provadgnych hospod&kych politikach,
v jednanirady (Eastniki trhu. Ptibéh krize ukdzal na chatrné zaklady ekonomickétsbur
postaveného na neustalém zvySovaniispgt a to zejména v podminkach stagnace nebo

pomaléhotistu [Fjma stednich vrstev a chudsich skupin obyvatelstva.

Krize ukazala, Ze ips veSkerou globalizactigtavaji mezi ekonomikami z&aé rozdily.
Razné zeny byly finanini a ekonomickou krizi zasazeny s odliSnou intenzitNskteré
zent celily hluboké krizi finagni i ekonomicke, ékteré neelily krizi finan¢ni, ale pouze
nasledné krizi realné ekonomiky vusledku poklesu poptavky na &wvych trzich.
Nekteré zems se dokonce vyhnuly i krizi realné ekonomiky, i kdya cenu mohutnych

fiskalnich stimuh.*

Krize odhalila, Ze fes veSkerou neoliberalni rétoriku jsou vlady ockigirostednictvim
verejnych rozpéta vynaloZzit stovky miliard az biliony dolara eur na zachranu

krachujicich bank a dalSich finarich instituci, na odvraceni bankrotu velkych

! MORRIS, CH. RThe Trilion Dollar Meltwown: Easy Money, High Raeand the Great Credit Cash.
p.1

2 Zvladani finagnich krizi: evropsky a americky modgl.7

® Zvladani finadnich krizi: evropsky a americky model.7

4 Zvladani finanich krizi: evropsky a americky model.7



nefinargénich firem, na podporu uvadajici poptavky. Jsouothak ochotny znaradvat
krachujici spolénosti ve finagnim i nefinanim sektoru. Krize odhalila také rozpor mezi
ambiciéznim volanim po nové regulaci figaifch trhi a dalSich zrnach institucionalniho
ramce ekonomik s cilem zmenSit riziko opakovanighod rozsahlé krize v budoucnosti,
a obtiznou praktickou realizaci takovych zéim kdy se aktivizuje protitlak nejengjSich,
zejména finatnich zajmovych skupin, kterym treukrizové uspidani umoiovalo

dosahovat vysokych zigR

3.2 Objasnéni pojmu ekonomie

~-Ekonomie je slozijSi nez ¥dy typu astronomie
Ci fyziky."
Paul de Grauwe

Ekonomie je obtiZgSi ne v tom smyslu, Ze by nétpouzivala vice rovnic a nekaimg/ch
vzorekd, nybrz v tom smyslu, Ze pojednava o lidské spadeti, nikoli 0 nezive firod ¢i
o pohybech planet. Svym gpobem je mnohonasobmaranéjSi predpowdét, jaky serial
si zapne pani zétarny po navratu doi nez to, jakou rychlosti a v jaké vzdalenosti od
nasi planety se v ten sargs bude pohybovat Jupiter. A hospiath, jeZ pra¥ ekonomie
zkouma, je shlukem stovek a tiipani z dtaren, stovek a tisiiczahradnilt a uklize&ek.
Ale také stovek a tisichankét i ekonomickych akademil

Ano, tuSite sk¥le, bada-li tedy ekonomicky teoretik nad lidskowlspnosti, vzdy bada
nad récim, ¢eho sam jest sa@asti, nikdy ne z ,kosmického exilu“. Teoreticky @kmn
nikdy neni nezéastrénym pozorovatelem tak jako astronom nebo fyRikknete mozna,
to je vyhoda, mize se vcitit do svych niternych rozpoloZeni a goaitusuzovat z nich na
vétSi celky, ne-li na celou spdleost. Je to prodj snazsi nez pro astronoma vZit se do

nalady Jupitera nebo fyzika prozit si dojmy ,hmdtaéodu ve vakuu®.

® Zvladani finagnich krizi: evropsky a americky modgl.7
® KOVANDA, L. Pribéh dokonalé bake a hovory (nejen) s laureaty Nobelovy ceny o finakrizi. s. 9
" KOVANDA, L. Pribéh dokonalé bake a hovory (nejen) s laureaty Nobelovy ceny o finakrizi. s. 9-10



3.3 Vymezeni pojmu finanéni krize

.Finanéni krize je plodem nepoctivosti na stéan
finan¢nich instituci a nekompetentnosti na stran
politika.*
Joseph Stiglitz
Pt vymezeni pojmu finaéni krize" je podstatny fakt, Zeiginy ekonomickych problémh
se nenachazeji vrealné ekonomice, ale vznikajfinen¢nim systému. V teoretickych
analyzach jsou pod Siroky pojem finan krize* zahrnovany nasledujici specifické
piipady poruch finatniho systému:
- krize ménova (currency or exchange rate crisis),
- krize bankovni (banking crisis),
- krize dluhov&:i Gvérova (credit or debt crisis),
- systemicka finaéni krize (systemic financial crisis), jez zahrnygejevy vSech

nebo &tSiny shora uvedenych tigkrize, a to siznou vzajemnou kauzalitdu.

3.3.1 Menova krize

Ménova krize je situace, kdy dochazi k prudkému acele@vanému oslabeni kurzu
domaci mdny. V systému pohyblivého kurzu se projevi jako amra depreciace
nominalniho kurzu. V systému pevného kurzu obvgdekulativni Gtok na sénny kurz
vynuti devalvaci doméaci &ény nebo donuti centralni banku kurz branigrndva krize se
tedy nemusi projevit pouze devalvatidepreciaci, ale i jevy provazejicimi @Spou
obranu kurzu (ztrata ztaé casti devizovych rezerv, vyrazné zvySeni Urokovyahed

apod.)?

Meénové krize bez dluhovych a bankovnich prohlgsou pondrné vzacné. \étSinou jde

o spekulace proti nerovnovaznym pevnysnovym kurzim.°

® DVORAK, P. Ve'ejné finance, fiskalni nerovnovaha a fidankrize.s. 169
°® DVORAK, P. Ve'ejné finance, fiskalni nerovnovéaha a fidahkrize.s. 169
19 DVORAK, P. Ve'ejné finance, fiskalni nerovnovaha a fidahkrize.s. 170

10



3.3.2 Bankovni krize

Jako bankovni krize jsou ozfmvany problémy spojené s nedostatsu likviditou,
piedevsim vSak s insolvencikterych, pop. vétSiny komeénich bank. Podolinjako
u menovych krizi se za bankovni krizi obvykle oZoge nejen situace, ktera séimo
projevi Upadky bank, ale i situace, kdy postizeagkly zachranila viadni intervence nebo

pomoc centralni banky.

V rozvojovych zemich je n&psEjSi pricinou bankovni krize nahla ztratauwdry
vkladateli, ktera se projevi bankovnim runem. V rozvinutydtoremikach jde spise
o problémy vyplyvajici z prudkého poklesu hodnotkterého typu bankovnich aktiv
(nemovitosti, akcii apod.). Bankovni krize mohowmikat i v disledku dluhové krize, tzn.
neschopnosti dluzniksplacet poskytnuté @xy, nebo v dsledku krize minove, jsou-li

domaci banky samy v dluznické pozici k zaheatf

3.3.3 Dluhova krize

Jednim z nejzajima&j8ich typi financnich krizi jsou krize dluhové (dwové). Tento pojem
je pouzivan fevazrg k ozn&eni externich dluhovych krizi, které se projevigschopnosti
zent splacet zahrasini dluh. Neni-li schopna splacetugvzahranéni dluh viada, je
uzivano ozn&eni ,sovereign default*®

Jako vrjSi dluhova krize jsou vSak oztwvany i gipady, kdy své zahrami dluhy

nesplaci zadluZené soukromé firmy a batiky.

Doposud opomijenym afipom velmi nebezpgym typem finafini krize jsou interni
dluhové krize, které se projevuji chronickou tmit piedluzenosti ekonomik, platebni
neschopnosti podnika nafistem objemu klasifikovanych @si. Interni dluhova krize
vedecasto k zamrznuti @woveho trhu (credit crunch) s negativnindistedky pro realnou

ekonomiku. Tento typ finami krize zgisobuje zné&né problémy viejnym financim i

1 DVORAK, P. Veejné finance, fiskalni nerovnovéha a fidahkrize.s. 170
12 DVORAK, P. Veejné finance, fiskalni nerovnovéha a fidahkrize.s. 170
¥ DVORAK, P.Ve'ejné finance, fiskalni nerovnovaha a figahkrize.s. 170
“DVORAK, P.Ve'ejné finance, fiskani nerovnovaha a fidgankrize.s. 171

11



vladnich asistamich programech, jeZz jsou kryty ze statniho régpoViadni finagni
injekce mohou problém zakryvat a vést k jeho chuicht®

A

Obrazeké.1: Dluhovy problém jakoitina vzniku systemické fin&ni krize

Nadmeémy priliv N
kapitalu .| Nadméma (vérova expanze
4 '
Spekulativni Spatné investice
investice do
aktiv
v 4
T F:
Vnitini I:|I]U|l{1\“jr
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¥ Nezdraveé avéry

Vnéjél dluhovy
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e S
mémvé\ Banknmi\ Dluhova

i

Depreciace \ kFiZL’/ krize deflace
T T L ]

Deprese

Systemicka
finanéni

krize /

— e

Klasifikovane
uvery

Zdroj: DVORAK, P. Verejné finance, fiskalni nerovnovaha a fidankrize.1. vyd. Praha:
C. H. Beck, 2008. 343 s. ISBN 978-80-7400-075-1.

3.4 Predpowd finan¢ni krize

Ukazalo se, Ze progndézy analytiknejsou uzitené. Ano, toto tvrzeni zni dr&n

a predpoklada se, Ze mnoho ekoriomebude nadSeno. Nicm&pohlédrme pravd do
i.

(@]

¢i. Finareéni krizi negedvidal ténit nikdo z nich, pinejmensim ne &as. Pokud ano,
zpravidla Slo o pedpowd zaloZenou na nespravnych uUvahéckktefi ekonomové
nagiklad pedpovidali Americe problémy Kl hluboce pasivni obchodni bilanci.

> DVORAK, P. Ve'ejné finance, fiskalni nerovnovaha a fidgankrize.s. 171
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Skutetny uder vSak fiSel odjinud. Analytici fisobici v bankach a podobnych ustavech by
méli zasad® piehodnotit své metody, protoZe ty totaselhaly*®

To neznamena, Ze ekonomové jsou demiu, protoZze ¢ZiStm prace ekonoma neni
zpravidla pedvidani krizi. Pokud ale jde pgéo tuto disciplinu, ekonomové v ni ptav

nevynikaji a ndli by se vice ¥novat studiu nejrozmansijich signal a indikatof.*’

3.5 PFi¢iny soutasne finartni krize

Za charakteristicky rys soasné finatini krize |ze povaZzovat cely komplex fakipkteré

ji zptsobily, a jejich vnitni propojenost, ktera ji zesilila a roZfs. Na vznik a piibéh
krize mely znainy vliv nedostatky regulatorniho présdi, kdy v celosstovém ngfitku
celkow slabne podil finatnich produki a sluzeb podléhajicich regulaci a dohledu
v podminkach prudce ngstajicich finadnich inovaci (pedevsim iiznych finagnich
derivatl), které jsoucasto reakci na ¥msnina regulani pravidla v gkterych ¢astech
finanéniho sektoru. Institucionalnitiginy vzniku finareni krize byly umociny soukthem
fady dalSich faktdr a okolnosti v americké ekonomice a spotesti. K nim zejména
patfily:

- snahy o vySSi vynosy spojené s riziggdimi investicemi v podminkach nizké
inflace a nizkych urokovych sazeb (dlouhodotEhfivani americké ekonomiky);

- politické zajmy na SirSi dostupnosti vlastnickélydleni;

- oslabeni pozornosti émované riziku ve finatim sektoru (subprime Kklienti,
sekuritizace, nedost&®y monitoring U¥rového procesu), selhani ratingovych
agentur, de-intermediation a posilovani ,stinovébafikovniho sektoru;

- psychologické a sociologické aspekty (rostouci notieost” bankéi, silici styl Ziti
na dluh ¢asto ve spojeni se snizujici se odfmnosti znané ¢asti novych

generaci)?

