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Pristi finan¢ni krize — jaka bude ?
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pozadi odeznivajici krize mohlo na prvni pohled zdat. Cyklicky vyvoj je nepochybné
systémove spjat se samotnou podstatou trzniho hospodaistvi, jeho novymi impulsy,
neustalymi zménami ekonomického prostredi, regulatornimi zésahy, psychologii jednotlivych
subjektti a mnoho dal$imi faktory. Mnoho krizovych projevt jako krize ani vniméano nent,
pokud piekotny vyvoj v ur€itém sektoru nevyusti v nasledné negativni hospodaiské dusledky
pro narodni (¢i svétovou) ekonomiku, hovoiime zpravidla pouze o cyklickém vyvoji. Velké
krize vSak maji za nasledek vysoké skody.

V 90. letech 20. stoleti byl zaznamenan vyrazny narast poctu krizi, ale téz hloubky propadi
ekonomik béhem jejich trvani. PfiCiny téchto jevil jsou spojovany s globalizacnimi procesy na
finan¢nich trzich a rovnéz ve svétové ekonomice Svysokou mirou propojenosti
hospodaiskych celkli, s vysokou mirou integrace finanénich trhi a tudiz s potencialnim
Sifenim finanéni nékazy.

Finan¢ni krize vznika v ur¢itém segmentu ekonomiky a ma tendenci se piesouvat do jinych
sektorti nebo do jinych oblasti, ¢imz se zvySuje potencidlni rozsah rizik a Skod zpisobenych
krizi. Podle oblasti, v kterych mize prvotné krize propuknout, obvykle ¢lenime krize na
hospodaiské, mé€nové, bankovni .... Jejich spole¢nym jmenovatelem a ptivodcem se vSak zda
byt vzdy vada ve vnimani hodnoty néjaké komodity nebo vadné odhady schopnosti rastu
néjakého slibného odvétvi hospodaistvi. Nasledkem je piehnana alokace zdrojii pro tuto
oblast, nebot’ po pocate¢nim uméteném vyvoji dochazi k pfilivu dalSich zdroji v dasledku
spekulativnich investic. