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POLITICKO-EKONOMICKE VARIANTY VYHLAZOVANI
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EKONOMIKACH

Jiri Steklaé, Vysoka $kola ekonomicka v Praze

Uvod

Smyslem tohoto ¢lanku je obecnd sumarizace, zhodnoceni a vysvétleni smyslu takovych
legislativnich a hospodéisko-politickych néstroji, jejichz realizace v dlouhém obdobi
vede ke zmirnéni cyklického vyvoje v soudobych uvérovych ekonomikach. Pod
pojmem soudoba tivérova ekonomika autor rozumi takovou ekonomiku, ve které penize
Jjsou zavazky obchodnich bank' vici nebankovnim institucim kryté zejména poskyt-
nutymi uvery, dluhovymi cennymi papiry nebo ndaklady obchodnich bank, pricemz
ekonomicky riist je zavisly na neustalém ristu objemu uveru v aktivech téchto bank,
a ve které hlavni role centralni banky spociva v regulaci kratkého konce mezibankovni
vynosove kiivky.

Motivaci analyzy s vyusténim v naméty na vyhlazovani hospodaiskych cykli je
predevsim fakt, Ze globalni ekonomika se nachazi ve stavu stfidajicich se ,,mélkych
a hlubokych® recesi, pfiCemz zejména hluboké krize pfinaSeji negativni jevy
v podobé dlouhodobé stagnace ¢i poklesu ekonomického riistu a vysoké cyklické
nezameéstnanosti, kterd lze z podstaty jen obtizné feSit aktivni politikou zamést-
nanosti. Autor s ohledem na definici vérové ekonomiky ztotoziuje v celém textu
hospodariské cykly s cykly tivérovymi, jez jsou jednou ze soucasti obecné teorie
hospodatského cyklu.

1 Autor pro ekonomiku USA spojuje penize s jejich pomérné Sirokou definici: M2 + objemné
terminované vklady (large time deposits). Polemika o tom, jak Siroka definice penéz je vyhovujici,
saha jiz do daleké minulosti (napf. Lin, 1937). Soucasti penézni zasoby je samoziejme i ob&zivo,
které je v8ak pouze disledkem piedchoziho poskytnuti ivéru — zavazek se piesouva z bilance
obchodnich bank do bilance centralni banky.
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Obrazek 1
Uvérovy cyklus v tivérové ekonomice — pfipad USA
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Zdroj: FRASER (1943), FRASER (1976), FRED (2013), viastni vypodty

V kontextu uvérové ekonomiky mulzeme mélké recese definovat vyznamnym
poklesem tempa riistu objemu poskytnutych uverii v aktivech bank, zatimco hluboké
deprese miizeme definovat jako vyznamny absolutni pokles objemu poskytnutych uverii
v aktivech bank. (Steklag, 2013b). Vyvoj objemu avért v aktivech obchodni bank USA
za poslednich zhruba 100 let mizeme pozorovat na obrazku 1.

Charakteristika anatomie soudobé uvérové ekonomiky je predmétem prvni Casti
tohoto textu. Autor zde blize rozebira uvodni definici a provadi specifickou analyzu
soudobé uvéroveé ekonomiky, pti¢emz zdlraziuje predevsim dluhovou podstatu penéz,
akomodativni roli centralni banky a pfirozenou nezbytnost zadluzovani ekonomickych
subjekta.

Ve druhé ¢asti autor s ohledem na piedchozi charakteristiku definuje hlavni pfi¢inu
existence uveérovych cykld, pficemz nasledné uvadi vycet nékterych skutecnosti, které
vedou k cyklickému vyvoji.

Tteti Cast je pak samotnym vyctem zékladnich politicko-ekonomickych néstrojt,
které maji byt v souladu s pfedchozi argumentaci nositelem schopnosti vyhlazovat
hospodarské cykly. Text se zaméiuje na vhodnost uziti jednotlivych nastrojii v hlubo-
kych a mélkych krizich ex-ante a ex-post véetné upozornéni na mozna uskali nékte-
rych nastroji v uvedenych situacich.

Autor v praci vyuziva teoretické modely vyhradné za i¢elem demonstrace mecha-
nismu podstaty. Odmit4d metodologii neoliberaln€ az anarchisticky zamétenych smérti
(zejména extrémni forma rakouské ekonomické skoly? v podani M. N. Rothbarda),

2 S metodologii (praxeologii) je mozné seznamit se v publikaci Rorthbard (1997).
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kde kazdé zkoumani za¢ina metodou stanoveni problému a jediného vinika, kterym je
vzdy a vSude stat. Poté tyto sméry hledaji souvislost mezi staitnim zasahem (vinikem)
a ekonomickym problémem a vzdy ho najdou.’ Prace se rovnéz stavi rezervované
k hlavnimu proudu ekonomie,* ktery zejména prostiednictvim uréitého matematického
aparatu a Casto pod tihou nerealisticky zjednodusujicich ¢i zcela chybnych ptedpo-
kladt usiluje o popis stavu ekonomické rovnovahy, potazmo o vysvétleni, jakym
zpusobem exogenni stitni zasahy tuto rovnovahu narusuji.’ Snaha o co nejvérné;si
vysvétleni ekonomické reality prostiednictvim metodologického realismu® a vyvozeni
piislusnych realistickych abstrakci je skute¢nym jadrem této prace.

Autor ve jménu praktické demonstrace v celém textu vyuzivd data ekonomiky
USA, nebot’ se jedna o dostatecné¢ velkou ekonomiku s Sirokou dostupnosti ekonomic-
kych udaji, které jsou navic k dispozici v dostate¢né historické ,,hloubce™.

1. Anatomie soudobé uvérové ekonomiky a role centralni banky

Jak jiz bylo nastinéno v uvodu, uspech ¢i netspéch soudobych tvérovych ekonomik
je vystavén na dynamice uvérové expanze. Toto konstatovani vyplyva predevs§im
z mechanismu fungovani soucasného finan¢niho systému a zejména podstaty penéz.

Penize jsou pouhymi Gcetnimi zapisy. V ekonomické literatute se bézné¢ docteme,
7e zijeme v systému nekrytych penéz. Jedna se nicméné o velmi zavadéjici tvrzeni.
Penize sice nejsou kryty komoditami (zlatem), jsou ovSem kryty dluhem’ (poskytnu-
tymi Gvery) ¢i jinymi aktivy obchodnich bank.® Podstatnym rysem soudobé uvérové
ekonomiky je mechanismus tvorby penéz. Ty jsou vytvafeny obchodnimi bankami
prave poskytovanim tvért, iro¢enim vkladt ¢i ndkupem aktiv od nebankovnich insti-
tuci, které nemaji ucet u centralni banky (domdacnosti, nefinan¢nich podniki, atp.).
Naopak penize v obchodnich bankach zanikaji splacenim uveér véetné prislusnych
uroki ¢i prodejem bankovnich aktiv t¢émto nebankovnim institucim.

Ackoli nam uZzita metodologie znemoziuje uziti idealistického (nerealistického)
modelu k vyvozeni silnych zavéri ohledné hospodatsko-politickych doporuceni, je
takovy model mozno pouzit jako demonstraci teoretického mechanismu fungovani
soudobé uvérové ekonomiky. Demonstrujme model v schumpeterianském smyslu
prostiednictvim podvojného ti¢etniho zachyceni. Model se opira zejména o cirkulacio-

Dle znamého lidového pravidla ,,.kdo chce psa bit, hul si vzdycky najde.*
Hlavnim proudem rozuméjme napiiklad zakladni ekonomické ucebnice (napi. Mankiw, 2001)

Pochybnosti o existenci a relevanci rovnovahy mizeme najit v Kaldor (1972).

AN W AW

Metodologicky realismus je souborem metod uzivanych zejména postkeynesovci. Jadrem tohoto

heterodoxniho sméru je kriticky realismus — viz napf. Kovanda (2010).

7  Dluh pfitom neni prazdnym bezcennym statkem, nybrz (alespoil v pravnich statech) nefyzickym
vynutitelnym narokem. Jinymi slovy, dluh ma svou vnitini hodnotu, nebot’ je vynutitelny.

8  Jedna se o pripady, kdy banky nakupuji statky, sluzby ¢i informace od nebankovnich instituci. Pro

ptipad, kdy se bankovni tivéry staly nedobytnymi, jsou prakticky kryty vlastnim kapitalem bank, coz

pii pfili§ vysokém objemu téchto nedobytnych pohledavek vede k zaniku bank, potazmo vkladu.
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nistickou (pfip. postkeynesovskou) produkéni teorii penéz (Rochon, 1999 ¢i Graziani,
2003).

Na obrazku 2 mizeme pozorovat modelovou ekonomiku rozdélenou do jednotli-
vych sektorti. Jednotlivé ticetni operace prestavuji nasledujici akce:

(1) Zahajeni vyrobniho cyklu — obchodni banky poskytnou uvéry nefinanénim
podnikim, pfi¢emz dochazi k tvorbé (primérni alokaci) penéz;

(2) Centralni banka poskytuje sektoru obchodnich bank prostfednictvim operaci
na volném trhu potfebné rezervy (20%) za ucelem schopnosti plnéni rezervnich
pozadavkil a udrzeni mezibankovni kratkodobé urokové miry na cilové trovni;

(3) Nefinanc¢ni podniky vyplaci mzdy domacnostem, které¢ zhotovi vyrobky ve vysi
ekvivalentni objemu vyplacenych mezd.’

