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Nobelova cena za ekondmiu 2014

Marek Micuch
Ndrodnd banka Slovenska

Nobelovu cenu za ekondmiu', udelovand svédskou centrdinou bankou, ziskal ,za analyzu
trhovej sily a reguldcie” francuzsky ekoném Jean Tirole. Ci prichddza ocenenie v case
pomerne vysokej financnej requlacnej viny’ zdmerne alebo ndhodou, nie je podstatné.

DéleZity je prinos k ekonomickému poznaniu.

PRiSPEVOK K EKONOMII REGULACIE

Skér neZ sa pozrieme na reguldciu bank, je nut-
né uviest, ze Jean Tirole vyznamnym sposobom
prispel k rozvinutiu oblasti mikroekondmie bez-
ne oznacovanej ako organizdcia trhov a odvetvi.
Ucebnica Tirole (1988) patrf stale medzi zakladné
a najrespektovanejsie. Tirole pridal organizacii tr-
hov a odvetvi rigoréznost. Kli¢ové poznatky o re-
guldcii st zhrnuté v Laffont a Tirole (1986) a tiez
(1993). Tirole sa zamysla nad optimélnou regulg-
ciou odvetvi, pricom berie do Uvahy komplikacie
v podobe informacnej asymetrie a kredibility re-
gulatora. Hlavné zavery o reguldcii by bolo moz-
né zhrnut do dvoch skratiek, (i) ako poznamenal
Barton?, je mozné formulovat nieco ako zakladny
Tiroleov teorém:,,neexistuju jednoduché pravidla
pre regulaciu”; a (i) requlacia by mala byt pre kaz-
dé odvetvie formulovand $pecificky.

Pred Tiroleom pristupoval reguldtor k regulacii
najcastejsie prostrednictvom principu garantova-
nej miery navratnosti investicif. Regulovana firma
(najcastejsie monopol) smela stanovit cenu nad
Urovrou hrani¢nych nakladov, avsak to, o kolko viac
to mohlo byt, limitoval strop navratnosti investicif.
Ak by sa firma prili$ vzdialila od hrani¢nych nakla-
dov, bola by ,prilis” ziskové a dosahovala by vysoku
navratnost investicii. Ak by viak dodrzala hranicu
prijatelnej miery ndvratnosti investicii, mohla by
uZivat monopolné postavenie a,primerany” zisk.

Problém regulécie prostrednictvom miery na-
vratnosti spociva v tom, Ze regulovanému subjek-
tu dava dve zlé motivacie zakladajice neefektiv-
nost. Nemotivuje ho k znizovaniu nakladov. Ak sa
néklady zvysia, regulovany subjekt posunie cenu
vyssie a stale moze vyhoviet poziadavke limitova-
nej miery navratnosti investicii. A tiez podporuje
prekapitalizovanie regulovaného subjektu, vys-
$iu nez optimalnu substituciu prace kapitdlom

(Averch-Johnson, 1962). Regulovany subjekt ma
navyse omnoho lepsie informdcie o svojich na-
kladovych funkcidch nez reguldtor. To komplikuje
stanovovanie,primeranej” miery ndvratnosti a po-
slva regulatora do pozicie ovladnutého strazcu
(Stigler, 1971). Je mozné regulovat tak, Ze su eli-
minované motivy k neefektivnosti a prekonana
informacna asymetria?

Tiroleovo dvakrdt ano bolo iste dévodom
na udelenie ceny. Koncom osemdesiatych a za-
Ciatkom devéatdesiatych rokov sa v ekondmii re-
gulécie zacala presadzovat myslienka motivujicej
requldcie, k comu zna¢nou mierou prispel prave
Tirole. Ako na to?

Namiesto jedinej regulacnej zmluvy vopred
pripravenej reguldtorom pre regulovany subjekt
typu,nepresiahni x-percentnd mieru navratnosti”
ma reguldtor ponuknut viacero zmluv, tzv. menu
zmluv, alebo este presnejsie, menu motivujucich
zmluv, z ktorych si regulovany subjekt dobrovol-
ne vyberie. Ak je dodrzand dobrovolnost vyberu
zmluvy a zaroven zmluvy obsahuju rézne stupne
motivacie na znizovanie nakladov, vyberom kon-
krétnej zmluvy regulovany subjekt odhali svoje
nakladové funkcie (prekonand informacna asy-
metria) plus bude pod tlakom zniZzovania nékla-
dov (prekonany motiv k neefektivnosti). Aby viak
zmluvy fungovali, je Ulohou reguldtora spravne
ich formulovat. Kazdé odvetvie ma svoju speci-
fickd ndkladovu Strukturu, ba dokonca v rdmci
odvetvia méze byt priebeh nakladovych funkcii
znacne odlisny.* Z toho jasne vyplyva, preco z po-
hladu Tirolea nie je regulacia jednoduché a mala
by byt prispdsobend odvetviu.