Hlavni faktory selhani na fin&nich trzich spéivaji v soulthu makroekonomickychifin

8 KOHOUT, P.Finance po krizi: dsledky hospod&ké recese a co bude @all73
" KOHOUT, P.Finance po krizi: dsledky hospod#&ké recese a co bude ¢4l173
18 zvladani finadnich krizi: evropsky a americky model.36
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a nedostatk pri fizeni rizika, Wwinnosti ratingovych agentur, v corporate governance

v regulaci a dohledu a také v globalni instituciahélabosti’

3.5.1 Makroekonomické souvislosti vzniku globalnfinanéni krize

Makroekonomické ficiny lze hledat pedevSim v nadbytku likvidity, ktery se vsSak
projevoval spiSe v rychle rostoucich cenach akB¢ m cenach zbozi a sluzeb, a dale
v nizkych  drokovych  sazbach  podporujicich  rychlou vérdvou  expanzi,

v makroekonomickémustu. V podminkach rychle rostouciho objemuniva sodasré
nizké inflace spdebitelskych cen nepatvala zvlast americka centralni banka (Fed)
zjevre pofrebu zpisnit monetarni politiku, coZz se projevilo v rostounerovnovaze na

financnich a komoditnich trzict.

Uvérova expanze byla provazenskterymi rizikovymi jevy v bankovni a finani sfée,
které staly na pgtku krize. Snahy o dalSi rogSini trhu hypoténich Owra v USA v tvrdé
konkurenci vedly k poskytovani hypoték i takovymiekkim, kt&i nebyli schopni
poskytnout dostat@é zaruky, Zze budou pravidélrsplacet hypotsi Gwr. Slo o tzv.
subprime hypotéky poskytované pé&mme rizikovému segmentu mérbonitnich klient
s predpokladanou horsi platebni moralkou (nadientim i s nepiliS dobrou kreditni
historii, vySSim rizikem ztraty zafstnani apod.). Navic tento segment kliese projevuje
vétSinou niZsi arovni finatmi gramotnosti (nap tato klientela na americkém hypétém
trhu [ilis nerespektovala rozdily mezi pohyblivymi a fism Grokovymi sazbami i
uzavirani smluv sigledky pro schopnost splaceni). V roce 2006 vsdlacmi tlaky
v USA vyvolaly opateni monetérni politiky vedouci ke zvySeni Urokovgelzeb a stalo se
ziejmym, Ze bublina subprime bydleni praskne pradisledku rostoucich urokovych

sazelf?

Celkow ponerné laxni pistup hypoténich instituci k poskytovani éwi se opiral
o0 atekavani, Zze ceny na trhu americkych nemovitostélgagorostou a hodnota zaruk
(domi, byti, pozemk) bude vzdy dostat@ou pojistkou p piipadném osobnim bankrotu.

Na americkém nemovitostnim trhu se postupo roce 2000 vytu&la cenova bublina,

19 Zvladani finadnich krizi: evropsky a americky model36-37
20 zvladani finadnich krizi: evropsky a americky model37
21 zvladani finagnich krizi: evropsky a americky model37
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kterd kulminovala v letech 2006 - 2007. Vzhledemrkt pIn¢ liberalizovanym narodnim
trhim nemovitosti se pak americkd nemovitostni cenowvBlite gelila bez ¥tSich
problémi i do fady evropskych zemi (napVelké Britanie, Spatiska, ale iCeské
republiky). Swij vliv v tomto piipadt prirozeré sehrala i srovnavaci metoda, z niz ge p
trznim océovani gedevSim vychazi. JenomZe nemovitostni cenova kabktera je
spekulativni odchylkou cenydhto aktiv smirem vzhiru od jejich skutéenych hodnot,
muze obdoba jako jiné spekulativni bubliny po &itou dobu pokréovat v dalSim tstu

a pak obvykle dojde kjejimu splasknuti (haptechnologicka bublina z konce
devadesatych let spojena s investicemi do intevyeto firem na kapitdlovém trhu).
Existuji historické zkuSenosti, kdy splasknuti cehmemovitostni bubliny v dané zemi
(nag. v Japonsku v roce 1990) vyvolalo bankovni kiktera svymi dsledky znamenala
dlouhodobou ekonomickou stagnacdokonce pokles. Musime vzit také naomi, Ze do
uvedené situace na americkém hypoim trhu se promitala i zjevna politickad podpora

pristupu nizsich fimovych skupin obyvatelstva k vlastnimu bydI&ni.

Rychle rostouci dostupnost hypé&téch a spdebitelskych Oera posilila  pak
u obyvatelstva USA trend Ziti na dluh. Jestlizet§jeSroce 1990cinily osobni Uspory
v USA celko 7 % disponibilnich fijmu, tento podil se postuprsniZoval a v letech 2005
a 2006 klesly tyto uspory pod nulu (na zaporné bbgn Naopak réni nominalni mira
rastu hypoténich 0wra poskytnutych domacnostem nefmého Zziti na dluh byly
subprime hypotéky, které vzrostly ze 180 mid. USBee 2001 na 625 mld. USD v roce
2006. V uvahu je v8ak nutno také vzit rozdilnoudiegivu a modely financovani bydleni
v USA a Evrog. V USA se nefiznivé projevilo neuspokojiv regulované poskytovani
hypot&nich Gwra, nedostaiény prehled o ¢innosti hypoténich agentur Fannie Mae
a Freddie Mac jako entit podporovanych americkadol sotiasré na re¢ vyvijené jiz
zminéné silné politické tlaky podporovat vilastnické bl i u nizkopijmovych skupin
domécnosti. V zemich EU probihalo poskytovani hggmatch Gwri celkow odpowdngji

a oberetngji.?®

22 zvladani finagnich krizi: evropsky a americky model37-38
28 zvladani finadnich krizi: evropsky a americky model.38
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Graf¢.1: Vyvoj urokovych ndr v USA

Bank Prime Loan #ate (DPRIME)
Source: Board of Governors of the Federal Reserve System
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Zdroj: Finargni krize, jeji giciny, disledky a nasledkyeterda.cz[online]
[cit. 2011-04-21]. Dostupné na WWW: <http://www.eeta.cz/analyzy-
clanky/financni-krize-jeji-priciny-dusledky-naslegklil-5>

Uvérova expanze ifnesla novy prvek, kterym byla sekuritizace hypotékpotéky se

dokonce z&aly povaZovat za zajimavé aktivum do portfolii istiich bank*

3.5.2 Problémy spojené se sekuritizaci émi

V prostedi hojné likvidity a nizkych vyndsz Gwra hledali investé aktivné prilezitosti

pro vysSi vynosy, iixemz ale bylo stale vice podms/ano riziko. Cestou k tomudty byt
inovace investinich produki, které by nabizely vySSi zhodnoceni kombinované
s rostoucim pakovym efektem (leverage effect). minainstituce (banky) proto zZaly
konvertovat své Gy a pijcky do tzv. cennych pagirkrytych aktivy (asset backed
securities - ABS), takovym podkladovym aktivem sgnena stavaly hypatei Uwry
(mortgage backed securities — MBS). Formou jejiekusitizace jsou naptzv. zajiséné

dluhové obligace (collaterilized debt obligations GDO), které jsoucasto Sieny

24 zvladani finagnich krizi: evropsky a americky model.38
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prostednictvim mimobilatnich specializovanych investiich spolénosti — speciél
purpose vehicles (SPV) a strukturovanych ingesth spolénosti (SIV)*

Praw rozsteni sekuritizace je jednim z hlavnich soudobychdiena finargnich trzich.
Banky mohou touto cestou sniZovat objem poskytriuty&ri a tim eliminovat nutnost
zvyseni vlastniho kapitalu s ohledem na poZzadavapitdové pimérenosti. Uvry
podobného charakteru jsoui sekuritizaci bankami shromdibvany do ,balik”, ktere
jsou zpravidla roz&leny na tzv. tranSe odliSujici se kvalitou podkhagtdh Uvera od velmi
bezpénych transi s vysokym ratingem aZ po transe rizk8v

(TR AR

Jaky je konkrétni postupriptéto sekuritizaci G&ru? Banka vytvél a proda ,balik* G¢ra
jako podkladova aktiva nebankovni institucig®nskému spravci — trustee), na kterou se
nevztahuje pravidlo o kapitalovéiimérenosti, ¢ili je neregulovanym subjektem.
Swiensky spravce vyda na budouci cash flow plynodzliku Uvra tzv. postupované
cenné papiry, proéd zabezp& ohodnoceni &kterou z ratingovych agentur, a zvysi jejich
bonitu ugitym typem zaruky nap pojiS€nim. Postupované cenné papiry pagvezmou
investiéni zprostedkovatelé, ktig se je snazi prodat invesion s ugitym ziskem. Fitom
pokud jde o samotné &ny, banka je nadale v celé sekuritina operaci odpaxdna jako
administrator za obsluhu &wi az do jejich splaceni. P&mi toky vychazeji

z podkladovych aktiv a jsou postupovany investor prostednictvim administratora

a swrenského spravcefipemz v jejich piibéhu jsou odaitany fislusné provizé’

Jaké byly hlavni motivy bank a invesiprkteré je v poslednich letech vedly k zajmu
vyuZivat stale vice sekuritizace aktiv hay konkrétnim pipadt CDO? Pokud jde
o banky, nizemefici, Ze to byla ufitd snaha vymanit se v jisté faiz bankovni regulace,
kterd postup® zprisiovala pravidla kapitalovéfpnérenosti. NavySeni poskytnutych dini
musi byt doprovazen zvySenim vlastniho kapitalerykie vSak obvykle drazsi nez cizi
kapital. Banky sekuritizaci @vi preSly vlast®& na zprostedkovatelsky obchod, ktery jim

umoziuje snizovat naklady na ziskavani kapitalu, zvySejech pristup k finagnim

% zvladani finadnich krizi: evropsky a americky modgl38-39
26 zvladani finagnich krizi: evropsky a americky model39
27 zvladani finagnich krizi: evropsky a americky model39
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zdrojam, zvySuje rentabilitu vlastniho kapitalu (leveragfect) a sotasré redukuje

i Gvérova a Grokova rizik&®

Jak tedy pohlizet na sekuritizaci &f? FedevSim ji nelze jednozéi®@ odmitat jen
s ohledem na to, co se v uplynulych letech stalgzaduje hlubSi analyzuiedpoklad

a dopad. Sekuritizace je wity obchodni model, ktery vznikl na finamim trhu a jehoz
problémem se stala netransparentnost, za kteroa $&ilyta nizka kvalita mnohych
podkladovych aktiv a s tim spojena rizika. S tiak yiérova expanze rostla, tato rizika se
rozprostela. Pra¥ tim, Ze sekuritizace je v tomtaipadt metodou transféru kreditniho
rizika, kdy se ze souboru nelikvidnich aktiv vyiivmovy obchodovatelny cenny papir,
jehoz hotovostni toky jsou zavislé na gemich tocich z&hto podkladovych aktiv.
A kreditni riziko se tak zijpvodniho vlastnika pohledavekemese fes tzv. ABS, resp.
MBS na jejich drzitele. f¥devSim tzv. zaji8ha dluhova obligace (CDO) se stala
finantnim instrumentem umaajicim prenos kreditniho rizika portfolia éwovych aktiv

do jinych finagnich nastraj a na jiné subjekt§’