(4) Domacnosti nakoupi vyrobky od nefinan¢nich podnikt, které tak ziskaji zpét
prostiedky na splatku jistiny obchodnim bankam.

(5) Obchodni banky ptedepisuji uroky z poskytnutych ivért nefinanénim podniktim;

(6) Obchodni banky uro¢i vklady nefinan¢nich podniki (jinak by neexistovalo
dostateéné mnozstvi penéz k umoteni v§ech uroku);!?

(7) Obchodni banky za cely zisk z tirokového rozpéti nakupuji sluzby od nefinacnich
podnikd (jinak by neexistovalo dostatecné mnozstvi penéz k umoteni vSech
uroki);

(8) Umoteni celkového dluhu nefinan¢nich podnika viici obchodnim bankam.

Vysledkem je, Ze vSechny penize zaniknou, kapital bank je nulovy a produkt se zvysi
o vyrobky vyrobené pro domacnosti a sluzby poskytnuté bankam.

Promitnéme nyni jednotlivé kroky naseho modelu do zndmé kvantitativni rovnice
smény M . V=P. Q. Jednotlivé ¢islice oznacuji ,,stav* kvantitativni rovnice po jednot-
livych tcetnich operacich z predchoziho modelu:

1) 3900.0=0.0
2) 3900.0=0.0
3) 3900.0=0.3900
4) 3900.1=1.3900

5) 3900.1=1.3900

6) 3900.1+117.0=1.3900

7) 3900.1+117.0+117.1=1.3900+1.117
8) 0=0, Existujici produkt =4017

9  Zde, ackoli to neni v souladu s realitou, pfedpokladame, Ze nefinancni podniky nerealizuji Zadny zisk.

10 Zde autor odmysli od faktu, ze po uréity ¢as byly vklady na uétech domacnosti.
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Obrazek 2
Teoreticky model penézniho obéhu™

Debet Kredit Debet Kredit Debet Kredit Debet Kredit
[1) 3900 [B) 4134 {3) 3900 (1) 3900 1) 3900 {3) 3900 [B) 4134 [1) 3900
(5) 234 (8) 4134 {4) 3200 {4) 3200 (8) 4134 (5) 234
{6) 117 (6) 117
{7) 117 {7)117

Debet Kredit Debet Kredit

|§
;

2)78 (a) 3500 (3) 3500 () 2900 (4] 3300

Debet

[8) 127
[7) 127

(6) 117
[F)117

Zdroj: vlastni zpracovani

Autor znovu pfipomina, ze vyse uvedeny model je pouze teoretickym a demon-
strativnim modelem dokonalého penézniho ob&hu a nejsou v ném obsazeny zejména
nasledujici aspekty realného svéta:

11 Penézni ob¢h je v rdmci modelu vyznacen tuc¢né.
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1)

2)

3)

4)

V redlném svéte nikdy nezanikaji vSechny penize najednou. Naopak penize denné
neustale v obchodnich bankach vznikaji a zanikaji. Pokud penize v obchodnich
bankach rychleji vznikaji, nez zanikaji, pak penézni zasoba roste a naopak.

V realném svété piijimaji Gveéry nejen nefinanéni podniky, ale i domdacnosti,
obchodni banky a jiné sektory (napf. ve formé hypotecnich, studentskych ¢i
spotiebitelskych uveérh)

Nefinan¢ni podniky nevyplaceji vSechny prostiedky ve formé mezd, ale rovnéz
nakupuji jiné vyrobni faktory ¢i ¢ast penéz hromadi, ackoli jako celek byvaji
zpravidla spise Cistymi dluzniky (viz. nize).

Domacnosti za vSechny vyplacené mzdy a jiné kapitdlové ¢i dluhové dichody
nenakupuji vyrobky a sluzby, ale ¢ast penéz hromadi'? na Gctech z opatrnostnich,
ucelovych' ¢i jinych divodu. Vyznamna ¢ast domacnosti je Cistym dluznikem,
avsak sektor domacnosti jako celek byva zpravidla ¢istym véfitelem.

Pokud nas pfedchozi ptiklad ,,pfiblizime realit€* ¢tvrtym bodem vySe uvedeného

vyctu, pak dojde nevyhnutelné k poruseni hladkého pribéhu toku penéz potiebnych
pro splatku jistiny zpét k primarnimu dluznikovi (v nasem piipadé nefinan¢nim podni-
kiim). Pokud doméacnosti 10% ze svych pfijmi uspoti (za ucelem budouci investice)
¢i nahromadi (za G¢elem permanentni drzby téchto prostredki) a za zbytek prostredki
nakoupi vyrobky, pak se v rdmci paté operace kvantitativni rovnice zméni za ptedpo-
kladu, ze firma nesnizi ceny vyrobku takto:

5)

3900.0,9=1.3510

Pokud by nefinanéni podniky pfistoupily ke snizeni ceny vyrobkd na 98 % jejich

hodnoty, pfedpokladejme, Ze by domacnosti nakoupily vyrobky za 95 % své mzdy.'*

5)

3900.0,95=0,98.3780,612

12

13

14

Pojem hromadéni penéz (money hoardings) je serioznim ekonomickym terminem a na rozdil

od terminu Gspory se pouziva predev§im v souvislosti s poukazem na jista tiskali koncentrace
penéz. ,,Hoardings* muzeme definovat napiiklad poklesem rychlosti obratu penéz (Robertson,
1933), udrzovani necinnych zlistatkli na bankovnich Gc¢tech v disledku nejistoty (Fellner, 1943), ¢i
dobrovolnou poruchou jednoho sektoru v ramcei kolob&hu piijmu v pfenosu piijmu z jiného sektoru
zpét na tento jiny sektor. (Emmer, 1959)

Utelovym diivodem autor rozumi pomérné p¥irozenou lidskou touhu hromadit penize pro né
samotné. Jedna se predevsim o touhu koncentrovat co nejvice finan¢niho majetku na béznych

¢i terminovanych tctech nebo ve formée obéziva (v pfipadé obéziva obvykle v pfipadé ilegalné
nezdanénych piijmi) i za cenu velmi nizkého nebo dokonce zaporného vynosu. Tato pfirozena
lidska touha byla snad po celou existenci lidstva vzdy predmétem zejména satirické literatury.
Jednim z nejznaméjsich priklada takovéto tvorby je Moliérova divadelni komedie Lakomec.
Autorovi nepiislusi nikterak hodnotit tuto pfirozenou lidskou vlastnost z hlediska etiky. Je vSak
nutno dale v textu upozornit na pfislusné makroekonomické disledky hromadéni penéz (hoardings).

Rust poptavaného mnozstvi v disledku poklesu ceny samoziejmé zalezi na pfislusné elasticite
nabidky a poptavky.

8 @ POLITICKA EKONOMIE, 1, 2015



Ani v jednom z vySe uvedenych piipadli ovsem nefinan¢ni podniky neobdrzi ¢astku
dostate¢nou k pokryti splatky jistiny. Je tedy nezbytné, aby dochazelo k tzv. ,,konecnému

.....

(sekundarni alokace penéz probiha naptiklad prostfednictvim primdrni emise korpo-
ratnich dluhopish). V realité v§ak domdacnosti stézi budou ochotny pujéit nefinanénim
podnikiim vSechny své uspory, a tak témto nefinanénim podnikiim nezbude nic jiného
nez si opét vypujcit noveé vytvorené penize od obchodnich bank (primarni alokace
penéz). V praxi si podniky vypujc¢i prostredky pravdépodobné jak od domacnosti,
tak od obchodnich bank, pficemz divéra téchto instituci v korporatni dluhopisy bude
spocivat zejména ve vynutitelnosti prava, ucetnich predpist a kvalité €etnich vykaz.

Vyse uvedené aspekty realného svéta naznacuji, pro€ je soudoba tvérova ekono-
mika zavisla na rolovani dluhu u obchodnich bank (neustalém ristu penézni zasoby).
K udrzeni platebni schopnosti zadluzenych subjektti nezbyva nic jiného, nez udrzet
uvérovou expanzi na ur¢ité minimalni trovni. Ve zjednodusené podobé muizeme
tvrzeni vyjadfit touto podminkou vyse uvedeného modelu:

AC,2A(S+H)_ —AS

-1 -l

kde C je objem bankovnich uvért (credit);
S jsou proinvestované uspory domacnosti (savings);

H jsou neproinvestované uspory domacnosti (hoardings);

Predpoklady modelu jsou nasledujici: zadluzuji se pouze nefinancéni podniky,
které nové vytvorené penize vyplaceji na mzdach zaméstnanciim. Objem mezd je
konstantni. Zaméstnanci v kazdém obdobi cast z vyplacenych mezd uspoti (S+H),
ptiCemz cast z uspofenych prostfedkd vzdy proinvestuji (S) nakupem korporatnich
dluhopisti (s nekone¢nou splatnosti) emitovanych nefinan¢nimi podniky. Zbytek
uspor (H) hodlaji drzet do nekonecna. Poté nefinan¢ni podniky pfijimaji nové uvéry
a splaceji uvery staré, pricemz pro udrzeni jejich solvence musi byt hodnota uveért
novych zvySena minimalné o hodnotu neproinvestovanych uspor, jinak by nefinan¢ni
podniky nemély ¢im splacet uvéry z predchoziho obdobi.

