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Priciny krize

,2Financni krize je plodem nepoctivosti na strané financnich
instituci a nekompetentnosti na strané politiku.

Americky finanéni systém selhal ve svych dvou kli¢ovych druzich
odpovédnosti: fizeni rizika a alokaci kapitalu.

Je smutné, ze mnohé z nejhorsich prvku financniho systému USA
— toxické hypoteky a praktiky, které k nim vedly — byly exportovany
do zbytku sveéta.

To vse se délo ve jménu inovace a jakakoli regulatorni iniciativa
byla zavrhovana s oduvodnénim, ze by inovaci ohrozila. Tak se
inovovalo, ale nikoli zpusobem, ktery by ekonomiku posilil.

NejlepsSi mozky v USA vénovaly svuj talent na obchazeni
standardu a regulaci, zajistujicich efektivni chod a bezpelnost
bankovniho systému. Bohuzel uspésné a my vsichni — majitelé
domu, zaméstnanci, investofi, dafiovi poplatnici — za to
zaplatime.”

Joseph Stiglitz: The fruit of hypocrisy
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Priciny krize

,Liberal ve mné vi, ze tak jako chfipka trva
tyden, tak i ekonomicka krize prestane sama.
Ma svou vnitfni dynamiku, ktera se neda
pfeseknout a nezmizi ani po padesati
summitech.”

Vdclav Klaus, prezident CR

Neni pochyb o tom, ze by i souCasna financni
a ekonomicka krize prestala sama. Je otazkou,
jake naklady by si ¢cekani na uzdraveni
nemocného pacienta silou jeho vlastniho
organismu vyzadalo.



Priciny krize

Prostfednictvim monetarni a fiskalni politiky lze
zabranit pfilezitostnym hospodarskym recesim, aby se
nabalovaly do trvalého a hlubokeho poklesu.

Kazda politicka strana, ktera je u moci, pfijme z vule
voliCu expanzivni opatfeni k 1eéCbé.

Politicke strany, které jsou u moci, maji sklon provadeét
expanzivni politiky viceméné neustale bez ohledu na
fazi hospodarského cyklu, nebot u moci chtéji setrvat
co nejdéle.

Expanzivni politiky se pak méni z u€inné Casové
omezene leCby v trvalé zneuzivani leku, ne-li pfimo v
drogovou zavislost, a mohou se stat samy o sobé
pricinou pristi krize.



Priciny krize
1. priéina krize
Monetarni expanze uskute¢riovana v dobach
ekonomickeho ristu

,Soucasna globalni ekonomicka krize vstoupi do historie jako
Greenspanova pitomost. Je to krize, kterou zpusobila pfedevsim
bankovni rada Federalniho rezervniho systému USA béhem
obdobi levnych penéz a financni deregulace v obdobi od poloviny
devadesatych let az dosud.

Tato politika levnych penéz podpirana regulatory, ktefi nebyli
schopni regulovat, vytvofila bezprecedentni bublinu hypotecnich a
spotrebitelskych uvéru v USA a v dalSich zemich, které sdilely
americkou politickou orientaci. U kofenu krize byla honba za
rustem cen bydleni a cen akcii. Oboji ceny se vymkly svym
historickym hodnotam...*

Jeffrey Sachs: Boom, Bust and Recovery in the World Economy
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Priciny krize

,B800m cen bydleni a cen akcii zvysil Cisté bohatstvi domacnosti
v letech 1996-2006 o 18 bilionu USD. Rust spotfeby zalozeny na
tomto bohatstvi hnal ceny dale vzharu a pomahal bublinu dale
nafukovat.

Pak bublina praskla. Ceny bydleni dosahly vrcholu v roce 2006,
ceny akcii v roce 2007. Papirové bohatstvi o velikosti 10, mozna 15
biliond USD zmizelo...

Spojené staty budou zasazeny nejvice, ale zasazeny budou i dalsi
zemé: Velk4 Britanie, Irsko, Australie, Kanada a Spanélsko. Nenf
nahodou, Ze s vyjimkou Spanélska v&echny uvedené zemé
vyznavaly stejné jako USA filozofii volného trhu a malo
regulovaného finan¢niho systému.*

Jeffrey Sachs: Boom, Bust and Recovery in the World Economy



Priciny krize

2. pricina krize
Deregulace

,Krizi bylo mozno se vyhnout, kdybychom byli ochotni opustit
ideologii trzniho fundamentalismu, ktera vychazi z falesného
predpokladu, ze trhy maji schopnost samoregulace.