Celkow miZzeme shrnout, Ze v poslednich letech vnikl inovatiptistup k hypot&nim
avéram a wibec k mijéckam, jehoz problémovou strankou vSak bylo to, Zdisaz nekladl
ani tak na samotnou schopnost dluznika splacet tBgpp ale na schopnost jejiho
poskytovatele prodat jifeéti stra®, ktera ji sekuritizovala a prodala dale. Z hledisk
zejména bank jako poskytovatelivéra, ale i dalSich &astniki sekuritiz&niho procesu
tato finargni inovace pedstavovala uité trzni gFilezitosti. Nicmég byly podcerny
hrozby spojené &tzcem penaseni rizik nadkoho jiného (diverzifikace a Siroké sdileni
rizik), zejména v podminkach nedostaté transparentnosti. V tomto kontextu se pak pin
ukazal problém hrozeb SirSiho nakladani s indivigind rizikem obchodu v podminkach
globalizované ekonomiky (,&ni nakazy“) a tim i vyt@ni systémového rizika. Tato
situace vyvolala tudiz nové naroky i z hledisizeni rizik a regulatornich ogani>°

28 7vladani finadnich krizi: evropsky a americky modgl39-40
29 zvladani finagnich krizi: evropsky a americky model41
%0 zvladani finagnich krizi: evropsky a americky model41
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3.5.3 Podce#ni systémoveho rizika i na mikroekonomické drovni

Vyznamny vliv v sodasné finatini krizi sehrala rov&¢ selhani fi hodnoceni rizika, a to
jak na stra# financnich spolénosti, tak na stranregulatofi a dohledu. V této souvislosti
je nutno také rozliSovat finani rizika na mikroekonomické arovni a systémovakeaz
Systémoveé riziko (systemic risk) ve financickeqistavuje riziko kolapsudi nestability

uritého finaréniho systému nebo &itého trhu®!

~Systémové riziko nelze stBovat s trznim rizikem, které seube projevovat jako
arokové, kreditni, akciové, &nove ¢i komoditni riziko a vztahuje se svymiisiedky
jednozné&né k prodavanémui kupovanému produktu (polozce) d@igusné spolaosti
(firme&) apod. Trzni riziko je tedy v podstatiziko na mikroekonomické Urovni spjaté
s konkrétni jednotlivou finami spol€nosti, finagni skupinou, gislusnym produktenti

komponentou systémi*

Zavaznym problémem, ktery tuto situaci dale zhpt$fla nedostatma transparentnost
vyznamnych segmeintfinancnich trhi a dokonce jednotlivych fingnich instituci. Mala
znalost existovala o velikosti nebo umniigt kreditnich rizik. Zatimco sekuritizované
instrumenty roz$ovaly rizika napi¢ financnim systémem, povaha systému neufiovala
verifikovat, zda se riziko skuta¢ rozprostelo, nebo se koncentrovala v ménditelnych
séstech systémtr,

3.5.4 Role ratingovych agentur v rozpoutani krize

Ratingové hodnoceni ma v sasné dob charakter oligopolniho odwwi s pongrné
vysokymi vstupnimi bariérami a je vlasttypickym pikladem nedokonalé konkurence na
finan¢nich trzich. K této situaci vedly i postupné regoilai zasahy statu. Napamericka
Komise pro cenné papiry stanovila v polavsedmdesatych let minulého stoleti seznam
uznatelnych ratingovych agentur pro hodnoceni gligiovydavanych v USA, naémz
jsou Moody’s, Standard& Poor’s a Fitch, které nyni v podstdtontroluji téngi cely

americky ratingovy trh. Pozici ratingovych agenpak posilovaly pozadavky regulator

31 zvladani finadnich krizi: evropsky a americky model 41
%2 zvladani finagnich krizi: evropsky a americky model42
%3 zvladani finagnich krizi: evropsky a americky model42
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na banky k obstarani ditych ratingi jako nap. kreditniho rizika drzenych cennych paipir
Lze fici, Ze &astnici finagnich trhi byli stale vice nuceni opirat se o hodnoceni
ratingovych agentur. iRom samotna regulace a zejména efektivni dohlgutipac
ratingovych agentur a jejiakinnosti dosud prakticky neexistujeckoli se statni regulace
ve vysglych ekonomikach snazila od 90. let minulého stghebstednictvim stanoveni
informanich povinnosti a pravidel jednéni stale videdghazet &kterym nepoctivym
praktikam, zneuzivani nekegnych informaci, pouziti nelegalnich obchodnichtade
a nelegalnim transakcim na figainch trzich (nikoli vSak na off-shore trzich), nk&by jeji
strany sotasré vénovana adekvatni pozornost mozZnym nepoctivym kaii

ratingovych agentu’

Otazku pateb a miry regulace ratingovych agentur znovu nidstgllobalni finani krize,
kdy fungovéni a vysledk§innosti €chto agentur fispély nezanedbatelnou drou k jejimu
vzniku. Poukazuje se na to, Zeétwé ratingové agentury (Credit Rating Agencie)
dramaticky selhaly, kdyz snizily vnimani kreditninaika pouzitim AAA (pop. Aaa)
investeniho stups (,prime grade®, nejvyssi kreditni kvalita) pro san tranSe
strukturovanych finafnich produki jako CDO ¢ili kdyz byl jimi témto tranSim fisouzen
stejny rating, ktery je davan standardnim nastagjiS€nych subprime hypotékami, lze
fici, Ze to vyplynulo i z mezer v ratingovych mettmpich. Pro americky subprime trh
chykila dostaténa historicka data. Ro¢na podcegni nesplaceni zavaik(tzv. default
rizika), které niZze nastat ve fazi poklesu, a neschopnost vzit iuivakteré slabiny
standardniho poji§hi  zaruk u emiterit prispely k chybnym ratingm téchto
strukturovanych produfst v letech 2004 - 2007. Dale musime vzit v avahu, Ze
sekuritizované produkty nejsou obvykle obchodovanymancnimi instrumenty na
sekundarnich trzich (burzach), coz vytvailnou zavislost rozhodovani invesiona
hodnoceni ratingovych agenturiitBm v zajmu emiterit konstruujicich strukturované
produkty s vyhodou nabidkyizného rizika pro investory a pro kazdou transi pofiaich
zvlastni rating, jako klieidtratingovych agentur bylo ziskat pro emitovany gepapir co
nejvice @iznivé hodnoceni od renomované ratingové agentiangto utity konflikt zajma
situaci pak jen zhorSoval. Navic skiriest, Ze regulato financniho trhu vyZadovali od
urgitych jimi regulovanych investér aby investovali pouze do AAA ohodnocenych

produkii, vedla k rostouci poptavce po takovych figrsich aktivech™

% zvladani finadnich krizi: evropsky a americky model43-44
% zvladani finadnich krizi: evropsky a americky model 44
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3.5.5 Selhani regulace a dohledu*pd vypuknutim finanéni krize

Velmi casto je ze strany obhdjci odpirci regulace z@razovano, Ze od patku
devadesatych let Zala byt realizovanaifsnsjSi regulace finatniho sektoru. V tomto
obdobi vSak lIze uveést skdteosti potvrzujici i trendy deregulaceripadna pisrgjsi
regul&ni opateni byla pak fjimana gedevSim pro komeéni bankovnictvi a finatni
centra. PodstatnmirrgjSi pravidla finakni regulace pnasi s sebou také jiz zngmy
narist regulatornich nakldad Snaha obchazet g@mi regulatornich pravidel je pak

u finarcnich instituci tim vy3$3&im vy3si jsou prodregulatorni néklads?

Navic je zajimavou skuteosti, Ze prav regulované finagni instituce (banky) se staly
nejwetsim zdrojem probléi Swvij vyznamny vliv zde rélo jisté to, Ze v praxi u nickiasto
zcela selhala dohledova politika. Svou negativiiigehralo i dosti tolerované obchazeni
regulatornich pravidel a podaer nskterych nepoctivych obchodnich prakfik.

Jak jiz bylo vySe nazkano, podcgovanad a nedostdted pozornost byla &ovana
likvidit € trhit a posouzeni rizika na mikrourovni. Srovnatattnohem vice pozornosti bylo
vénovano jednotlivym spotmostem nez dopéd celkového vyvoje na odtwi nebo trhy
jako celek®

% zvladani finadnich krizi: evropsky a americky modgl 48
87 zvladani finadnich krizi: evropsky a americky model48
%8 zvladani finagnich krizi: evropsky a americky model49
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4. APLIKACE TEORETICKYCH POZNATK U
PRO SPLNENI CILE PRACE

4.1 Nazory vyznamnych s¥tovych ekonomi

Ve své druhécasti bakaléské prace se zaffuji na nazory pednich s¥tovych
ekonomickych expettuznavanych v celém nejenom ekonomickértéswejich odpowdi
na dotazy ohlednpricin financni krize uvadim se svym kometgén nasledovh

4.1.1 Laureati Nobelovy ceny za ekonomii

Harry Markowitz

Profesor financi na Rady School of ManageménKglifornské univerzi¢ v San Diegu
ziskal roku 1990 Nobelovu cenu za ekonomii. Jak 8&&) je duchovnim otcem moderni
teorie portfolia, a jednim z duchovnichédd behavioralnich financi, sfru, jez do

finanénich teorii zahrnuje mnohenisledrji psychologické aspekt.

Zapékovaniradite i ke kifovym gFi¢indm krize?

Ano, vidim d¥ zdsadni piciny, i kdyZ celka¥ jich je rekolikero. Nejprve ale zminim, Ze
existuje obecny cyklus akciovychitriien se fiblizné prekryva s hospodékym cyklem
celé ekonomikyCasy jsou chvili dobré, trhy jdou nahoru, v3ichmiyze trhy jdou nahoru

a chiji z toho také #co mit. NaskakujiCim vice lidi si tohle’ekne, tim vice jdou trhy
nahoru. Naskakuje vice a vice lidi. Nastava to, Geenspan (byvaly Séf americké
centralni banky) ozndl za irrational exuberance (neopodstéty, absurdni optimismus).
Pak se to otd, trh zam#i doki a lidé z @j vyskakuji. Nastava krach, vSichni vSechno vidi
cerné, nikdo uz nechce o akciich ani slySet. Situacepastup@ uklidni a cyklus se
opakuje®

% KOVANDA, L. Bankéi z Goldman Sachs jsou $itehrabivi (Harry Markowitz)Kovanda.blog.tyden.cz
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Dobie, to je obecny jev. Jaké ale byly dle vas ty Sjuké@ pFiciny?