V nasi modelové ekonomice by dalsi nezbytné rolovani dluhu za ticelem udrzeni
platebni schopnosti sektoru nefinan¢nich podnikl probihalo dle tabulky 1.

15 Zde dochazi k problému opétovného zatizeni jiz vzniklych a Grocenych penéz dal$im trokem.
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Tabulka 1
Rolovani dluhu za t¢elem udrzeni platebni schopnosti dluzniki a ekonomického ristu

Cas t | Minimalni Penézni Duchody Priristek | Kumulova-| Vynosy Prirastek | Kumulova- | Minimalni
prirastek zasoba domacnosti | celkovych | né celkové nefi- proinves- |né proinves-| tempo rustu
penézni |(poskytnuté| (mzdové uspor uspory nanénich | tovanych tované penézni
zasoby - splacené naklady [A(S+H)] podnikd | uspor [AS] uspory zasoby

[AC] bankovni | nefinanénich
uveéry) podniku)
0 1000 1000 1000 100 100 900 60 60 -
1 40 1040 1000 100 200 900 50 110 4,0%
2 50 1090 1000 100 300 900 70 180 4,8%
3 30 1120 1000 100 400 900 40 220 2,8%
4 60 1180 1000 100 500 900 90 310 5,4%

Zdroj: vlastni zpracovani

Pokud bychom mé¢li ptivodni schumpeteriansky model (Schumpeter, 1934) ptizpi-
sobit realit¢ dnesniho svéta, je nezbytné vzit v potaz, ze zadluzovani se presouva ¢im
dal vic smérem k jinym sektortim, nez jsou nefinan¢ni podniky (zejména k domacnos-
tem a centralnim vladam). Z tohoto diivodu je 1épe sektory rozd¢lit na sektor Cistych
dluznik a sektor ¢istych véfiteld.

Vyse uvedena podminka musi byt dodrzena, je-li zamérem tviirce hospodaiské
politiky udrzeni rtstu redlného produktu, nebot’ pokud je tempo rlstu bankovnich
uveért pomalejsi, pak nebankovni instituce (nefinan¢ni podniky, domacnosti ...) nejsou
schopny uvéry splacet, roste pocet bankrotl, kumuluje se zaporny kapital v bilancich
bank, nefinan¢ni podniky pfestavaji investovat, domacnosti piestavaji spotiebovavat
a vice spofi, vznikaji deflacni tlaky v disledku klesajici agregatni poptavky a ekono-
mika se dostava do sestupné faze hospodarského cyklu.

Této situaci se obvykle pokousi zamezit centralni banky jesté pred jejim vznikem,
a to zejména prostiednictvim dosahovani uréitého inflacniho cile skrze kratkodobé
urokové sazby, pres dlouhodobé urokové sazby a tivérovou expanzi (penézni zasobu)
az k cenové hladin€. Pokud ekonomika vykazuje ptiznaky budouciho poklesu tvérové
aktivity, ktery by mohl v ekonomice tlacit na pokles cen, centralni banka prostied-
nictvim operativniho kritéria, kterym je zpravidla urcitd uroven kratkodobé urokové
sazby, miize dosdhnout sniZzenim této sazby opétovného ristu uvérové expanze (napf.
Fontana, 2004, ¢i Rochon, Rossi, 2006). Tento mechanismus piedstavuje obrazek 3.

10 @ POLITICKA EKONOMIE, 1, 2015



Obrazek 3
Ménova politika na trhu bankovnich rezerv a trhu penéz

r

Iz

rd

Nabidka
rezerv

Urok odpovidajici vysokym
vynostm (napf. "high-yield"
korporatni dluhopisy

Zakladni mezibankovni
urokovd mira (napf.FFEF
Ci 14D EURIBOR)

Lombardni sazba

I'max

Nabidka
avéra

Stiedni vynosy (napf. kvalitni
korporatni dluhopisy,
dlouhodobé statni dluhopisy)

Zdkladni sazba

Poptdvka po

rezervdch

Bezrizikové bankovni tvéry pro
prominentni klienty (prime rate),
kratkodobé statni dluhopisy

Poptavka
po uvérech

Diskontni sazba

Ro Mnozstvi rezerv

Nabidka

rezervi

Nabidka
rezerv ,

Poptdvka po

rezervdch

Fmaxifh @ @ = e e e =
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Zdroj: Steklaé (2013a), CNB (2013), vlastni zpracovani

2,

Pri€iny cyklického vyvoje hospodarstvi

Penéini zasoba

Aby bylo mozné identifikovat politicko-ekonomické varianty vyhlazovani hospo-
datského cyklu, je nejprve nutno vysvétlit pti¢iny cyklického vyvoje v soudobych
uvérovych ekonomikach. Jak bylo naznaceno jiz v uvodu, autorova snaha nesmétuje

k hledani pfi¢in cykla realnych,'® nybrz spise cyklt Gvérovych.

Z vyse uvedené charakteristiky soudobé uvérové ekonomiky je ziejmé, ze pricin-
nou uverového cyklu je existence nejistoty'’ spojend se zavislosti soudobych tivérovych
ekonomik na urcité minimalni vysi riistu penezni zasoby, tedy uverové expanzi.

16 Ty jsou ze své podstaty hiife ovlivnitelné nastroji, kterymi tvtirce hospodarskeé politiky disponuje.

17 Pojem fundamentalni nejistoty v postkeynesovské ekonomii zevrubné rozebira ve své praci Svoboda

(2002).
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V moment¢, kdy na trhu vznikne nejistota napiiklad v podobé¢ splasknuti odvét-
vové (napf. realitni) bubliny, pfestavaji banky dodateéné tvéry poskytovat, ¢imz
odiiznou zadluZené sektory od dodate¢nych pfijmu nutnych pro dalsi rolovani dluhu.'®
Jinymi slovy, Minskyho spekulativni a ultraspekulativni (Ponziho) financovani, které
je v soudobé uvérové ekonomice z podstaty mechanismu penézniho obéhu nevyhnu-
telné, se zastavi (Minsky, 1992)." Sektory, jejichz Cista finanéni aktiva (finan¢ni aktiva
po odeéteni finanénich zavazkl) se naopak nachazeji vysoko v kladnych hodnotach,?
nechtéji o tato sva aktiva pfijit, a proto neuskutecnuji rizikové investice (preferuji
drzbu penéz na béznych ¢i terminovanych Gctech) ¢i uskutecuji investice s velmi
nizkym rizikem (napft. investice do statnich dluhopisti). Klesajici rychlost obratu penéz
a klesajici tempo rlstu objemu poskytnutych uvért v aktivech obchodnich bank jsou
pak nasledovany vSemi projevy chifadnouci ekonomiky, tj. deflaci, nizkym ¢i zapor-
nym rustem redlného produktu, vysokou nezaméstnanosti, vysokym poctem insol-
venci a zapornym kapitalem obchodnich bank.

Pokusme se nyni interpretovat nékteré charakteristiky soudobé uvérové ekono-
miky, jez mohou vySe uvedenou hypotézu obecné priciny tvérového cyklu podpofit.

2.1 P¥ili$ nizka mira ristu penézni zasoby

Zacnéme argumentaci vzajemného stavu ristu penézni zasoby a nemoznosti splacet
avéry na casovych tadach. Cyklické slozky casovych fad, testované ADF testem
neprokazujicim ptitomnost jednotkového kotene na 5% hladin€ vyznamnosti, byly
stacionarizovany prave eliminaci trendové slozky (prostfednictvim HP filtru; A=1600)
puvodnich sezoné ocisténych Casovych fad. Obrazek 4a predstavuje negativni korelaci
(-0,31) mezi cyklickymi slozkami objemu bankovnich avérti (loaninv_cycl) a mnozstvi
insolvenci (bt _cycl). Test Grangerovy kauzality zamitd na 5% hladin¢ hypotézu, ze
zmény v mnozstvi insolvenci?! nevedou ke zménam v objemu avéra v kratkém obdobi
zpozdéni (2Q, 4Q). Opak plati pro dlouhé obdobi (6Q - 12Q).

Pro zvySeni robustnosti testu je v obrazku 4b navic zkouman vztah mezi cyklickym
vyvojem bankovnich uvért a uvera v selhani (usnp_cycl) (negativni korelace; -0,35).
Zde Grangerav test pii riiznych zpozdénich jednoznaéné neprokazuje jednosmérnou
kauzalni zavislost.