Tento predpoklad je v rozporu s realitou, protoze jsou to znovu a
znovu zasahy statu a jinych organu, které trhy zachranuji vzdy, kdyz
se dostanou do potizi. Existuje dostatek precedentlu na to, aby si
regulatofi byli této skute€nosti védomi.
Ale idea, ze trhy sméfuji k rovnovaze a odchylky od ni jsou jen
nahodilé, je pfesto vSeobecné prijimana.*

George Soros: The New Paradigm for Financial Markets



Priciny krize

3. pri¢ina krize
Financni inovace

Financni inovace neplnily ulohu zadouci zmeény, tj. kreativni
destrukce, ale staly se jednou ze tfi kliCovych pfi€in vzniku finanéni
a posléze i ekonomicke krize, mély charakter destruktivni kreace.

,C0 se vlastné stalo s finanénim systémem? ...B&éhem poslednich
dvou desetileti pfisla vina inovaci, ktera zménila zpusob fungovani
finanénich trhl a zdalo se, Ze pfinese prospéch véem zudastnénym.
Pfesahla vsak schopnost chapani obyCejnych bankéru, o
regulatorech nemluvé.*

Gillian Tett: Lost through destructive creation



Priciny krize

,Konecnym dusledkem této viny finan¢nich inovaci bylo zamofreni
finan€niho systému ztratami takového rozsahu, které nikdo
neocCekaval. Horsi ovsem bylo to, ze padly pilife duvéry v novy
finanCni kapitalismus, ktery témer zkolaboval.
Krizi zpusobily zmény ve svété financi, které se pripravovaly
priblizné od 70. let... Banky zacaly prodavat sva uvérova rizika
tfetim osobam — investorum na kapitalovych trzich — a soucasné
zacCaly pouzivat komplexni poCitaCové metody hodnoceni rizika
vyvinuté plvodné pro exaktni védy.
Az do léta 2007 se vSichni — bankéfi, investofi i politici — domnivali,
Ze zmény jsou vseobecné prospésné. Mezinarodni ménovy fond
jesté v breznu 2006 vyhlasoval, ze disperze uverového rizika posilila
odolnost bankovnictvi a celého financniho systému. Bankéfi byl
vyslovené nadseni, protoze pfi ,pfebalovani® pujcek na prodej cizim
investorum vydélavali na poplatcich vice nez kdy jindy. Navic, kdyz
se prodejem pohledavek zbavili rizik, regulatofi jim dovolovali
pujcovat vice — pumpovat do ekonomiky vice uveéru, coz jim
prinaselo opét vice poplatkd.*

Gillian Tett: Lost through destructive creation
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Priciny krize
,Kdo by nechtél, aby uvéroveé trhy pomohly domacnostem k
vlastnimu bydleni? Zacnéme tedy tim, ze otevieme trh hypotecCnich
uvéru i nebankovnim subjektum. Umoznime jim, aby nabizely snaze
dostupné hypotecni uvéry perspektivnim klientum, ktere
konzervativné se chovajici banky odmitly.
Pak umoznime vkladani poskytnutych pujéek do spolecnych fondu
(poolu) a zaCneme je balit do cennych papiru, které muzeme
prodavat investorum. Pak rozdélime pfislusné cenné papiry na
rizné tranSe podle miry rizika s tim, Ze vétsi riziko bude odménéno
vySSimi urokovymi sazbami.
Poté zavolame uvérovym ratingovym agenturam, aby nam potvrdily,
Zze méne rizikové cenné papiry vytvorené z hypoték jsou dost
bezpecné na to, aby do nich mohly investovat penzijni fondy a
pojistovny.
Pokud jsou investofi stale jesté ponékud nervdzni, vytvofime
derivaty, které umozni investorim koupit si pojisténi proti riziku
neschopnosti splacet.”

Dani Rodrik: Who Killed Wall Street?
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Priciny krize

,Vypadalo to jako sen proménény ve skutecnost... Pak se cely
systém rozsypal...

V kazdém pfipadé exploze mnozstvi kolateralizovanych dluhovych
obligaci a podobnych cennych papiru byla nesrovnatelné vétsi, nez
bylo zapotifebi k udrzeni hypotecniho uvérovani.

To samé lze fici 0 swapech nesplaceni Uvéru, kieré se staly misto

produkiem pojisténi nastrojem spekulace a dosahly rozméru 62
bilionu USD...

Jaky je tedy vysledek pitvy na Wall Streetu? Byla to sebevrazda?
Vrazda? Nehoda? Nebo vzacny pripad celkoveho selhani
organismu? To se nikdy nedozvime. A muzeme si byt jisti, ze nékdy
v budoucnosti, az se na tuto financ¢ni krizi zapomene, pfijde jina.
Klidné si na to muzete vsadit vSechny své uspory.”