REGULACIA BANK
Z frekvencie vyuzivania vyrazu by sa mohlo zdat,
7e banky zacali byt ,too big to fail" po roku 2008,

Jean Tirole (61) aktudlne posobi ako predseda spravnej rady Nadacie Jean-Jacques Laffont Tou-
louse School of Economics (TSE). Sucasne predseda vykonnej rade Institute for Advance Study in
Toulouse, je vedeckym riaditefom Institute for Industrial Economics (IDEI), University of Toulouse
Capitole a hostujucim profesorom Massachusetts Institute of Technology. Skor ako ziskal doktorat
(1981) na MIT, studoval na Dauphine Universite Paris, Ecole des Ponts a Ecole Polytechnique. Okrem
inych postov je clenom American Economic Association, American Academy of Arts and Science,
Academia des Scientes Toulouse, Academie des Sciences morales et politiques a Royal Society of
Edinburgh. Je drzitefom mnohych odbornych oceneni. Nepretrzite publikuje od roku 1981, ¢lanky
su publikované v najprestiznejsich ekonomickych Zurnaloch.

1 Ide o skratku, pricom plati obvyklé
spresnenie, Ze nejde o Nobelovu cenu
v pévodnom zmysle slova, ale o cenu
Svédskej centrdlnej banky za prinos
k ekonomickej vede udelovanu na
pamiatku Alfreda Nobela.

2V USA schvdlenie Dodd-Frank Wall
Street Reform a v Eurdpe realizdcia
bankovej dnie.

3 http://en.irefeurope.org/Regulatory-
Role-of-One-Jean-Tirole,a1028

4 Napriklad vezmime do Uvahy, akej
rozdielnej Struktdre ndkladov Cell
elektrdreri vyrdbajica energiu z até-
mu v porovnani's tou, ktord vyrdba
elektrinu z plynu.
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ked zbankrotovala Lehman Brothers a strhla so
sebou zna¢nu ¢ast finan¢ného sveta vo vtedajsej
podobe. Nie je to vsak tak. Mozno sa domnievat,
Ze bilan¢né sumy velkych bank boli v roku 1996
ovela niZsie nez v roku 2008, ked'si Rochet a Tirole
(1996) vsimli, Ze banky su prilis velké na to, aby
skrachovali. Velkost a prepojenost bank prostred-
nictvom kratkodobych péZiciek robi financny svet
nachylnejsim na rozsirenie rizika a je prvym z d6-
vodov, preco by mal byt regulovany.

Druhym dévodom je, Ze vkladatelia su voci
bankdm v informacnej nevyhode. Nie je v moz-
nostiach individudlnych vkladatelov preskimat
a porozumiet finan¢nej situécii bank, do ktorych
ukladaju svoje Uspory (ndklady na zistovanie su
vysoké). Spolocensky optimalnym riesenim moze
byt jedind autorita — reguldtor. Ta ustanovf a vy-
nucuje dodrziavania konkrétnej Urovne financ¢nej
kondicie bank, ¢im znizuje ndklady na zistovanie
informécii o bankach vkladatelom.

Tretim ddvodom regulécie je financnd expo-
zicia vlady voci krachujucim bankdm. Ak su do-
statocne velké, aby ich krach spustil systémovu
krizu, potom vlady garantuju, Ze neskrachuju. Za
garanciu vsak chcu od bank informacie, moznost
dohladu a plnenie pravidiel, vietko vykonavané
prostrednictvom reguldtora.

RochetaTirole (1996) predstavuju navrh, ako eli-
minovat Sirenie systémového rizika vo finan¢nom
sektore. Navrhuju centralizovany manazment
likvidity bank. Ten je v protiklade k existujucemu
decentralizovanému systému, v ktorom si banky
priamo navzajom poskytuju pozicky. Decentrali-
zovany systém je pritaZlivy svojou pruznostou, ma
viak potenciu Sirit systémové riziko, ak solventna
banka poZi¢ia nesolventnej a vldda negarantuje
jej zachranu. V systéme centralizovaného manaz-
mentu likvidity by centrdlna banka ziskala novu
ulohu, bola by v pozicii protistrany kazdej medzi-
bankovej p6Zicky. Centrélna banka by niesla kre-
ditné riziko obchodu. Ak by nesolventnd banka
zbankrotovala a nebola schopna pézicku splatit,
splatila by ju centralna banka, ¢o by zabranilo roz-
Sireniu rizika na solventnu banku.