Jedna ma co ddineni s Kongresem, druha s finarimi inZenyry. Zaprve, Kongres kdysi
prijal zakon zvany Community Reinvestment Act. Teasad rika, Zze Fannie Mae,
Freddie Mac (obi americké hypoténi agentury, de facto statni) a banky musi poskytov
pujcky lidem, kté&i si je nemohou dovolit. Tak samiegre ta legislativa napsana neni, ale
v zasad jde o to samé. &d¢lo se o tom dlouhosed krizi - ve Wall Street Journal se
napsiklad objevovalylanky, které hlasaly, Zze pokud budou zakonodardionato zakonu
trvat, banky se ocitnou v potizich. Nerozpoznatigisdo jak velkych potizi #ithe, nebg
jsme nevidli, Ze ten zakon vytvél druhcadé hypotéky v hodnobilioni dolani. Byl tak
koncipovan. Nikdo necitty druho'adé hypotéky drzet, v&ichni se jich zbavolfali.

Tomu pomohlo to finadni inzenyrstvi?

Ano. Banky poskytly tyijky, sbalily je s dalSimi hypotékami, poslaly tetikb&annie
Mae, Freddie Mac nebo jiné bance, ty z toho &ilyaajiSnou hypoteni obligaci, pak
zajisenou dluhovou obligaci, roidily dle trandi a prodavaly zrovnaeba doCeské
republiky. A kdyZ eh nekdo pochyby ohlednkvality ¥chto produki, vymysleli finadni
inZenyi jeSte pojiskeni CDS (credit default swap). Kdyz takova pojida AlG vypisuje
Zivotni pojiséni, je to pro ni porrné bezpeéné - vSichni pojignci z'ejme nardz nezerou.
Jenze kdyz vyda pojsiti CDS zarove na General Motors, na Ford i na Chrysler, rizileo j
propojeno. Byl to tedy doriek z karet. Kongres vytkibty karty a finani inzenyrstvi
postavilo dm. Nekdo vytahl prvni kartu a celé to spadfo.

Pokud budu hodnotit vyjddni Harry Markowitze k jeho pohledu na vznik &cmy
financni krize, konstatuji, Ze se stale opakuji stejtiéimpy krizi, které i tuto krizi zavinily
a to se tyka zejména Spatného nastaveni hypicte Overa, nizkych drok, které banky
musely poskytovat na zakkadintervence viady i mén solventnim zajemion.
V neposlednifadk udava, Ze cyklus akciovych frhse stida, je chvili nahte, kdy
akciond se snazi nakoupit co nejvice akcii a pak se cgtuzbrati, akcie padaji a tim
vlastre nastane krach. Lidé se postapakcii zbavuji a patase jde vSechno zase od

zatatku.

“L KOVANDA, L. Bankéi z Goldman Sachs jsou itehrabivi (Harry Markowitz)Kovanda.blog.tyden.cz
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Edmund Phelps
Profesor Kolumbijské univerzity v New Yorku ziskalroce 2006 Nobelovu cenu za
ekonomii. Nalezi mu &kolik prestiznich oceini, stal se najklad rytiem francouzské

Cestné legié?

Phelpstika, Ze krize je vlastn,dokonalou boii“, Ze se porérné vzacré seslo gkolik
osudovych figin nardz. Zadna dokonalost nevznikne jen tak +d kyla dilem mnoha,
selhanim mnohych. Mnohych akademickych ekolommnohych politik, tedy

i regulatofi, mnohych bank&, mnohych maki&, mnohych dalsich

S tim, Ze nizké Uroky jsou zasadridinou krize, nesouhlasite?

Je pravda, Ze sazby byly nizkélip dlouho. Byla to chyba Fedu. Ale je to jen jeds
sedmici deseti exces které ke krizi vedly. Cadba spekulanti, kie koupili dva, i, ctyr
domy v doméni, Ze jejich cena uz bude jefist? A co excesy bank, které nakupovaly ty
adesné cenné papiry ,kryté“ splatkami nesplacenych digh? Co pehmaty chudSich
American, kte’f si kupovali domy v dordni, Ze Groky uZ budou néwy nizké? A dalsi?>

Ty, jichZ se dopustily ratingové agentury?

Ano, napiklad. A pak samaejn¢ kolosélni selhani viadni politiky, kterd vSem hezalilu
nabizela, aby si pddili vlastni nemovitost. Jako kdyby lidé, ktaemaji vlastni bydleni,

snad ani nebyli Amefany!*®

Tvrdite, Ze za ny#§Si krizi jsou caste®né zodpo¥dné i teoretické modely, jichz
ekonomoveé uzivaji. V jakém smyslu?

Mél jsem na mysli to, Ze lidé ve finrgmctvi aplikuji modely, které negitaji s moznosti
spekulativniho, tudiz neudrzitelného a realitou biegitelného #istu cen, které se tak
museji dive ¢i pozdji zhroutit, nezasahne-lidaka nadpozemska sila, jez by vseriha.
Krom¢ jiného tento postoj posilil ideu, Ze jakakoli cekiera se na trhu ustavi, je spravna.
JenomzZe tahle vira je zjevacestna. Ceny, které se na trzich ustavi, zaviaegekavani,

jak se cena zemi v pfistich dvoudi trech nesicich. A pokud jsou tatocekavani

“3KOVANDA, L. Pribeh dokonalé boke a hovory (nejen) s laureaty Nobelovy ceny o finakrizi. s. 77
“ KOVANDA, L. Pribeh dokonalé boke a hovory (nejen) s laureaty Nobelovy ceny o finakrizi. s. 11
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nespravnd, pak jsou pr@shespravné i trzni ceny. Ceny nemovitosti bylyywagiba snad
pro né ani nebyla Zadna opora. Pokudélgn ngjakou oporu v modelech, pak byly tyto

modely stejé Spatné jako ekonomické modely uZivané profesiandinkovnictvf’

Domnivate se, Ze p@bujeme radikalni zfnu v ekonomickém modelovani? Vystupujete
napFiklad proti teorii racionalnich @ekavéani: péeti krize va$ rezervovany postoj k té
teorii?

Ano, myslim, Ze nyj$i zkuSenosti jen podtrhuji nepouzitelnost my$lerdcionalnich
ocekavéani v ekonomikach, jejichz budoucnost je nean&woiebujeme spiSe modely, jez
pocitaji s tim, Ze budoucnost préstezname a ze'ekavani se ne vzdy napffii.

Souhlasim s nazorem Edmunda Phelpse, Ze zas#&dmop krize byly nizké arokové
sazby, na nichZ sagdevSim podilela Centralni banka Spojenychisdéterickych (Fed).
A nejen to, dalSi fi¢inou je, Ze chudsi obyvatelé nakupovali nemovitdste ntli za to,
Ze Uroky se nebudou zvedat. V tomto selhaly i gaté agentury a vladni politika. Dale
iika, Ze krize je vlasth ,dokonalou bo#*, kde se pordrné vzacre seslo ®kolik
osudovych fi¢in naraz, s tim naprosto souhlasim, jenafnopnani k ,dokonalé bail
povaZzuji za po#kud silné tvrzeni, paitvadz bote je Ukaz firody, ktera s krizi nema nic

spole&ného, protoze tu zavinili lidé z masa a kosti.

Paul Antony Samuelson
N¢kdejSi hlavni ekonomicky poradce prezidenta Kenhedg autorem knihy Ekonomie,

Vs

ekonomii teprve jakoréti ekonom v historit?

Citite se jako usgsny wdec, jehoz vynalezy nakonec malemdiyiswet?
Matematické modely, které jsme s kolegy rozvipeliizika v principu kontroluji. V realit
frankensteinovsky Sileného firafho inZzenyringu vSak doSlo ktotalni z#rat

transparentnosti, aniz si toffpom lidé u¥domovali. Byli uvrzeni do @tho zadluzeni. To

4" KOVANDA, L. Pribeh dokonalé boke a hovory (nejen) s laureaty Nobelovy ceny o fnakrizi.s. 77-
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mate jako s baseballovou péalkou. Kdyz neni veliky wiohu s ni balancovat. Kdyz ale
bude vysoka jako empire State Building, nebalanujekdo®

TakZe za to mohou inovace a dluhy?

Nejen. Neregulovany fin@ni inZzenyring byl povzbuzovan vlddou republikdniskyc
konzervativé. Jejich pistup ,délejte, cokoli chcete* vnesl na trhy kompletni
neprihledreni. Pisobil jsem v bezptu neziskovych akademickych fidaith vybof:
(funkce v organech firem a korporaci Samuelsonsifiefa), ale nikdy jsem nepotkal
nejvyssiho Séfacfaké firmy, ktery by @t alespai potuchu, jak ty put opcé call opce

a podobné &ci viastre funguji. \&di jedinou ¥c, kterou jim @kdo nakukal: Zze se tak da

ryZovat jako na &¥icim pasu. A vite o té ,sekuritizaci hypoték“?

Bodep’, ta to pry celé odstartovala.

A znamend, Ze dobra hypotéka z jedna banky je naéma s pimerné kvalitni hypotékou
z jiné banky a pak také s vyloZemplesnivou“ hypotékou z#ti banky. Ty banky toho
o sol¥ mnoho ne&di. Pak @ijdou ratingové agentury, o nichZ séeppoklada, ze budou
kupujici upozarovat na riziko, a celému tomu namixovanému balikji dejlepsi

hodnoceni — AAA. Zadny div, Ze se cely tento sysi@stal do takového pgvihu,

nejhorsiho od velké depree.

Jak to?
Mezitim se totiz zapordio na problémy, jako je past likvidity nebo paradde lidé
nespotebovavaji, spf, ale jejich rostouci Uspory usti v mémvestic. To bylo Zivé

naposledy veicatych letech. A pak az nyHi.

Myslite paradox uspor?

Ano. Vy ho znate? Kdyz se podivate debuic, které byly j@d nywjSim kolapsem
nejpopularwjsi, nenajdete tyto pojmy ani v rejg! Dokonce i v jednom vydani me
ucebnice Ekonomie to chybi. Kdyz jsem to zjistil,dhjgsem volal svému spolupracovniku

Williamu Nordhausovi. Pry nec#it, aby tak kniha byla flis tlusta! A kdyZz se ptali

¥ KOVANDA, L. Pribeh dokonalé bote a hovory (nejen) s laureaty Nobelovy ceny o finakrizi. s. 84 -
85
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uciteliz, ktef ji pouzivaji, konsensus dnaby se vypustily i pasaze o pasti a paradoxu —
protoze to je uz praka historie. Jenomze v ekonomii, jak dnes vidiraeySechno @

porad dokola®

S €mito nazory Samuelsona se Platotoiuji. Poukazuje na neregulovany firiau

inZenyring, kdy pistup vliady byl newstitelné laxni a tim chili nejvy3si Séfové firem co

nejvice vydlat a neohliZeli se napravo ani nalevo.