18 Nouriel Roubini metaforizoval tento jev infarktem v lidském téle.
19 Tento stav se rovnéz nékdy oznacuje jako tzv. ,,Minskyho moment“. (Whalen, 2008)

20 Jedna se o subjekty klasifikované jako tzv. HNWI (High-net-worth individuals), které jsou
definovany hodnotou investovatelnych financnich prostiedki (finan¢nich aktiv po odecteni
finan¢nich zévazkl a hodnoty primarni rezidence) nad 1 mil. USD. (Capgemini, RBC WM, 2013)

21 Prudky narGst mnozstvi insolvenci v roce 2005 v dusledku zasadni zmény insolvenéniho zakona byl
pro tento rok nahrazen linearni interpolaci.
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Obrazek 4a

Korelace cyklickych slozek objemu bankovnich uvéri a mnozstvi insolvenci, resp. uvért

v selhani - kvartalni data
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Obrazek 4b

ADF test
pfitomnaost Model- ZooidEni  Phodnot
jednotkového &l chozden h nata
kofene
loaninv_cycl Konst, Trend; 1 0,074%**
bt_cycl Konst, Trend; 4 0,000*
loaninv_cycl
Korel. Koef. 0,31
— bt_cycl
loaninv_cycl = bt_cycl -
Granger test i
ZnodEni bt_cycl loaninv_cycl
pe P-hodnota P-hodnota
2 0,200 0,009*
4 0,377 0,038
& 0,075%** 0,163
2 0,099 0,354
10 0,064 0,597
12 0,058 0,710

*,** *** zamitnuto na 13%;5%;10% hlading vyzn.

Korelace cyklickych slozek objemu bankovnich uvérii a mnozstvi insolvenci,

resp. uvéru v selhani — kvartalni data

0,060 1,900
ADF test
0,040 pfitomnost Model- Znaidéni  P-hod
. ; - t
0,020 1,400  jednotkovéhe &l cpozasn nota
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-0,020 ’ =
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-0,040
0,400
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Korel. Koef. -0,35
-0,080 - -0,100 = usnp_cycl
-0,100
loaninv_cycl - usnp_cycl +
-0,120 -0,600 Granger test ¥ F—“r
T O VO NI WOVOMLUNOD—M . usnp_cycl loaninv_cycl
0 00D DDA ANO OO0 OO o Zpozdéni
[ N I M Mo e e llelelle e lNo el P-hodnota P-hodnota
A A A A AT A NNNNNNN
2 0,000* 0,000*
4 0,025** 0,000*
Oby.em'uvervu v akt|v§ch obchodnllch bank - . 0,128 0,008*
cyklicka slozka (loaninv_cycl)[leva osa]
8 0,069%** 0,083%%
) v e ., . , 10 0,324 0,087 ***
e» e» QObjem Uvérd v selhani v aktivech obchodnich
12 0,250 0,202

bank - cyklicka slozka (usnp_cycl)[prava osa]

Zdroj: FRED (2013), ABI (2013)

* 7T zamitnuto na 1%;5%;10% hlading vyzn.
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Na zakladé vyse uvedeného je mozné pfipustit ptisobeni obéma sméry. Tj. rust
mnozstvi insolvenci prohlubuje objem Spatnych uvért v aktivech bank a tyto banky
v dusledku toho ,,utahuji uvérové kohoutky* (spise v kratkém obdobi). Naproti tomu
diky poklesu tvérové aktivity v kombinaci s hromadénim penéz dochazi k ,,vysychani*
dodate¢nych zdroji ke splaceni starych uvért (spise v dlouhém obdobi). Kauzalni
zavislost je zde hlife prokazatelnd statistickymi metodami a je tedy nutno ji vysvétlit
ekonomicky na zaklad¢ podstaty Gvérové ekonomiky.

Z vyse uvedeného plyne, ze pro udrzeni kladného hospodarského riistu a nizkého
poctu insolvenci je podminkou riist penézni zasoby (uveérové expanze) na urcité
minimalni Grovni, kterd mize byt mimo jiné ddna zejména neproinvestovanymi
usporami sektoru véfiteld, jak je naznaceno vyse.

2.2 Dlouhodoba koncentrace vyznamného podilu penézniho majetku
na béznych a terminovanych uctech

Vyznamnym problémem pii splaceni dluhti prohlubujici insolvenci vétiteli a objem
nekvalitnich bankovnich tivéri je koncentrace penézniho majetku na tctech Cistych
vetitell. Vysokych hodnot vykazuje zejména koncentrace penézniho majetku u fyzic-
kych osob s ¢istymi financnimi aktivy nad 1 mil. USD (HNWI). V ramci Spojenych
statti drzely tyto fyzické osoby v roce 2012 na béznych a terminovanych uctech zhruba
35% celkové penézni zasoby. Vyvoj mizeme pozorovat na obrazku 5.

Obrazek 5
Koncentrace penézniho majetku v rukou HNWI a jeho podil na penézni zasobé

40% $3 000 mld. USD
e — $2 500 mld. USD

30%
— $2 000 mld. USD
20% $1 500 mld. USD
$1 000 mld. USD

10%

$500 mld. USD
0% $0 mld. USD
2008 2009 2010 2011 2012

Finan¢ni majetek HNWI drzeny ve formé hotovosti na béZnych a terminovanych uctech
(prava osa)

e Podil penézniho majetku HNWI na penéznim agregatu M2 (leva osa)
Zdroj: FRED (2013), Capgemini (2013), vlastni vypocty
Dale predstavme alokaci finan¢nich aktiv HNWI v nékterych svétovych zemich

(kontinentech). Jak je patrné z obrazku 6, nejvice penéznich aktiv alokuji HNWI v rdmci
svych portfolii v Japonsku. To miize byt patrné¢ jednim z hlavnich divoda, proc¢ jsou
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japonské banky dlouhodob¢ v zalostném stavu,?? soustavné zde klesa rychlost obratu
penéz a zemé trpi jiz tfeti dekadu stiidajici se deflaci a velmi nizkou inflaci. Pomérné
vysoka alokace aktiv do akcii a dluhopisti v Severni Americe poukazuje na relativné
vys$si podil ,,konecného financovani® a relativné 1épe fungujici kapitalové trhy oproti
Evropé a Japonsku, kde jsou hospodaiské aktivity financovany primarné bankovnimi
uvery. Specifickym piikladem je Australie, kde HNWI investuji nejvetsi ¢ast svého
majetku do nemovitosti. Tato skutecnost je zaroven patrné primarnim divodem, pro¢
v Australii dosud nesplaskla nemovitostni bublina.

Obrazek 6
Svétova alokace financ¢nich aktiv HNWI

100% T---memss - RASAE AT
90% t---- -l mmmmmeen o mmemee-
80% +-- [ - - - - - - - - - - - - - - -
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20% +---------- - -
10% +---J------- - .-
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Dluhopisy
Alternativni investice
- Akcie

B Nemovitosti

B BéZné a terminované ucty

Australie Severni Evropa Japonsko
amerika

Zdroj: Capgemini (2013)

2.3 Neproporcionalni vztah vyvoje inflace a nadmérného rastu penézni zasoby

V souladu s monetaristickou teorii se mize rist M projevit v kratkém obdobi v rlstu
realného Y, avSak v dlouhém obdobi, roste-li M rychleji neZ potencialni produkt, m¢l
by se tento nadmérny riist projevit pouze v rustu inflace — tj. penize jsou v dlouhém
obdobi neutrélni a inflace je pen¢znim jevem (V je konstantni a méni se pomalu pouze
v dlouhém obdobi). Nékteré soucasné studie a data nicméné potvrzuji, ze nadmérny
rust M se v dlouhém obdobi neprojevuje ve zvyseném rustu P, nybrz je spise dlouho-
dobé absorbovan poklesem V. Studie zkoumajici 160 zemi v obdobi 30 let potvrzuje,
ze vySe predpokladand silna korelace mezi M a P se potvrzuje zejména v ekonomikéch
trpicich hyperinflaci. V soudobych vyspélych nizkoinflacnich uvérovych ekonomikach
je tato korelace slaba (De Grauwe, Polan, 2005).

22 O stavu japonskych bank autor doporucuje naptiklad studii Fujii, Kawai, 2010.
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Obrazek 7 predstavuje vyvoj vSech velicin zakladni kvantitativni rovnice:
A loaninv_log + Aloanvel log = Agdpdef log + Agdpcl log,

pfi¢emz M je reprezentovana bankovnimi Uvéry (loaninv). Pivodni ¢asové fady
jsou integrované fadu I(1), nebot’ prvni diference jejich ptirozenych logaritmi jsou
stacionarni, coz potvrzuji ADF a PP testy (7/a).

Z nasledné prosté korela¢ni matice (7/b) je patrné, ze pro sledované obdobi 1947
az 2014 existuje siln¢ negativni vztah mezi M a V (loanvel). Naopak vztah mezi M a P
(gdpdef) mérenou deflatorem HDP je ponékud volnéjsi. Rozdéleni zkoumaného obdobi
na nize inflacni (1947q2-1967q4; 1982q1-2014q1), a vyse inflacni (1968q1-1981q4),
spiSe potvrzuje vyse uvedenou hypotézu o sile zavislosti mezi M a Pumérné mite inflace,
coz vyplyva jak z udaji deskriptivni statistiky (7/c), tak z realizované regresni analyzy
(7/d). V ramci statické regrese bez uvazovanych zpozdéni je vztah nevyznamny, avsak
pti zavedeni az 3letého zpozdéni, které navrhuji McCallum, Nelson (2010) provadéjici
obdobny vyzkum v ramci OLS s vyuzitim ménovych agregati M1 a M2, je pozitivni
sila vztahu patrna pro vysoko-infla¢ni prostiedi.