Dani Rodrik: Who Killed Wall Street?
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Predluzenost ekonomiky USA
Graf ¢. 1 — Vyvoj HDP a zadluzenosti USA v letech 1971-2005 (v bilionech USD)
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Predluzenost ekonomiky USA

Graf ¢. 2 — Vyvoj miry zadluzenosti USA v letech 1971-2005 (v % HDP)
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Predluzenost ekonomiky USA

Graf ¢. 3 — Struktura zadluzenosti v USA v letech 1975 a 2005
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Predluzenost ekonomiky USA

Graf ¢. 4 — Obamuv zachranny bali¢ek proti finanéni krizi (v mld. USD)
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Porovnani s Velkou depresi 30. let 20. stoleti

Porovnani soucasné krize s dosud nejvétsi krizi z poCatku 30. let 20.
stoleti dokazuje, ze pfri€iny vzniku byly v mnohém podobneé.

"wv VD &l

,Kdyz krize zaCala, byla samoziejmé nejdrastictéjsi v USA, protoze
loudajici se expanze poptavky byla popohanéna prostrednictvim
enormni expanze konzumentského kreditu.
Banky podlomené boomem spekulaci s nemovitostmi, ktery s
pomocl sebeklamajicich optimistld a mnoziciho se finanéniho
darebactvi dosahl svého vrcholu par let pred velkym krachem, a
zatizené spatnymi pujckami odmitly poskytovat nove stavebni
pujCky nebo refinancovat ty stare.”

Eric Hobsbawm, historik

~Spekulanti nezpusobi skodu, zustanou-li mydlovymi bublinami na
povrchu pravidelného proudu podnikani. Situace se ale stane
vaznou, jakmile se podnikani stane mydlovou bublinou ve viru
spekulace.”

John Maynard Keynes, vyrok z roku 1936
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Porovnani s Velkou depresi 30. let 20. stoleti

Prijeti Glass-Steagallova zakona americkym Kongresem

v roce 1933 bylo reakci na skute€¢nost, ze komercni banky se
v rozsahlé mire angazovaly v rizikovych obchodech s
cennymi papiry.

Nezodpovédné chovani komercnich bank bylo povazovano za
hlavni pFi€inu vzniku krize. Témér kazda druha banka v USA
v prubehu krize zkrachovala.

Glass-Steagalluv zakon od sebe oddélil v USA komercni a
investiéni bankovnictvi a vytvofil mezi nimi jakousi zed' s cilem
zabranit pouziti depozit v rizikovych obchodech s cennymi
papiry.

Komercnim bankam zakazal provadéet svéfeneckeé obchody

s cennymi papiry, investicnim bankam obchodujicim

s cennymi papiry zakazal ziskavat depozita.

Zavedl rovnéz povinné pojisteni vkladu u nove zrizené
Federalni korporace pojisteni vkladu a nektera dalsi
regulatorni opatreni.
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Porovnani s Velkou depresi 30. let 20. stoleti

Glass-Steagalluv zakon byl vsak v rozporu se zajmy
financniho sektoru, ktery jej shledaval jako pfilis tvrde
omezeni svobody podnikat v daném oboru a postupné zacal
bojovat za jeho zruseni. DocCkal se ho az po 66 letech, v roce
1999.

Komeréni banky uvadély, ze jsou znevyhodnény oproti jinym
financnim subjektum, ze zakon omezuje jejich moznosti
dosahovat vysoké konkurenceschopnosti, ze jim utikaji klienti,
kterym nemohou nabidnout stejné produkty jako banky v
zahranicCi, zduraznovaly schopnost vlastni regulace.

Zruseni Glass-Steagallova zakona se nepochybné na vzniku
financni krize podepsalo.
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Porovnani s Velkou depresi 30. let 20. stoleti

, 11z nas, kteri zili v dobé velké krize 30. let, stale jesté
nemohou pochopit, jak mohly ortodoxie Cisté svobodného trhu,
tehdy tak zjevné zdiskreditovane, opét velet celosvétove
depresi prelomu 80. a 90. let, jiz zase nebyly schopny ani
porozumeét, ani se s ni vyporadat.

Tento podivny fenomén by nam mél prfipomenout hlavni
charakteristicky rys historie, ktery tak prikladné ukazuje
neuveéritelné kratkou pamét’ jak teoretickych, tak praktickych
ekonomu. Zaroven ziveé ilustruje spole€enskou potrebnost
historiku, ktefi jsou profesionalné zpusobili k tomu, aby
pripominali vse, co si jejich spoluobfané preji zapomenout.*
Eric Hobsbawm, Vék extréemu. Kratké 20. stoleti 1914-1991
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Dekuji za pozornost.
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