Vv s

diky Samuelsonavchyke, nybrz vydavateli tétodebnice, aby nebylarhs tlusta, kde je
ziejme, Ze vydavatel takatbzitou pasaz v ekonomii vynechal. Na jeho pohle#din
vzniku finareni krize je vidt, Ze své praci opravdu rozéhm pires swj vysoky wk v dokg
rozhovoru. Je jen Skoda, Ze tak vyznamny a uznae&ogiom zerfel 13. prosince 2009.
Byl opravdovy pan, ,Ekonom*“ s velkym E.

Vernon Smith

Profesor ekonomie kalifornské Chapman University ygznamnym s#tovym
predstavitelem experimentalni ekonomie, s niéakaz na Harvardu vipi padesatych let.
V roce 2002 ziskal za 8jyvyzkum v této oblasti Nobelovu cenu za ekonothii.

PrapFi¢inu krize vlastré pafadné nezname?
Presr¥ji receno: nezname ty psychologické spédest v lidské mysli, jez davaji
prichod jednani, které pak vede ke vzniku bublin. tdl@meznamena, Zze se ngmme

dozwdeét hodre o tom, co ty bubliny vyvolava aifukuje>®

Co to podle vas konkréthbylo?

DoSlo k pokiveni amerického trhu s bydlenim, kdyZ viada ualbow to, aby se zvysil
podil nemovitosti v osobnim vlastnictvi. Defichrzaicniho obchodu USA otesl stavidla
masivnimu flivu zahraneéniho kapitalu. To vSe bublinu vyvolalosifekovala ji pak

politika levnych pe#z americké centralni banky a obchody s derivaty.

> KOVANDA, L. Pribeh dokonalé bote a hovory (nejen) s laureaty Nobelovy ceny o finakrizi. s. 85
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Obchody s derivaty? Bilte konkrétni.

Pri jejich nakupu neni/eba dat stranou penize, rezervy, jako pakupu akcii. To je
ostatr® divod, pr@ nemaji akciové bubliny tak negativni dopad. YadlyZz nastane na
akciovém trhu &Kky propad, krach, neznamena téeqe, Ze krachuje bankovni systém.
Duvod je prosty. Uz oditatych let nelze kupovat akcie, aniz byste si dellké mnozstvi
hotovosti stranou. To je rozdil mezi akciemi a npinydruhy aktiv, na ¢ se obdobné
rezervni pozadavky nevztahuji, niktad nemovitostmi - viz ta uz vzpominaréi$p nizka
spolutrrast dluznika - nebo préawderivaty. Co lze nyni étht, je vytvait podminky takové,
aby ani bubliny na jinych nez akciovych trzich nielpdak zdsadnim Zigobem ohrozit

bankovni systérif.

Ale za tim @elem je Feba rjakého druhu regulaci.

Ale ty mame. VSechny trhy jsou regulovany vliasymiclpravy. Tyikaji, co miZzete dlat,

a co jiz ne. Co zakon, Ze se nesmi krast? Je wdaeg? Ano, je. Krast se pr@shesmi.
Napriklad Newyorska burza dia poZzadavky na tvorbu rezervifkoupi akcii jest drive,
nez z toho byl narodni zakon. Koncem dvacétydbriétesi sami na sebe uvalili restrikce,
kolik je mozno si vyjjcit za (relem nakupu akcii. To, co takto vytlicbrokeri, pozdiji
prijala burza a jejiclenové a je%t poz@ji tyto procedury uzakonil Kongres. To neni nic
neobvyklého: pravidla tykajici se vlastnickych pra%@asto vznikaji v privatnich
podminkéach, v soukromych institucich a pak, projliildouto praxi, jsou pjata jako
zakon. Je to dobry model: ngjde praxe, pak, ujme-li se to, vieobecna platfiost.

Z vykladu profesora Vernona Smitha o speégistinancni krize a jejich fi¢in uvadim jen
to, Ze jsou to psychologické spoit& v lidském mozku, kdy tyto davajigqmhod svéemu
jednani. Znovu opakuiji, Zeipina krize je Spathnastaveny americky trh nemovitosti, kdy
byly nastaveny nizké Uroky a poskytovani hypoté&nvSale opravdu vSem, kiemgli
zajem o nakup nemovitosti, tim se dgviliv i zahranéniho kapitalu, to vSe vyvolalo

bublinu a ta se 2%¥Sovala politikou levnych p&a americké centralni banky.

Obchodovéani s akciemi bylo rozuij$i, protoZze newly negativni dopad v takoveé iei

jako v nemovitostni bublih Myslim si, Ze ma profesor naprostou pravdu, kggy#eba

8 KOVANDA, L. Recko: b’ opasky, nebo inflace (Veron Smitlovanda.blog.tyden.cz
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n¢jakych drulii regulaci, které&ikaji, co se mze dlat a co jiz ne. | zdkon, Zze se nesmi

krast, je regulace!

Robert Solow

Byl profesorem ekonomie na Massachusettském tegbiodlem institutu, nositel
Nobelovy ceny za ekonomii z roku 1987. Jeho peastictvim mohli ekonomové kot
rozlustit hadanku, v jakém zastoupeni se na hospkéid fistu ugité ekonomiky podili

nejen lidska préace a kapital, ale i technologiakgvoj°

Jsou ekonomové zahleédi p#iliS do sebe, vtazeni do své discipliny?

Byla to naSe generace ekongmSamuelsonova a moje, ktera uvedla do ekonomie
matematiku v dosud nepoznanéreniMy jsme tedy pomysinpreSli most, spojili
matematiku s ekonomii, ale dokazali jsme Zit naidezich. Mnoho studehtkonomie,
zejména na elitnich univerzitach, dnes Zije poupnaa jednom fehu. Za@inaji rovnou

tim, Ze dlaji technickou ekonomii, v podséahatematiku. A kafi tymz, nic jiného neznaji.
Resi pak spide nedostaikigte technického razu, které objevi v kolegpvaci, nez aby se
zanvrili na zkoumani autentického hospasiého dni kolem nas. Tihnou KeSeni
problémi, jez vznikaji uvnit ekonomie coby édy, a to na ukor7eSeni problém

vznikajicich mimo ekonomii - v ekononfite.

MiiZe to byt dvodem, prd tak malo ekononi piredpovdélo krizi?

Nemyslim si, Ze je Uplnspravné takhle taici. Jsem peswdcen, Ze existuje opravdu
mnoho ekonoth ktefi pred vypuknutim krize varovali, Ze v ekonomice vznidezpéna
nerovnovaha. Mohu to ostatriici i shm o sob. Kdybyste se bavil s mou Zenou, potvrdila
by, Ze po &kolik let p‘ed rokem 2008 jsem tu a tam Zdbval, kam Ze to ekonomikaegp
anebo jsem poznamenal, Ze se vSe vyviji dostigodinebezpié. Kdyby se @ viak
Zena byvala zeptala - mozna se tak stalo, to samafuji -, kdy se ,to" stane, kdy se
problémy projevi, odp@del bych, Ze nemam tuSeni. Jakdegqpo¥d se to tedy

samozejme nepaita.®?

% KOVANDA, L. Pokrok polteb za potbem (Robert Solowkovanda.blog.tyden.cz
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Kde tedy vidite skut@ou pFi¢inu krize?
V deregulaci. Ve v, Ze jakakoli kapitalistickd ekonomikacetre té, jez nakupi zaaé

mnoZstvi finathiho dluhu - je vning stabilni®®

Co si myslite o0 zakonu Community Reinvestment ARtitlle rekterych ekonond, wetné
nositekr Nobelovy ceny, pét rovnéz k zdsadnim ficindm krize, neb@ banky byly kvili
nému nuceny poskytovat @cky rizikové klientele, tedy menSinam¢ lidem

s nedostédujicimi prijmy.

Musimyrici, Ze jsem svéhdasu ten zdkon hajil. Domnival jsem se, Zeie4ité nalézt
zpisob, jak by mohli lidé s velmi nizkyn#ijmy dosdhnout na vlastniith. Stéle jsem ale
preswdcen, Ze pebytend vystavba byit a dom: pred rokem 2007 byla tim zédkonem
zapricinena jen zéasti. Mnohem vice jsou zod@owné samy instituce, jez se specializovaly
na financovani nemovitosti. Poskytovaly hypotékignt, kté si je nemohli dovolit,
pricemz je poté sekuritizovaly/preriovaly na cenné papiry) a zbavovaly se jich. Velmi
laxni dohled a regulace’thto instituci byla v plném souladu s tehdejSiwive spravnost

deregulacé?

Zminil-li jste deregulaci jako z&sadniififinu krize, vinite dnes z krize i ty kolegy
ekonomy, ktéi ji prosazovali, keba Miltona Friedmana?

Ano. Tito ekonomoveé, Kieobhajovali myslenku teh(vcetre trhi financnich), jez koriguji
samy sebe, nesou za krizi do amamiry odpo#dnost. Je patré pravda, Ze pokud by se
Milton Friedman nikdy nenarodil, Ronald Reagan i ry&et Thatcherova by
v osmdesatych letech tak jako tak provedli zhrukéztderegulaci. Friedman, jehoz vliv
vidim spiSe coby zdatného diskutéra nez ekonometitex jim vSak zcela jisthapomohl.
Ulehdil jim situaci. Mohli se na ¢ho odvolat aici: profesor Friedman &ecky prokazal,

e deregulace je spravny posfiip.

Rober Solow uz jed rokem 2008 konstatoval, Ze ekonomika se ubiafngm snérem,
podivre a nebezpme. To se také potvrdilo vzniklou finani krizi a jako pravou iicinu
vidi v jeji deregulaci, patvadz se uvato, Ze s¥tova ekonomika je vnihé stabilni.

Zminuje se téZz o zakonu Community Reinvestment Act.IiMysi, Ze zde nastala velk4
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chyba, kdy si mohli lidé s nizkymitimy puj¢it na vliastni dm od finagnich instituci.
V piipac, Ze hypotéku nedokazali splacet, se ji poté zbaioVyto instituce wfily ve
spravnost deregulace, ale ja se zthi§izs nazorem profesora Solowa, Ze ekonomoveé,
ktefi se odvolavali na profesora Friedmana, kteéflecky prokazal, Zze deregulace je

spravny postup, Spatmastavili mySlenku tiina jsoucasté&né za krizi zodpowdni.

4.1.2 DalSi vyznamni ekonomoveé

Edwin Dolan
Spoluautor Economics, jedné z nejproda@ysich webnic ekonomie Od roku 2001
pobyval na univerzitach vetrstini a vychodni Evrap Nyni pisobi na prazské VSE jako

hostujici profesof®

Co bylo klovou gFi¢inou krize: Spatna regulace, petini expanze, deregulace...?
Monetarni politika jist svym dilem fspela. Bez pehnané pe#Zni nabidky by se
nemovitostni bublina nikdy nenafoukla do takovyohneri. A otazka, zda deregulace,
nebo naopak f@bujela regulace? Osobrse ¢mto pojnem vyhybam. JednodusSe proto, ze

$lo o $patnou regulad.

V jaké oblasti konkrété?

Existuji takzvané ratingové agentury, které vznikkp soukromé spafaosti - Zily z toho,
Ze trhu poskytovaly uZiteé informace. V poslednich patnacti dvaceti letechlavre
vramci procesu Basel (mezinarodni pravidla bankovegulace) - se hodnoceni
ratingovych agentur stalo podkladem pro reguliapolitiky. Nagiklad v ramci kritérii
Basel 1l mohly banky drzet m&rkapitalu proti aktiim s lepSim ratingem. Tim, Ze

z hodnoceni zali vychazet regulait, podkopali givodni smysl ratingna trzich®®

Jak to?