Aktudlny systém, v ktorom existuju decentrali-
zované transakcie a zéroven garancia viadnej po-
moci pred bankrotom nazyvaju hybridnym, ktory
zmazava vyhody decentralizovaného systému
i systému vlddnej garancie ochrany pred bankro-
tom. Banky si sice pozi¢iavaju navzdjom, nie su
vsak motivované kontrolovat svojich dlznikov, pre-

.

toze sa spoliehaju na vlddnu pomoc v pripade,
7e sa dlznik dostane do problémov. Je to prave
motivacia na kontrolu diznika, ktord je najvac¢sou
vyhodou decentralizovanych transakcii. Na druhej
strane, pretoze sU transakcie decentralizované,
centralna banka nad nimi nema kontrolu a teda
ma iba limitované mozZnosti na zastavenie $irenia
systémového rizika, deklaruje vsak pomoc proti
jeho sireniu v pripade nudze.

Bankovd regulécia vyjadrend v pravidlach Bazi-
lej I a Il nerozliSuje medzi Sokmi pochadzajucimi
z mikroprostredia a makroprostredia, argumen-
tuju Dawatripont a Tirole (2012). Nerozlisuje, Ci
sa kvalita aktiv banky zhorsuje z dévodu zlych
rozhodnuti manazmentu banky alebo z dévodu
nepriaznivej fazy ekonomického cyklu. Tvrdia,
7e pravidla Bazilej | a Il sU uzitocné pri elimincii
problémov mikroprostredia, udrzuju disciplinu
manazmentu banky, nemaju viak kapacitu vyrie-
Sit problém prichadzajuci z makroprostredia.

Aby bola regulécia bankového sektora optimal-
na, nemala by byt statick, kde sa naplnenie requ-
lacie dosiahne splnenim unifikovanej zmluvy od
regulatora k regulovanému ,dosiahni minimalne
x percent kapitalovej primeranosti’, ale mala by mat
v sebe dynamicky a dobrovolny prvok. Regulacia
by mala reagovat na makroekonomické soky. Krok
spravnym smerom vidia v pravidlach Bazilej Ill, ktoré
zavadzaju dve nové poziadavky na kapitél: konzer-
vativny a proticyklicky vankus, pricom budovanie
druhého je za istych podmienok dobrovolné.

Dodéavaju, Ze alternativou k bazilejskym vanku-
som moze byt ndkup sukromného poistenia kapi-
talu a tiez emisia Specidlneho finan¢ného nastroja
Contingent convertible capital instrument, pre ktory
sa ustdlila skratka CoCos. Ide o dlhové cenné pa-
piere, ktoré maju zabudovanu automaticku kon-
verziu na kapital banky v pripade, Ze regulatorny
kapitél klesne pod stanovenu Uroven.

ZAVER

Od Tirolea premyslaju ekondémovia o regulacii
inak. Taky zésadny prinos si nezasluhuje ni¢ men-
Sie ako Nobelovu cenu. Cena za rok 2014 je iste
v spravnych rukach. Tiroleovskd reguldcia je $i-
kovnou reguldciou — odvetvovo Specifickd, mo-
tivujuca, ponechavajuca priestor pre dobrovolné
rozhodnutia regulovanych subjektov. Nie je totiz
jedno, ako sa reguluje. Ak sikovne, médze regulacia
posunut spolo¢nost na vyssiu funkciu blahobytu,
¢o by malo byt jej hlavnym motivom.

Zaujimavosti o ocenenf v roku 2014

Ocenenie v roku 2014 ie 46. ocenenim v poradi. V oblasti organizacie trhov a odvetvi ide o druhé
ocenenie, prvé ziskal George J. Stigler (1982). VedUcim Tiroleovej dizertacnej prace na MIT bol iny
drzitel ocenenia, Eric Maskin (2007). Tirole je tretim ocenenym Francizom, pred nim cenu ziskali
Maurice Allais (1988) a Gerarde Debreu (1983). Od zaciatku milénia je to prva cena, ktoru ziskala
eurdpska univerzita (Toulouse School of Economics).
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