Neproporcionalni vyvoj penézni zasoby a inflace v USA v dlouhém obdobi potvr-
zuji ve velmi podrobném kvantitativnim vyzkumu rovnéz Kulaksizoglu, Kulaksizoglu
(2009), ktefi konstatuji, ze v nizko-infla¢nich ekonomikéach se 1% nadmérny rist
penézni zasoby projevi ve zhruba 0,16% rastu inflace.”

Tento vyvoj mlze byt zpiisoben nékolika skutecnostmi. Za prvé se jedna o zvySu-
jici se intenzitu tivérové expanze v disledku politické podpory uvérovani méne kvalit-
nich dluznikl. Za druhé se jedna o nartist objemu hromadénych penéz na bankovnich
uctech, pro ktery je zvysujici se intenzita tivérova expanze vlastné nezbytna, a ktery
byl z druhé strany nadmérnou politicky podporovanou tveérovou expanzi ¢astecné
zpusoben. Za tieti se jedna o ,,prelévani® vyuziti novych penéz ze sektoru spotiebitel-
ského do sektoru financniho, kde se rlst penézni zasoby (uv€rova expanze) promita
spiSe do rlstu cen akciovych ¢i nemovitostnich indexti. Za ¢tvrté jde o zcela ptiro-
zenou potiebu udrzovani vyssich penéznich rezerv pii vysSich trovnich akumulace
realného kapitalu.

23 Pro vysoko-infla¢ni ekonomiku plati 0,75% narist inflace.
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Obrazek 7
Srovnani vyvoje penézni zasoby a indexu spotrebitelskych cen v USA (1913-2013)
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s RedINé HDP (gdpc1)[levé osa]) AR
@ Objem bankovnich Gvérd (loaninv)[leva osa] @ AloaninvyY_log AloanvelY_log
Deflator HPD (gdpdef)[prava osa] B -
Rychlost obratu penéz (loanvel)[pravé osa] AgdpdefY_log AgdpclY_log
(a)
Jednotkowy ADF™* PR A .
kofen t-statistika  p-hodnota  t-statistika  p-hodnota Zpozdéni Pasmo
Aloaninv_log 518 0,000*% -12,50 0,000*% 3 9
Aloanvel_log -12,56 0,000% -12.51 0,000% 0 3
Agdpdef_log -3.95 0,011* -5.86 0,000% 2 7
Agdpc1_log -11,18 0,000% -11.27 0,000% 0 3
* ** zamitnuto na 1%, resp 5% hladiné vyznamnosti
=* Model: Konst; Trend
(b)
Korelacni matice Aloaninv_log Aloanvel_log Agdpdef log Agdpci_log
Aloaninv_log 1
Aloanvel_log 0,712 1
Agdpdef _log 0,14 0,23 1
Agdpe_log 0,04 0,53 -0,07 1
(c)
Deskriptivni . .
statistika Vzaorek obdobi Aloaninv_log Aloanvel_log Agdpdef log Agdpci_log
1947q2-1967g4 1,42% 013% : 0.56% 0.99%
Pramér 1968q1-1981g4 2,33% 0,02% i 1,63% 0,72%
19682q1-2014q1 1,60% -0,33% 0,59% 0,68%
Smérodatna 1947q2-1967q4 1,48% 224% i 064% 1,19%
odchvlka 1968q1-1981g4 1,30% 146% | 0,53% 1,11%
Y 1982q1-2014q1 1,06% 1.08% ¢ 0.27T% 0,69%
(d)
Regrese Koeficient
ZpoZdéni
Vzorek obdobi 0 04 0-8 012 Suma R2 Dw
(stat.)
1947q2-1967q4 -0,08 -0,08 0,03 1,08
1947q2-1967q4 -0.03 0,00 -0,28 0,31 0,18 1,22
1968q1-1981g4 -0.02 -0.02 0,00 0,55
1968q1-1981g4 on 0,36 0,66 1,13 0,45 0,82
1962q1-2014q1 0,06 0,06 0,06 0,82
1982q1-2014q1 0,14 0,15 0,18 0,46 0,17 0,77

Zdroj: FRED (2013), vlastni vypocty
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2.4 Deregulace obchodnich bank a preneseni uvérového rizika z portfolia
obchodnich bank na nebankovni instituce spjaté se zadluzovanim
nekvalitnich dluzniki

Prelom 70. a 80. let je ve finan¢nim svété spojen s pocatkem deregulace finanénich
trht.>* V prabéhu 80. a 90. let byla pak deregulace stuptiovana, az dosahla svého
vrcholu.” Diky ni se podatilo stfednédobé zajistit vysoky ekonomicky riist, ktery byl
ovsem nakonec vykoupen skutecnosti, ze dochazelo ¢im dal vice k zadluzeni subjekta,
které nebudou schopny v budoucnu ziskat dostatecné zdroje ke splaceni avéra.?® Tim
snaze ziskavaji nové vytvorené penize jiné subjekty (napi. nefinancni podniky, pfip.
jejich vlastnici), kteti by v pripadé vlastniho zadluzeni byli schopni zdroje ke splaceni
uvéra ziskat, avsak ekonomicky vyhodnéjsi moznosti je ziskat zdroje od jinych zadlu-
zenych subjekti bez nutnosti vlastniho zadluzeni.

Tomu by mély pfirozené¢ branit obchodni banky na stran¢ nabidky uvéri svym
zdjmem o kvalitu dluznikil. Tento jejich zdjem vSak byl omezen ristem jejich koncen-
trace (,,too big to fail®) a zejména financni deregulaci spjatou s bouflivym vyvojem
inovaci na finan¢nim trhu. Toto tvrzeni demonstrujme na jedné ze zasadnich praktik,
kterd na pielomu tisicileti pfispéla k nezdjmu obchodnich bank o kvalitu dluznika.
Obrazek 8 predstavuje proces tzv. sekuritizace, tedy pieneseni uvérového rizika
obchodnich bank na nebankovni instituce (konkrétné podilové fondy). Nejprve
obchodni banky poskytnou tvery (Operace 1), nasledné nekvalitni uvéry pienesou
na SPV (Special Purpose Vehicle) (Operace 2), poté domacnosti nakoupi podilové
listy podilovych fondi (Operace 3) a tyto fondy ziskané prostfedky nasledné¢ investuji
do transi cennych papirti vzniklych sekuritizaci nekvalitnich iivérti v SPV (Operace 4).
Tim se obchodni banky zbavily tvérového rizika na tkor podilovych fondii a mohou
poskytovat dalsi, jesté¢ méné kvalitni véry. Jak vidime z ptikladu, doslo pouze k ptresu-
nuti avérového rizika do aktiv podilovych fondd, nikoli k jeho systémové eliminaci.

Zatimco pred vypuknutim krize v roce 2008 byly povazovany finan¢ni inovace
za proces, ktery prispiva ke stabilité eliminaci Gvérového rizika, po krizi si ekono-
mové stale vice uvédomuji, ze se jedna o pouhé piehazovani ,,horkého bramboru*
v podob¢ nekvalitnich avéru. (Shin, 2008)*” Obrazek 9 predstavuje masivni nartst
objemu emitovanych ABS zejména v predkrizovych letech.

24 Autor ji datuje od prosazeni tzv. ,,Depository Institutions Deregulation And Monetary Control Act of
1980%, podepsaného jiz prezidentem Carterem.

25 Za dovrseni deregulacnich procest lze povazovat ,,FSMA of 1999, ktery fakticky definitivné
odstranil regulace zavedené v roce 1933 prostiednictvim ,,Glass-Steagall Act™.
26 Vétsinou se jedna o nizkoptijmové domacnosti.

27 'V ekonomii se metodologicky problém mylného usuzovani z ¢asti na celek nazyva tzv. ,.klamem
slozeni* (fallacy of composition). Tento termin pouzil jiz Keynes (1936). Ve svém piispévku
Patomaki ztotoziiuje s akademickym omylem finan¢nich inovaci jako eliminatori systémového

uvérového rizika (Patoméki, 2013).
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Obrazek 8
Preneseni Gvérového rizika v ramci procesu ,sekuritizace“?®
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Zdroj: vlastni zpracovani

Obrazek 9
Vyvoj dolarové hodnoty emitovanych ABS v USA
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Zdroj: FRED (2013) = Celkovy objem emitovanych ABS (mld. USS$)

28 Jak vidno z tcetniho zachyceni, obchodni banky nakonec ,,vylepsi* svou rozvahu na tkor sektoru
domacnosti, v ramci které¢ho dojde k pierozdéleni rizika.
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2.5 Snaha soukromého sektoru o hromadné oddluzovani v disledku existujici
nejistoty a zanik penéz v dlsledku krachti obchodnich bank

Rozlisme dva zékladni koncepty tlaku na absolutni pokles penézni zasoby, jez provazi
hluboké recese. Friedman a Schwarz (1963) pisi zejména o zaniku vkladt v disledku
krachti obchodnich bank. V disledku runu na banky, nedostatku systémové likvidity
uvnitt bankovniho sektoru a neadekvatniho zpfisnovani poskytovani této likvidity
centralni bankou, krachuji obchodni banky a penézni zasoba se ztencuje.