Predtim totiz existoval tlak investraby agentury dodrzovaly realisticka hodnocenn Te
vyvazoval prozenou touhu emitefaitcennych papir ziskat co nejlepSi rating. Vzdy tu
panovala zejma hrozba, Ze jestlize budou ta hodnoceni petezasto vysokd, lidé jim
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prestanou it - prestanou si kupovat sluzby ratingovych agentur. Jlakse ci chopili
regulatod, zacali i investai touzit po dobrych hodnocenich za kazdou cenukyBariekly,
dob’e, my vime, Ze tenhle papir je rizigdv nez odpovida hodnoceni ,AAA", avSak
jestlize ziska takové hodnoceni, bude nandgitstrzet proti ®mu jen d¥ procenta

s

kapitalu. SniZi to tedy nase néklady na kryti chorgapiru®®

Jeho nazor naifginy krize se shoduje i s mym nazorem, pa@adz mluvi 0 nemovitostni
bubliné, ktera vznikla pehnanou cenou nabidky a dosahla obrovskych d&agntim
vlastre Slo o Spatnou regulaci. PivadZ vznikaly a doposud existuji ratingové spotssti,
které nély poskytovat ¥rohodné informace o trzich, invesita vladni politici poZzadovali
od agentur realistickd hodnocedémuz rozumim tak, Ze touha emiteennych papir

bylo ziskat co nejlepSi rating na ukor skuniesti.

Kevin Dowd

Profesor Nottingham University Business School |gvie specialistou v oblasti spravy
finanénich rizik. Uzce spolupracuje s mnoha organizacemjjiklad washingtonskym
think-tankem Cato Institut®.

Je aktudlni krize selh&nim stétu a regulaci, nebaapak firem ve fina@him sektoru?

Jde predevsim o sérii selhani na steastat: a jejich zasali, z nichz ekteré zapdaly uz
pred mnoha lety. Ale zaraovgsme byli swdky kulminace selhani subjékve finarni
sfée. Pravdasada z ¢chto selhani je taki onak vysledkem @nh regulatornich excés
avSak sami bankev tom rozhodd nejsou nevinh Do pekla bych zkratka poslal jak
politiky, tak bankée.”*

Cim konkrétré se provinili bankéi? Je to ona takdasto vzpominana neukojitelna
hrabivost?

Samotzejme, hamiznosti je vSude kolem plno. JenzZe nelzersaigiat, Ze se v tomto ohledu
lidé ngjak nmeni a zn@ni. Meni se cosi jiného: kdyZ se podivate na vyvoj tihah sluzeb
v poslednich sto letech, nelz&plédnout jejich postupné zhorSovani. Madita mysli ty
sluzby, které jsou nabizeny énmebo vam jako oldgjnym kliendm. Celé odgtvi se totiz
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pronenilo v jeden o mechanismus na dobyvani renty; ztratilo své diolaivé zamyeni

a orientuje se nyni velmi kratkodobObrazm 7eceno, bonus, a ne zdkaznik je panem.
Souvisi to se selhanim kvantitativnich financiyfas oblastirizeni rizik’2

Souhlasite s francouzskym ekonomem Pascalem SalingmZ #ika, Ze bank#é nejsou
pro swvij kratkodoby vyhled uz viasthani kapitalisty?

Ano, presre tak. Uvedu piklad. Takovy J.P. Morgan bylekdy ped sto lety pednim
bankéem své doby. Do vSech obclicgel s vlastnimi peri nebo s pefzi nejblizSich
kolegi-partneri. | financni krizi roku 1907/€Sil ,z vlastniho". Nygjsi finareni ¢i vykonni
Séfové velkych bank také jako on d@daji enormni sumy, jejich majetek secip@ ve
stovkach milion, ale - na rozdil od Morgana - vipacd, Ze jejich banka padne, n@pou

zdaleka o Vi€

Myslite, Ze Fed zavinil aktualni krizi? Nastavilezlirokové sazby v ramci té takzvané
politiky levnych pe#dz?

Myslim, Ze jde o klovou @ricinu, avSak nikoli jedinou. Od poloviny devadesatigthsme
prozili ti cykly, @hem nichz se Fed choval velmi nezo@doy. Ale nelze nad svalovat
vSechnu vinu, samo o soby to nenadalo tolik Skody - nebyt ekonomiky potykajici se se
strukturalnimi nedostatky, nebyt agentur typu Fankiaeci Freddie Mac, jez implicité
garantovala vlada, aby podnitilaist nemovitostniho sektoru v USA, nebyt selbiéneini

financénich rizik. Tohle vdechno stalo u zrodu krize.

Kdyz mluvite o selhaniizeni rizik, pracujete s pojmem ,25 sigma". Co &7

Sigma je odhad kolisavosti vyriodolisavost akciového trhu:ibe byt jedno procento.
MiiZze byt dv procenta - neni to konstantni vétia, samozejme. Mnozi se vymlouvaji, Ze
ztraty, jez utrply nekteré finamni instituce Bhem krize, odpovidaji 25nasabavysené
kolisavosti trif - v porovnani s pimérem. Rikaji pitom, Ze nastani takové situace je velmi
neprav@podobné, k udalosti ,25 sigma" pry dochazi jedn@udeset tisic let. Krach

americkych burz #jna 1987 cinil 21 az 22 sigma. To, Ze takovéto modé&lov
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neprav@podobné udalostiibec nastavaji, ukazuje, Zze ony modéheni rizik jsou zcela

mimo’°

NynéjSi finanéni modely jsou tedy k gdemu?

Nejenom to. Finadfnici se zar¥uji na kratkodobé spekulace, prosté obchodovardtomi
aby dlouhodob investovali. Podstatnéast odvtvi je zaloZzena na balamuceni dbjnych
lidi. Zaplarte mi d¥ t/i procenta r@ne, ja nejak preskupim vase portfolio a ziskate lepSi
vynos. To je cela idea za vSendimt fondy. Mnohé z kibvych prvk moderniho

financnictvi poslednich zhruba padesati let viasstouzi klientm velmi zI€®

Pro¢ az v poslednich padesati letechirHtim bylo lépe?

Myslim, Ze to odrazi hlubSi jev, jimz je postuprEchazeni se zajnfinancniki a jejich

klienti. To je rco, co teba pied sto a vice lety neexistovalo - bamkgyvali mnohem
konzervativgjSi, neprovadli transakce s tak vysokym podilem #&ypnych prostdki.

Bylo mozné jimé#it - a lidé jim skutené verili. Nyni tomu tak nenf’

Profesor Kevin Dowd je specialistou na figanrizika. V jeho odpogdich na otazky
ohledrg selhani v dofy kdy se schylovalo ke krizi a jejiclitiginach, ukazuje fgdevsim na
selhani na stranstatu, kdy neuvazénzasahoval, a také selhandtsiny bankovnich,
finanénich a jinych instituci, zkratka je vina jak na ekmech, bankéch, tak i na
politicich. Pokud se tyka viny banke domnivam se, Ze jejich hamiznost je velikd,
v tomto se lidé negmi. Snaha po zbohatnuti byla a je stale stejndybariinaréni objekty
se snaZzi nabizet sluzby, které jsou péovghodné, ale pro nas otmjné klientycasto

i likvidac¢ni. Tady by se dalo pouzitippvnani, zZe s jidlem roste chu

Na za&atku krize bylo kitovou gic¢inou to, Ze FED nastavil nizké arokové sazby,
garantované vlddou a v neposlethik ekonomikou, potykajici se ve finéwich potiZich.
Profesor se dale zmije o hodnat signmé, coz je odhad kolisavosti vyngsPokud se
sigma rovna jednomu az &wa procentm, jsou tato procenta v normalu. Mnoho
finan¢nich institucich uvadi, Ze se kolisavostitgrojevila az dvacetinasobrvyssi, tim
vznika rozpor, Ze odhad rizik je zcela mimo. Monddmt se finagnici zangiuji predevsim
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na kratkodobé obchodovani, ale naopak ki dlouhodol& investovat. Timto fistupem
mystifikuji oby¢ejné lidi. Myslim si, Ze podle nazoru Kevina Dowidaého nemohou lidé

nekterym bank&m v nyrgjSi dole stoprocent# veiit.

Martin Feldstein

Profesor ekonomie Harvardovy univerzity, jenz sttedona Harvardu a v Oxfordu, je
jednim z deseti nejviiviiSich ekonom na s¥té. Po dlouhychiicet let, mezi lety 1978
a 2008, byl prezidentem a nejvysSim Séfem NatiBuouaélu of Economic Research, které

je Ustedni pracovi& ekonomického vyzkumu v USE.

Vy tedy nesvalujete vinu za krizi na Fed a jehoipkl levnych perz?
Ne, naopak, vidim vinu i vjeho foani. Jen jsem odpovidal na dotaz, froyla

monetarni politika tentokrat nefuetid.”

Ano uvedl jste, Ze kfbvym divodem je Spatné ohodnoceni rizika.

No ano, ale pspely ktomu nizké sazby. To p@davalo investory, aby finani
prostredky vkladali do kratkodobych aktiv pro rychlé gisKkupovali nemovitosti, nebo
uroky z hypoték byly velmi nizké. Sgatryhodnotili pohyb cen dam— mysleli, Ze
porostou donekorea

ZtotoAuji se s nazorem profesora Martina Feldsteina s ZienFed ma velkou vinu na
finanéni krizi a jejich picinach v politice levnych pea. Investdi nakupovali nemovitosti,
neba’ Uroky z hypoték byly velmi nizké, zadlem prodeje za mnohonaseébryssi cenu.

Mezi tim ceny nemovitosti Zaly stagnovat adkavané zhodnoceni se nedostavilo.

Hans-Hermann Hoppe
Profesor ekonomiedmeckého fivodu a takzvany anarchokapitalistespbil na Nevadské

univerzig v Las Vegas. Krosekonomie studoval i historii, filozofii a socioliag*
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Pied rekolika lety jste v rozhovoru uvedl, Ze ,vlady milukrize — vlasté& je ¢asto
zapiidinuji nebo k nim alesp# piispivaji, a to kuli posileni své moci“. Plati to i pro
nynéjSi ekonomickou krizi?

Jiste. Toto neni krize kapitalismu, ale st& jejich centralnich bank. /®inou je — a na
tom se shodnou vSichni, zejména snadné dostupmeérst Jak k tomu mohlo dojit? Kdyz
mam své vlastni Uspory @komu je gjc¢im, velmi pélivé posuzuiji, zda je datpy schopen
Gver splatit. Pokud ale mohu déw vytvait ,z niceho”, protoze si jednoduSe penize
natisknu, a navic vim, Ze xpad® masové neschopnosti splacet tak jako tak sanuje
centraini banka, f¢im kdekomu. Nyni staty pouZivaji krizi jako zamikkuzvySeni
regulace finadnich trhi Je to nazorna ukazka toho, Ze vlady vyvolavajekiidé pak po

nich poZaduji vice intervenci, aby krizi zmirnédyony provadiji dalsi a dalsi zasahy®2.

Je Spatna ekonomie jednim z vinilkrize?

V ekonomické profesi neni prakticky jedifigvek, jenZz by zpochyloval tezi o nutnosti
existence centralnich bank. VSichni souhlasi, Zaitsou#Z je uziténa v mlékarenstvi,
v automobilovém gimyslu a dalSich odtvich, protoZe neugph socialismu ukazal, Ze bez
trhu a konkurence ekonomika préstefunguje, jak ma. Na druhou stranu maji za to, ze
jeden z nejdezitjSich statk v ekonomice — penize — byeélmbyt produkovan
monopolisticky, centralni bankou, aniz tu jsou gbigi dodavatelé této komodity. Vira
v tento petizni socialismus je téf vSudypitomna. VSudyfitomna je roveZz neschopnost
techto ekononh nahlédnout, Ze Grokova mira je r@énecim, co se utva na trhu, nikoli
cosi, co maji wovat centralni banky, potazmo vlady. Urokova méal@na vzajemnym
pusobenim celkové nabidky ugpoych prostdk: a poptavky poéthto prostedcich. Je
to trzni fenomén. Ekonomové majisinou za to, Zedpka instituce niZze urit, Ze mira
bude takova a takova. Ve vSech jinych oblastechpiipm rekli, Zze je to divné

a nepinosné®

Ale v bankovnictvi davaji stale“pdnost centralnimu planovani.
Ano, presr¥ tak. Proto cela ta mySlenka, Ze tato krize jeilk@pitalismu, je absoluth

smesna. Jak nize byt trh napadén, kdyz penize @gwv pficina krize — nejsou na trhu
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produkovany? Jde o vysledek nezvladnutého certicsiénovani pesznich zalezitostf

V rozhovoru profesor ekonomie Hopfi&a, ze vlady miluji krize, vyvolavaji je a tasto
kvili posileni své moci. A znovu jsem toho nazorup#eéinou krize je snadna dostupnost
avéra. J4 bych se jako ekonom iipac, Ze bych mil vétSi obnos pefz, pe&livé
rozhodoval, komu{géim a zda je realné, aby obnos mi byl splacen ivg3enim o Groky.
K této situaci nedochazi, centralni bankwyjcp penize skoro kazdému. Vipac
neuhrazeni dluhu vyuZivaji staty zvyseni regulananfnich trhi a tim stale zhorsuji
situaci na trhu. Ekonomové tvrdi, Ze bez trhu akkoence ekonomika prasnefunguje
téchto ekonon je pohledt pravdt do i, Ze Urokovou miru by gh vytvaret trh nabidky

a poptavky. Je to takovy trzni kol@to

Charles Yuji Horioka

Americky ekonom narozeny v Bostonu, jenz dlouha fsobi v Japonsku, je profesorem
Osacké univerzity. Za mlada se proslavil studigréwi sepsal s americkym ekonomem
Martinem Feldsteinem, pogil Séfem ekonomickych poratic prezidenta Ronalda

ReaganaRik& o sob, Ze je eklektik - kombinujeizné myslenkové proudy v ekonorffii.

Jak se wibec divate na krizi?

Souhlasim s obvyklym vykladem, Ze ji v USA spustikové hypotéky a nové finam

derivéaty. Je velmi obtizné svalovat vinu raaho konkrétniho, ale pat¢rje vinna i vlada,
kterd zanedbala regulacieehto novych finathich produké a pfiliS si nevSimala ani

neetického a neodpédného jednani v privatni si&®°

Vidite to tedy gl na pil - chyby jak na straé viady, tak i trhu, trznich subjel?
Ano, lidé, trzni subjekty, se vZzdy snazi hrab@mout maximum moZzného. Vlada tak musi

v jisté mfe regulovaf’
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Otevira se tak prostor prapro behavioralni ekonomii? Mze v rdmci mainstreamové
ekonomie zapustit kieny hloukji? Mnozi maji totiz za to, Ze modely, na nichZ ekmie
hlavniho proudu stavi, selhaly nebo jsou neda%iaci a Ze je teba se vice zabyvat péav
chovanim lidi, které ma mnohdy k racionafidocela daleko.

Myslim, Zec¢im dal tim vice fenoménnemize byt vysitleno tradinimi a vlastd
jednoduchymi ekonomickymi modely. Otevira se ty stéle ¥tSi a \tSi prostor i pro

behavioralni ekonomf®

Behavioralni ekonomové pracuji s pojmy, jako je dt&é chovani apod. Vidite je téz jako
SPousSEc krize?
Ano. A steja tak t'eba asymetrické informace - kupujicigeht derivati prose nebyla

Fikana cela pravd&’

Jeho pohled na fin&ni krizi je, Ze ji v USA spustily rizikové hypotéky nové finaoni
derivaty. Tak i ja se ztoténji s nazorem vyznamného ekonoma Charlese Yujihookia

a vim, Ze nelze prokazat jednoznau vinu rgkoho konkrétniho, ale je &ité vinna vlada,
ktera si nevSimala neetického a neodpoého jednani v soukromé ¢ Lidé se snazi
privlastnit si maximum mozného a nasléde vlada musi v jisté rfg regulovat. Nasiuje
se otazka, kdy se otevira prostor pro behaviorékuinomii, kterd se zabyva studiem

lidského chovani v ekonomickémes:

Mario Rizzo
Profesor ekonomie z Newyorské univerzity. Je uznduakapacitou stran mySlenek

volného trhu a jeden z Kvych fredstavitel rakouské Skoly ekonomického mysIéhi.

Kdo mize za krizi?

Ekonomika prochazi cykly, to je normalni. Fed (aoi&r centralni banka) prosadil
takovou politiku, kterd zahlazovala drafpgi hospodéské propady. Misto vice mensSich,
kratkodobych propai jez byly ,vyretuSovany" pra&dnictvim pe#ni politiky centralni

banky, médme nyni jeden veliky - a dlouhodoby. Ratta pehnanou pe#Zni a G¢rovou
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expanzi. Na vi# je i politika. Politici jsou neradi, kdyz k pohr@éndojde, jsou-li zrovna
u kormidla. Jsou radSi, kdyz ji oddali do doby, kelyu kormidla gkdo jiny. | proto ta

zmirena pile v zahlazovani drobnych progad

TakZe hlavnimi viniky jsou centralni bankéa politici?

Ano. Nepotykame se totiz jen s problémy, kteréokiltiFed svoji politikou nizkych
arokovych sazeb. Vinny jsou viladni politiky, jely bwchodu po mnoho let. Jejich cilem
bylo umoznit ziskanigp’ky i nizkopijmovym skupinam obyvatelstva. Po dlodhg jsme
slychali o nedostupnosti ému pro ¢ernochy a lidi s nizkymiFgmy a i o tom, Ze mame byt

mére diskrimina’ni pfi poskytovani Gri. Poslechli jsme. To zrodilo cely ten ,subprime

problém. Ricinou krize je tedy i chybna legislativa.

Vidite pivodce krize hlavé ve statnich organech. Neselhaly ale i bankigha tak, Ze
vychazely z vadnych modetizika?

Lze se na to tak divat. Matematizace ekonomie zasl& daleko. Co jsme ziskali
Vv preciznosti té které teori& modelu, jsme ztratili v jeji relevanci, co sealni k realnému

swtu tyce >

Ekonom Rizzo ukazuje na hlavni viniky firauh krize a jeji piciny. Podle vSeho, co jsem
jiz vSechno prostudoval z dostupnych matérigdl nim naprosto souhlasim, Ze vinici jsou
piedevsim centralni banké politici. Ot se opakuje podle &énZe to byl nejen Fed, co
zagicinil nizké urokové sazby, ale téz vladni politikderd umo#ovala ziskat fjcky |
lidem s nizkymi pijmy, kterfi nebyli schopni G&ry splacet, mnohdy jednou hypotékou

kryli druhou a tim nastal zmény “subprime” problém.

Svetozar Pejovich
Po absolvovéani ekonomie na Georgetownské uniéekat Washingtonu fiednasel na
univerzitach v Minnesét Texasu, Ohiu a na Hoover Institution v KalifornNyni je

emeritnim profesorem TexastM University>*
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Kde vidite klfovou gFi¢inou nynéjsi krize?

Myslim, Ze je to jasné:dhe za ni vlada. Clintonova administrativa nutilankg, aby
poskytovaly hypotéky lidem, Ktei je ve skuinosti nemohli dovolit. To by samo o 8ob
mohl byt zanedbatelny problém. DoSlo vSak k tomreupanky jednotlivam a firmam
obecr pristup k G¥¢ru usnadnily — a Gry pak sndiovaly k lidem, kt& t/Feba nebyli Gpla
chudi, ale nebyli schopni ty dluhy splatit, askte domy jen spekulovali. Neni to tak, Ze by
soukromy sektor neétédl chyby. JenZze soukromnici za své chyby zpraygkaji — nesou

naklady gch omyii. VIady nikoli®

Pejovich vidi vinika krize hlavn v Clintonow administrati¢, s¢imZ se ztotoduji
a davam mu za pravdu, protozéhbm devadesatych let se Clintonova vlada skite
zasadila o upravy zakanak, aby banky mohly viceagovat i chudSim domacnostem,
véetrg hypoték. Dala podit ke vzniku ,univerzalnich bank®, které se za vg#Szisky

pustily do financovani rizikovych hypoték.

Richard Posner
Vlivny americky pravnik, ekonom a soudce chicagskélvolaciho soudu,fednasi na
pravnické fakukt chicagské univerzity a jef@dnim s¥tovym myslitelem badajicim na

pomezi prava a ekonomi.

I mnohé z vasich kritikz piFekvapilo, Ze se vaSe letosSni kniha o ekonomickegikmenuje

A Failure of Capitalism. Mate pece blizko k ,protrzni“, takzvané chicagské Skole.

M¢j jsem ten nézev v knize |épe Wilv Ekonomicky systém je nestabilni. Rozhodnuti
spousty lidi jsou do zd@aé miry koordinovana urokovymi sazbami. Tyujir kolik si lidé
mohou [jcit a za jakych podminek. Zasadni instituci kastali je tudiZz centralni banka,
kterd sazby stanovi. A tato instituce selhala: eepa@atkem tisicileti. Je to selhani

kapitalismu, protoZe centralni banka je/@sini instituci kapitalistického systéfiu.

Pro¢ neselhaly ¥eba regulace?
| ony selhaly, zejména v oblasti regulace bankh&ounedisledné regulace a nizkych
arokovych sazeb, chydnastavenych Fedem, vyustila v nemovitostni bulalimkolaps
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bankovniho sektoru, kteryrgutim chybé investoval pra¥ do realit. Neni to tedy
kapitalismus sam o sebktery selhal, nybrz instituce, @nse kapitalisticky systém opira.
Ale zrovna tak Izéici, Ze jde o selhani regulaci, potazmo viady. Kdisticky systém dnes

nemiZe fungovat bez vlady, ktera zasadnifisapem reguluje ekonomikR.

Je to tedy spiSe selhani regulafioi regulaci nez trii?

Ano. Reknu to takto: zcela neregulované trhy se mohotatlds velmi vaznych problém
a vyvolat recese’i deprese. Deprese tu ostatrbyly davno pedtim, nez existovaly
bankovni regulace, nez vznikly centralni banky dokonce pedtim, nez se Zalo platit
perezi vytvaenymi viddami. Aby se kapitalisticky systém vyhsagtym a dZzkym
depresim, p@ebuje regulatorni organy, centralni banky, bankostohled a dalSi. Pokud

tyto instituce funguji Spathfunguje Spatéicely kapitalisticky systém.