Richard Koo nicméné namita, ze vkladi zaniklych timto zpisobem byla ve 30.
letech menSina. Vyznamnéjsi objem vkladi zanikl v disledku oddluzovani soukro-
mého sektoru.” Jedna se o pomérné mlady koncept tzv. ,,rozvahové recese, jehoz
otcem je praveé zminovany japonsky ekonom (Koo, 2011). Ten pfichazi s myslenkou,
ze namisto klasického ,,uc¢ebnicového predpokladu maximalizace zisku soukromy
sektor (nefinanéni podniky a domdcnosti) béhem rozvahové recese (rozuméj
v hlubok¢ krizi) minimalizuje zadluzeni. Takova situace nastava obycejné po splask-
nuti né¢jaké vyznamné odvétvové bubliny. Zatimco Groven aktiv v bilancich soukro-
mych subjektd rapidné klesa, v zavazcich zlstavaji dluhy ve své ptivodni nominalni
hodnoté. Soukromé subjekty jsou tak nuceny ,,opravovat™ své rozvahy, tedy oddluzo-
vat se, nebot’ jejich zadvazky prevysuji po padu své hodnoty aktiva. Oddluzovani vsak
vede k poklesu uvérové aktivity (objemu bankovnich uveéra, tj. penézni zdsoby) a pro
soudobou uvérovou ekonomiku s sebou pifinasi veskeré negativni jevy popsané vyse.

2.6 Rizeni Grokovych sazeb centralni bankou

Jako posledni zmiiime znamou monetarni ptic¢inu hospodaiského cyklu. Piipomenime,
ze ustiedni pficinou cyklu v ramci této teorie jsou dlouhodob¢ pfilis nizko drzené
urokové sazby centralni bankou, které stimuluji nadmérnou tvérovou expanzi, pii
cemz pii opétovném zvySeni urokovych sazeb centralni bankou (ve jménu boje proti
docasnym inflaénim tlakiim) dochézi pozdé&ji k odbouravani mylnych investic.*® Autor
nebude myslenku monetarni teorie cyklu dale vysvétlovat, nebot’ je akademické obci
velmi dobie znama a dale v textu bude pracovat s piedpokladem, Ze je s touto myslen-
kou ¢tenai obeznamen.’' Dle autora, monetarni pficina muze byt jednou, nikoli v8ak
jedinou pficinou hospodatského cyklu.

29 R. C. Koo uvadi, Ze zhruba 1,4 mld. $ zaniklo v dtsledku uzavirani bank a 1,2 mld. § bylo
prevedeno z bankovnich ¢t na ob&zivo. Celkové se vSak penézni zasoba snizila o 17,7 mld. $.
Jinymi slovy, pouze 15% vkladi zaniklo v diisledku bankovnich krachti, zatimco zbylych 85 %
zaniklo v dusledku hromadného oddluzovani soukromého sektoru. (Koo, 2011)

30 Klasické ucebnice povétsinou piedpokladaji endogenni irokovou miru. Naopak, autor povazuje
za redlné prostredi, ve kterém v ramci tradicni ménové politiky plati, ze centralni banka ovliviiuje
kratky konec vynosové kiivky silngji nez dlouhy konec (viz. Steklag, 2013a). Naopak v ramci
netradi¢ni ménové politiky ,,kvantitativniho uvolfiovani* se centralni banka orientuje na dlouhy
konec vynosové kiivky (Krogstrup, Reynard, Sutter, 2012).

31  Autor se kloni spise k Minskyho vysvétleni pfic¢in hospodaiského cyklu (Minsky, 1986), kde
soudoba tivérova ekonomika je vnitiné nestabilni z mnoha pricin.
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3. Vyhlazovani hospodarského cyklu ,,ex-ante“ a ,,ex- post*

Hospodaisko-politické a jiné legislativni néstroje, jejichz ucelem je ptsobit proti
vzniku cyklu preventivng, se patrné t&€$i mezi ekonomy nejen vétsi oblibé, ale prede-
v§im rovnéz veétsi shod¢. Naproti tomu, ve chvili, kdy se jiz recese objevi, jsou politici,
jako nositelé hospodaiské politiky, nuceni ptijmout urcita opatieni (klidn€ i ve smyslu
zdrzeni se urcitych politik) ex-post. Zkusme nyni na zéklad¢ nasi ptfedchozi anatomie
soudobé uvérové ekonomiky zhodnotit politicko-ekonomické néstroje, které mohou
pusobit proticyklicky pied a po vzniku hospodaiského vykyvu. Mezi tyto néstroje
patti: tradicni ménova politika, netradicni ménova politika, viadni vydaje na verejné
statky, progresivni zdanéni za ucelem redistribuce (transferii) penéznich prostiredkii,>
mikroekonomicka a makroekonomicka bankovni regulace.

Jak jsme uvedli jiz vyse, tradi¢ni ménova politika spocivajici v ovliviiovani
kratkodobych urokovych sazeb je pouzivana k vyhlazovani mélkych recesi ex-post,
tedy jinymi slovy pfi ptiznacich pfichazejici recese (poklesu tempa uveérové aktivity)
pristoupi centralni banka ke snizeni zékladni sazby. Tim dochdzi k opétovnému
povzbuzeni tivérové aktivity, a tedy vyhlazeni mélké hospodaiské recese. S odstarto-
vanim hluboké krize v roce 2008 byla v USA zakladni sazba srazena rovnou k nule
a tim ztratila veskerou ucinnost. Tradi¢ni meénova politika zde byla ex-post vzhledem
k cili vyhlazeni hlubokého hospodaiského propadu zcela neuéinna. Uginnost tradiéni
meénové politiky v mélkych recesich a jeji zoufaly boj v hlubokych recesich predsta-
vuje obrazek 10.%

V ramci hlubokych recesi ex-post se ke slovu dostava netradiéni ménova politika,
oznacovana téz jako QE, spocivajici ve velmi objemnych ,transfuzich likvidity*
bankovnimu sektoru prostiednictvim vyznamného ristu bilance centrdlni banky
(ndkupy dluhovych cennych papirt od obchodnich bank). Nevcasna a predevsim
nedostatecnd aplikace netradi¢ni ménové politiky po roce 1929 je predmétem kritiky
fady znamych ekonomu (Friedman, 1990).34

32 Zde autor musi pfiznat, ze statni rozpocet je ,,jen jeden®, a tedy jednotlivé piijmy v ném nejsou
analyticky pfifazeny jednotlivym vydajam. Z hlediska ucelt, kterym by mély alespon pfiblizné
odpovidat ptijmy z dani a pfijmy z emise statnich dluhopist, si nicmén¢ toto rozdéleni fiskalni
politiky na vladni vydaje na dluh a transferd z ptijmt z progresivniho zdanéni, mizeme alespon
priblizné dovolit.

33 Z dtvodu kontinuity dlouhé ¢asové fady a nekonzistence ménové politiky FEDu v Case jsou uzity
vynosy 3M Treasury Bills, jako aproximace zakladni bezrizikové urokové miry.

34 Milton Friedman kritizoval nezodpovédné chovani FEDu a doslova vybizel k feseni ¢iny
odpovidajici QE po roce 2008: ,,Systém [FED] mohl nabidnout mnohem lepsi reSeni prostrednictvim
rozsahlého nakupu viadnich dluhopisii na volném trhu‘. (Friedman, 1990, s. 83) Ménova politika
byla ve 30. letech mnohem vice komplikovana. Ke studii jejich dobovych nastroji autor doporucuje
studii FRASER, 1943.
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Obrazek 10
Aplikace tradi¢ni ménové politiky v USA
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Zdroj: FRASER (1943), FRASER (1976), FRED (2013), viastni vypodty

Obrazek 11
Aplikace netradiéni ménové politiky v USA
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Zdroj: FRASER (1943), FRASER (1976), FRED (2013), vlastni vypotty

Obdobnou chybu FED po roce 2008 neopakoval. Nutno nicméné podotknout, ze
netradi¢ni ménova politika ma sama o sobé pouze stabiliza¢ni charakter. Zpravidla
neni sama o sob¢ schopna zajistit dostate¢nou uvérovou expanzi, mize ovsem zamezit
nedostate¢né likvidité i insolvenci velké &asti bankovniho sektoru. Uginnost netradiéni
meénové politiky predstavuje obrazek 11. Tradi¢ni i netradi¢ni ménova politika usiluje
o eliminaci uvedeného problému v bod¢ 2.1 ptedchozi casti prace. Uziti netradi¢ni
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meénové politiky mimo hlubokou krizi ex-post je velmi nebezpecné, nebot’ mize ptifu-
kovat bublinu a krizi naopak prohloubit.