Jenomze ta kniha na #éhpiisobi tak, Ze jde o selhani trhu jako takovéhd#idemz nyni je
zapofebi vice regulaci, vice vladnich zasatio trhi.

Jak jsemekl, neni-li k dispozici spravna regulace, promggleystém, jak dovat sazbyi
perezni nabidku, pak se trh ponechany samésapmkne kontrole. Banky fungovaly
v prostedi, v @mZ bylo podstupovani rizika sice velmi ziskovétalté velmi nebezpeé.
Pokud prostedi vytvéené viadou podituje k podstupovani rizika, pak lidé budou
riskovat. Riziko vSak podstupuji nejen jednotliate, tvai v tvd se mu posléze ocita cely
systém, a proto je zapebi vlady, aby to riziko eliminovala. Ta v3ak rizikavysila:
nedislednou regulaci affli§ nizkymi sazbami, jak jsem uvédf.

Vlivny americky pravnik napsal knihu o ekonomickézk s nazvem ,A Failure of
Capitalism®, ve které poukazuje na selhani kapmitali v ekonomickém systému, ktery je
nestabilni. S tim bych tak dalece nesouhlasil,épadZz si myslim, Ze to neni chyba
kapitalismu. Ekonom Poster uvadi, Ze je to sellkapitalismu, protoze centralni banka je
astedni instituci kapitalistického systému. Tuto vevgwvraci ekonom Hoppe a ja se
k nému piklanim a souhlasim s jeho mysSlenkou, jakzen byt trh napadan, kdyz penize
a uwry (pricina krize) nejsou na trhu produkovany? Jde o vyHedezvladnutého
centrélniho planovani p&mich zalezitosti.
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Tabulka¢. 1: Rehled ekonorin a jejich myslenky k ficinam finaréni krize

Ekonomové Proudy mysleni Myslenky ekonom G k pFiéinam finan éni krize

Dolan Edwin hlavni proud Jednoduse Slo o Spatnou regulaci.

Jde predevsSim o sérii selhani na strané statu
Dowd Kevin rakouské Skola a jejich zasahu, z nichz nékteré zapocaly uz
pfed mnoha lety.

Nynéjsi krize je zélezitost Spatného ohodnoceni

Feldstein Martin hlavni proud e
a ocenéni rizika.

PrFicinou je pfedevsim snadna dostupnost

Hoppe Hans-Herman | rakouska Skola -
aveéru.

Souhlasim s obvyklym vykladem, Ze ji v USA

Horioka Charles eklektik * spustily rizikové hypotéky a nové finan¢ni

derivaty.
. . Jedna ma co do ¢inéni s Kongresem, druha

Markowitz Harry nezarazen . A
s finanénimi inZenyry.

Pejovich Svetozar nezafazen Myslim, Ze je to jasné: mlze za ni vlada.

Phelps Edmund nezafazen Byla t_0v<_:hyba Fedu. Aole_Jevto Jen_Je_den ze
sedmi Ci deseti excesU, jez ke krizi vedly.
Je to selhani kapitalismu, jelikoz centralni

Posner Richard law & economics banka je Ustfedni instituci kapitalistického
systému.

Rizz0 Mario rakouska Zkola Za f|n,a}_ncn| krizi mohou politici a centralni
bankéfi.

Samuelson A. P. centrista Celé to odstartovala "sekuritizace hypoték".

Pokfiveni amerického trhu s bydlenim, kdyz
Smith Vernon experimentalni ekonomie | vlada usilovala o to, aby se zvysil podil
nemovitosti v osobnim vlastnictvi.

Solow Robert nezarazen V deregulaci.

Pozn.: *Kombinacetiznych myslenkovych proudv ekonomii.

Zdroj: Zpracovano z dat KOVANDA, LPribeh dokonalé bote a hovory (nejen)
s laureaty Nobelovy ceny o finam krizi. 1. vyd. Praha: Mediacop, 2010. 112 s.
ISSN 1804-1701.
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4.2 Vlastni stanovisko autora bakald&ské prace

Po prostudovani vSech dostupnych odbornych maiterigk knih, ¢asopis, tak
I internetovych zdrdj pojednavajicich o vzniku finani krize a jejich fi¢in, jsem se
jednozné&né utvrdil vtom, Ze hlavni ii¢iny krize vznikaly jiz davno fed jejim
vypuknutim v roce 2007. UZzied timto datem byly vytéeny podminky pro plizivé
a zradné vytvieni neudrzitelného stavu ve firkaim s\&te.

Porovnanim jednotlivych nazibpiednich s¥tovych ekonom na vznik s¥étoveé finargéni
krize a jejich picin prijdeme k tomu, Ze kazdy ekonom ma na vznik podolaig nikoli
stejny nahled. Ekonomové se shoduji vtom, Ze vzaize lze hledat v&kolika
osudovych fi¢inach, kdy byl ekonomicky systém nestabilni. Pribjesse to nakonec
v sekuritizaci hypoték, to znamend, Ze dobra hyao#banky je spojena s mékvalitni
hypotékou od jiné banky a pak nasledn teti bankou s vyloZzeénSpatnou hypotékou.
Pomoci ratingovych agentur jereulpoklad, Ze budou upozmvat nejenom na rizika
hypoték, ale bohuZel nestalo se tak a tento systostal do nejhorsiho j&vihu“ od

velké deprese.

Regulace selhaly v oblasti bank jejich #&lddnosti a vlivem nizkych arék
zagicinénych chybnym nastavenim Fedem. Vyustila v nematrifosublinu a v kolaps
bankovniho sektoru chybnou investici do realit. @g@tované trhy zagini vazneé
problémy a mohou vyvolat recesedeprese. Deprese zde byla jiz davno nez existoval
bankovni regulace,ipd vznikem centralnich bank. Pokud se kapitaligtisikstém chce
vyhnout £Zkym acastym depresim, jadba zavést regulatorni organy, centralni banky,
bankovni dohled a dalSi. V ekonomické profesi &&mikdo nezpochyiuje nutnost

existenci centralnich bank. Je nutno vyivoa trhu konkurenceschopnou ekonomiku.

Hlavnimi viniky krize jsou pedevSim centralni baniéa politici. Nejsou totiz jen
problémy vytvéené Fedem, ale vinny jsou i vladni politiky, jefctilem bylo poskytnout
puj¢ky i nizkogijmovym skupinam obyvatelstva, které postup&asu nebyly schopny
tyto pajcky splacet a tim nastal problém nesplacerdrivP¥icinou krize byla i chybna
legislativa. Jde if@devSim o sérii neschopnosti na straraf a jejich zasal Jsme sédky

kulminace selhani subjektve finatni sfé&e. Rada z &chto selhani je vysledkem

regulatornich excés kdy ani bank& rozhodré nejsou v tom nevinh Zasadni a kéovou
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piicinou krize je také Spatna deregulace aépeh expanze. Jsou za to odpdwi

i ekonomové, kt# ji prosazovali.

viv s

stovek miliori, ale kdyz jejich banka padne, nepomohou a zdabel#jdou o vSe. Fed

zavinil aktualni krizi, avSak ne jedinou, kdy seehl velmi nezodposdrg.

Odhad kolisavosti vyndsakciového trhu by ®o byt jedno az d¥ procenta. Nkteré
finanéni instituce uvadi, Ze kolisavost trn byla az 25 nasolnvysSi v porovnani
s piimérem. To, Ze tyto udalosti nastavaji, ukazuje, ze tynodelyftizeni jsou mimo.
Finartni modely jsou mimo a nejen to. Firkaici se uchyluji ke kratkodobym spekulacim,
misto aby dlouhodab investovali. Klgové giciny krize jsou spabvany ve dvou
zésadnich &cech, i kdyzZ je jich &olikrat vice. Akcioveé trhy, kdyasy jsou dobré, trhy
jdou nahoru, lidé z toho afjt néco mit, proto investuji. Pozfl nastane utlumeni trhu,
akcie zamti smérem doh a nastava krach v akciovéemeégy kdy nikdo nechce o akciich

ani slySet. Cyklus se pak s odstup&msu opakuje a je to stale dokola.

Podle mého nazoruies vSechny ty teoretické modely a fitah matematiku byla, je

a bude ekonomika nagdnostnim migt ale bude mit daleko kg@snému pedpovidani, co
se ma stat v ekonomickémésy v budoucnu. | ti nejlepsSi ekonomové nejsou schopni
piedem ukit, kdy se objevi dalSi fina@ni krize s¥tového vyznamu. Ekonomové po celém
SWté se nedokaZiipsre shodnout, kdy krizeifide a odejdeCasto se mi zd4, Ze je to spis

otazkou Sisti nez profesionatnekonomické pedpodi.
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5. ZAVER

Bakal&ska prace se zabyva zvolenym tématem ,Rinahkrize a jeji piciny“, ktera z&ala
roku 2007. Co bylo jeji hlavniifinou, co tuto krizi vyvolalo a kdo je ozémvan jako
hlavni vinik této vzniklé situace. Finari krizi dokazalo pedpowdét jen opravdu malo
ekonont,, i kdyZz to neni naplni jejich prace. Tato krizeaméila na Spatné fungovani
ekonomik, finadnich a kapitélovych tilh bank a finasnich instituci. Tim se vymezily
pojmy finartni krize v krizi n€novou, krizi bankovni, krizi dluhovou a dohromadyzk

systemickou.

Priciny sowasné finanni krize Ize shrnout do ¢kolika faktor, které ji zmsobily.
Politické zajmy v oblasti dostupnosti nemovito$tily americka vlada spolu s centralni
bankou poskytovaly hypatei Gwry na nemovitosti s nizkym Urokem i nizkgmovym
klientam, ktei nebyli schopni tuto hypotéku splacet. Podeénrizika ve finagnim
sektoru, selhani ratingovych agentur, psychologickésociologické aspekty, nap
neuwiitelna chamtivost bank®, styl Ziti na dluh ve spojeni se sniZujici se adgaosti
znane c¢asti novych generaci. Podradiinjsou rozebrany makroekonomické souvislosti
vzniku globalni finatni krize, problémy spojené se sekuritizaciéniy podcegni
systémoveho rizika i rizika na mikroekonomické dripvroli ratingovych agentur

v rozpoutani krize, selhéni regulace a dohlegd ypuknutim krize.

Hlavni naplni bakai&ke prace jsou nazoryemnich s¥tovych ekonom na vznik finagni
krize a jejich pi¢in, které jsou naslednrozebirdny. Redni s¥tovi ekonomové jsou
zarazeni podle ugeni Nobelovy ceny a na dalSi vyznamné ekonomy le gadle
jednotlivych ekonomickych proud S WtSinou jejich nazar se autor ztotaiije

a v rekterych gipadech s jejich ndzory néiginy krize nesouhlasi.
Autor bakaléské prace uvadi své stanoviskoikmam finagni krize. Swij nazor na

moznosti zvladnuti ekonomické problematiky ve ficlam swté formuloval na zaklasl

prostudovani ekonomickych naaoryznamnych sstovych ekonom.
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