Typicky keynesovskym nastrojem k pieklenuti hluboké krize ex-post je bezesporu
fiskdlni expanze. V klasické keynesové teorii vede ucinek pies investiéni multiplikator
(Keynes, 1936). V nejnovejsi Koove teorii rozvahové recese jsou vladni vydaje nutné
k podpote rustu penézni zasoby v dobé, kdy je nutné ponechat soukromému sektoru
¢as k oddluzeni tlacici na pokles penézni zdsoby — opravé svych rozvah (Koo, 2011b).
Eliminuje problém v bod¢ 2.5. Aplikace tohoto nastroje je nebezpeéna zejména pii
vyuziti ex-ante, kdy muze hloubku krize prohloubit ptedchozim ,,ptifouknutim*
bubliny. Bohuzel, nevhodné pouziti vladnich vydaji je pro politiky doslova typické —
vladni zadluzeni roste, ackoli se zadluzuje soukromy sektor.** Zejména v hluboké krizi
muze byt diky tomuto faktu pouzitelnost fiskalniho nastroje omezena, a to zejména
v ptipadé malych otevienych ekonomik. Vyznamné ekonomiky (kde centralni banky
neceli hrozbé ztraty divéry v narodni ménu) fesi problém systematickymi nakupy
statnich dluhopisit vlastnimi centralnimi bankami vyznamné redukujicimi naklady
obsluhy statniho dluhu, coz jim do jisté miry dovoluje uziti fiskalniho nastroje navzdory
jejich nedisciplinovanosti v obdobi expanze.

Aplikace uziti vladniho dluhu je patrna z obrazku 12.

Obrazek 12
Aplikace fiskalni politiky — vladni a soukromé zadluzeni v USA%®
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Zdroj: FRASER (1943), FRASER (1976), FRED (2013), vlastni vypoéty

35 Motivaci politikli aplikovat tento nastroj stabilné bez ohledu na hospodatsky cyklus se zabyva
ekonomicka skola vefejné volby.

36 Jak muzeme pozorovat, k nejvyrazng€jsimu oddluzeni soukromého sektoru a zadluzeni vefejného
sektoru doslo béhem 2. svétové valky.
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Progresivni zdanéni je rovnéz fiskalni politikou. Na rozdil od vetejnych vydaji,
které jsou urceny dluhové financovanym investiénim zamériim (napf. oprava a stavba
dalnic) jsou transfery orientovany na redistribuci penéznich aktiv od majetnéjsich
vrstev obyvatelstva méné majetnym vrstvam obyvatelstva. Jinymi slovy, prostred-
nictvim progresivniho zdanéni vlada presouva zdroje od HNWI a vyssi stfedni tiidy
k méné pifjmovym skupinam obyvatelstva. Cim je dafiova progrese vyssi, tim méné
penéz je hromadéno na Uctech a tim vice penéz je uzivano na spotiebu a drobné
investice — progresivni zdanéni zvySuje inflaci. Mtze byt jako nastroj pouZito perma-
nentné¢ v mélkych i hlubokych krizich ex-post i ex-ante s tim, ze pfijmové dané
budou u¢innéjsi spiSe ex-ante, zatimco majetkové dan€ budou G€inngjsi spisSe ex-post.
Césteéné eliminuje potize zminéné v bodech 2.2 a 2.3. Obecné u kazdého zdanéni
existuji potize s vybérem a jsou zde rovnéz nékteré jiné nevyhody.’” Navic progresivni
zdanéni neni schopno dosahnout na vSechny hromadéné prostiedky. Proto je pouze
polot¢inné. Obrazek 13 ilustruje vyvoj mezni sazby dané z ptijmu fyzickych a rozevi-
rajici se nlizky mezi penézni zasobou a inflaci. Jak patrno, zatimco se v 50. a 60. letech
podafrilo rostouci rozdil zastavit vysokymi danémi, sniZeni danové progrese v pribchu
80. let ptispélo k opétovnému rozevirani nizek.*

Obrazek 13
Aplikace progresivniho zdanéni v USA*®
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Zdroj: taxfoundation.org (2013), FRASER (1943), FRASER (1976), FRED (2013)

37 Autor zde k hlubsi studii doporucuje konzultaci zabyvajici se analyzou vyhod a nevyhod
progresivniho zdanéni. (Blechova, 2012)

38 Zde je nutno upozornit, ze ke stabilnimu rozdilu mezi ristem penézni zasoby a inflace v 50. a 60.
letech ptispély rovnéz jiné faktory. V 70. letech se mohlo jednat o ropné Soky, které razantnim
zplsobem podpofily inflaci ze strany nabidky.

39 Na tomto misté je nezbytné zminit, ze danova soustava je v realité¢ velmi komplikovana a ve své
komplexnosti nelze zachytit pomoci jednoho grafu. Zobrazeni nejvyssi danové sazby v ekonomice
ovSem muze ukazat alespon pfibliznou miru daniové progrese v daném obdobi.
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Poslednim a velmi zasadnim legislativnim nastrojem k vyhlazovani hospodatského
cyklu zejména ex-ante je bezesporu bankovni regulace. Pfitom regulaci neni mysleno
pouze direktivni omezovani ¢innosti obchodnich bank, ale rovnéZ indikativni forma
regulace a schopnost vynutit pravidla. Nékteti autofi déli regulaci bankovniho sektoru
na mikroekonomickou a makroekonomickou. (Mandel, Tomsik, 2011) Tito autoti dale
zduraziiuji pomérné Sirokou shodu mezi ekonomy ohledné problematiky bankovni
regulace z divodu prirozené nedokonalosti bankovniho trhu,* a to zejména na makro-
ekonomické urovni, ktera spociva predevsim v ¢innosti centralni banky:.

Naproti tomu vétsi spory jsou vedeny na trovni regulace mikroekonomické*!, ktera
se opira zejména o omezovani rozsahu ,,podnikani* obchodnich bank. Jak se ukazalo
zejména v souvislosti s posledni hlubokou krizi, mikroekonomicka regulace se zda
byt k jejimu zamezeni ex-ante nezbytnou podminkou. Zatimco ve 20. letech obchodni
banky pruznym uvérovanim spekulantd s akciemi, kde uvéry byly poskytovany proti
akciim jako pfijatému kolateralu, pomahaly ptifouknout akciovou bublinu (Rappoport,
White, 1994), v obdobi tzv. ,finan¢ni deregulace™ spojené s bouflivym rozvojem
finan¢nich inovaci obchodni banky vyvinuly velmi sofistikované zptisoby, jak prenést
uvérové riziko na jiné jednotky. Vysledkem byl nezdjem obchodnich bank o kvalitu
uvéru a tedy bezbiehé poskytovani vétsiho a vétsiho objemu zakonité méné a méné
kvalitnich tivérti. Nékteti autori zminuji selhani ucetnich pravidel FASB v omezovani
rozsahu sekuritizace a vyvadéni rizik skrze SPV. (Abrams, 2012)** Americky ekonom
Adam Posen dokonce navrhuje navrat do ,,doby kamenné“ regulace (stone age of
regulation) — tj. cca. do roku 1973.4

Autor zdlirazituje vyznam regulace pro udrzeni zdjmu obchodnich bank na kvalité
svych dluznika. Jde o jednoduchy princip, ve kterém plati, ze pokud se obchodni
banky zajimaji o ivérovou kvalitu svych dluznikt, zadluzuji se spise subjekty, které
budou schopny ziskat zdroje ke splaceni vlastnich dluhd v budoucnu, ¢imz se snizuje
vyznam problému hromadéni penéz, nebot’ osoby schopné obdrzet tyto penize museji
témito penézi dluhy na misto jejich hromadéni splacet.*

40 Bankovnictvi jako sektor udajné ,,vykazuje znaky nedokonalé konkurence, existuje zde potencialni
riziko nelegalniho vyvedeni aktiv, vyznacuje se vyraznou asymetrii informaci a zarover zde hrozi
vysoké narodohospodarské ztraty pri naplneni systémového rizika.* (Mandel, Tomsik, 2011, str. 75)

41 Proti mikroekonomické regulaci se stavi typicky monetaristé, zatimco ptivrzenci postkeynesovkého
proudu ji naopak zastavaji. Rakouska ekonomicka skola se typicky odmitavé stavi k jakékoli vladni
regulaci.

42 Abrams hovoii konkrétné o nezdravé 1é¢bé prostrednictvim vyvedeni rizikovych aktiv z rozvahy
(off-balance sheet treatment) provazené moralnim hazardem a informaéni asymetrii skrze sekuritizaci.
Konkrétni problém Abrams vidi v nevéasném pfijeti ucetnich predpisit FAS 166 a FAS 167.

43 Zajadro neuprosné regulace doby lze mimo jiné povazovat velmi striktni oddéleni komeréniho
a investi¢niho bankovnictvi a omezeni trzni koncentrace bankovniho sektoru zavedeného Glass-
Steagallovym zakonem.

44  Optikou kvantitativni rovnice to znamena, ze pfi tvérovani nekvalitnich dluznikd je rist M (napf.
poskytovanim spotiebitelskych tvért) ,.kompenzovan® pred krizi nejprve naristem P (napf. diky
vy$$i poptavce po spotiebnim zbozi) a pozdéji po krizi poklesem V. V ptipadé, ze by byly uvéry
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V ptipad¢é mikroekonomické regulace musi tviirce hospodaiské politiky v kazdém
pripadé postupovat velmi obezietné, aby naklady takové regulace neptevysily jeji
pfinosy.* Nicméné, ,,vhodné provedend* mikroekonomicka regulace ma zajisté
schopnost eliminovat problém zminény v bodé 2.4.

Na zavér shriime v&jif vyse navrzenych politicko-ekonomickych néstroji v tabul-
ce 2, ve které je ucinnost opatieni pro ruzné typy krizi a riiznad obdobi Uc¢innosti
oznacena ¢islem z defini¢niho intervalu <-1;1>, kde vzhledem k opatieni znaci:

-1:  procyklickou politiku;

-0,5: ¢astecné procyklickou politiku;

0:  neucinnou politiku;

0,5: castecné ucinnou poticyklickou politiku;

1:  Gcinnou proticyklickou politiku.

Tabulka 2
Prehled zakladnich politicko-ekonomickych nastroju k vyhlazovani hospodarského cyklu
Typ krize > Mélké krize (pokles Hluboké krize (absolutni
P . tempa ristu objemu pokles objemu
Obdobi éinnosti bankovnich uvért) bankovnich uvért)

{ Politicko-ekonomicky nastroj ex-ante ex-post ex-ante ex-post
Tradi€éni ménova politika 0 1 0 0
Netradi€ni ménova politika (QE) -1 -1 -1 0,5
Vl?dnll vydaj? na verejné statky - 0,5 05 1 1
vladni zadluzeni
Progl:e5|.vn| zdanéni - transfery 05 05 05 05
a redistribuce
Mikroekonomicka regulace 0 0 1 0
bankovniho sektoru
Makroek9nomlcka regulace 05 05 05 05
bankovniho sektoru

Zdroj: Vlastni zpracovani

poskytnuty kvalitnim dluznikim (inovatorim, schopnym podnikatelim), nartist M by se mél
teoreticky projevovat v del$im obdobi v ristu Q. Kazda ekonomika ma zpravidla vice nekvalitnich
nez kvalitnich dluznikd. Potencial kvality Gvéra ziejme zalezi na kvantité kvality lidského kapitalu
dané ekonomiky.

45 Seznam zasad pro zavadéni regulace poskytuji na zaklade logické argumentace pravé Mandel,
Tomsik (2011).

46  Autor zde upozorniuje, ze hodnoty v tabulce jsou vyplnény nejen na zakladé predchozi argumentace,
ale rovnéz subjektivniho pohledu na tilohu hospodaiské politiky. Zalezi zde na ideologické
vyhranénosti jednotlivych ekonomickych skol. Naptiklad v podani rakouské ekonomické skoly by
tabulka pravdépodobné obsahovala ve vSech polich hodnotu -1.
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4. Zavér

Na prahu soucasného ekonomického poznani uvnitf redlného prostiedi soudobé
uvérové ekonomiky ¢lanek usiloval o sumarizaci politicko-ekonomickych variant
vyhlazovani hospodaiského cyklu a vysvétleni smyslu jejich uziti. Potencialné tedy
obsahuje navod pro politiky s ekonomickym vysvétlenim.

Na zavér si autor dovoli rozvést Roubiniho drobnou paralelu soudobé tuvérové
ekonomiky s krevnim ob&hem uvniti lidského téla. Bankovni sektor je srdcem kazdé
uveérové ekonomiky a krevni ob¢h jejim ob&hem penéznim. Ten trpi nejen vnéjsimi,
ale rovnéZ pfirozenymi (vrozenymi) chorobami. Uginnym dodrzovanim ,,dobrych
pravidel regulace stanovych lékafem (vladou) mize pacient (ekonomika) fungovat
s relativné menSim mnozstvim medikamentd. Pokud bankovni sektor pumpuje penize
do oblasti, ze kterych se vétsina penéz mize vracet zpét do tohoto bankovniho sektoru,
pacient potfebuje pouze obcasnou pomoc v ramci tradiéni ménové politiky, spoci-
vajici v pohybu trokovych sazeb ex-post. Bankovni sektor ov§em ze své ptirozen¢
nedokonalé podstaty (asymetrické informace) neni schopen zdaleka 100% efektivniho
uvérovani, penize se hromadi mimo ob¢h v ,,penéznim fecisti“ a bankovni sektor tak
musi generovat nové uvéry uréitym tempem. Stejné jako pii vysoké krevni srazlivosti
hrozi ucpani véncitych cév, pii nadmérném hromadéni penéz v disledku spekulativ-
niho financovani hrozi ,,Minskyho moment®, ve kterém se srdec¢ni ¢innost ekonomiky
zastavi, nebot’ existuje pfili§ mnoho nesplatitelnych tvéri. Lékem k preventivnimu
fedéni ,.krve ekonomiky* je progresivni zdanéni ex-ante i ex-post, zatimco nezbytna
implementace ,,bypassu“?’ spocivajici v expanzi vladnich vydaji slouzi ekonomice
k preziti v hluboké krizi ex-post, umoznujic oddluzeni soukromého sektoru. K zabra-
néni piili§ velkym ztratdm v penézni zasobé je rovné€z ex-post nezbytna transfuze
likvidity centrdlni bankou, kterd ma ovSem pouze stabiliza¢ni, nikoli expanzivni,
charakter.*®

V dobach, kdy jesté ekonomiky nedostavaly pomoc od vlad, byly ,,zastavy* penéz-
niho obéhu mnohem castéjsi a ruku v ruce s nimi i hospodaiské krize byly intenziv-
néjsi. Srovnani obdobi pted a po prijeti Glass-Steagallova zakona, ze kterého je
patrné, Ze intenzita krizi byla v obdobi ,,bez efektivni regulace* vice nez 3x vy$si,
nabizi obr. 14.#

47 Tento pojem se v mediciné uziva k realizaci pfemosténi ucpaného useku tepny.

48 Dodavka likvidity obchodnim bankam ma stabilizac¢ni charakter pfi aplikaci bezprostiedné
po vypuknuti hluboké krize. Aplikuje-li centralni banka kvantitativni uvoliiovani déle, pak ji jde
zejména o zplosténi urcité vynosové kiivky, pfipadné o zajisténi solvence bankovniho sektoru
odkupem toxickych aktiv.

49 Jak dokladaji nékteré studie, bankovni sektor byl jiz od svého vzniku pfirozené natolik nestabilni, ze
jeho alespon minimalni regulace byla nutna okamzité (Jonas, 2008), ackoli v jinych sektorech byla
v této dobe¢ Siroce uplatiiovana doktrina ,,laisse faire®.
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Obrazek 14
Hospodarské recese v historii USA
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Na druhou stranu, dlouhodob¢ nespravné zvolena 1é¢ba mlize stav pacienta velmi
zhorsit a mize v konecném dusledku vést az ke smrti. Politici na celém svété pied
sebou maji nelehky tkol, a to zvlasté pii védomi toho, ze svou praci vykonavaji
nesrovnatelné hiife nez 1ékafi. Na druhou stranu, ani ekonomové se prozatim zdaleka
neshodnou. I ekonomy proto ¢eké nelehky tkol, ktery by mél dle nazoru autora spoci-
vat v diikladném praktickém rozboru hospodatskych politik uplatiovanych zejména
v relativné GispéSnych ekonomikach, nikoli ke snahdm o vyvozovani nulové hospodat-
ské politiky z jediného axiomu nebo naopak k tvorbé matematickych modelti posta-
venych na nerealistickych predpokladech. Co se tyka analyzovanych dat z ekonomiky
USA, jako relativné uspé$né obdobi autor shledava 50. a 60. 1éta, kdy ziejmé diky silné
dafiové progresi a G¢inné bankovni regulaci nerostlo zadluzeni soukromého sektoru
k nominalnimu HDP tak rychlym tempem, nlizky mezi penézni zdsobou a inflaci byly
relativné stabilni a inflace pfiméfend. Finan¢ni sektor neprodukoval hluboké bankovni
krize.
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POLITICAL-ECONOMIC OPTIONS FOR SMOOTHING OF BUSINESS
CYCLES WITHIN THE CURRENT CREDIT-ECONOMY

JiFi Steklag, University of Economics, Prague, nam. W. Churchilla 4, 130 67 — Praha 3
(xstej71@vse.cz)

Abstract

The article formulates the general political-economic possibilities for smoothing of business cycles
under the realistic assumptions of the current credit-economy. Firstly it endeavours to explain the
mechanism of the financial and real economy functioning with an emphasis on banking sector.
The initial theoretical model is considered as unrealistic but proper for demonstration of the conse-
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quences of money endogeneity, mechanism of banking financing and dependency of economic
growth on credit growth and savings. On the basis of this explanation the article identifies the
real causes of credit cycles in the current credit-economy and performs some relevant empiri-
cal evidence. The causes include insufficient credit growth, significant concentration of monetary
assets, disproportionate development between inflation and excess money growth, deregulation,
transmission of credit risk, deleveraging of private sector and imperfect steering of interest rates.
Subsequently, author constitutes the basic political-economic tools which could possibly eliminate
(or at least mitigate) both the deep and shallow recessions in ex-ante and ex-post periods. The
study concludes that possible political-economic tools are following: traditional and non-traditional
monetary policy, fiscal expansion, redistribution through progressive taxation, microeconomic and
macroeconomic regulation. The entire study is based on US data.
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bank and other depository institutions, business cycles, credit cycles, money supply and credit,
economic policy, money hoarding
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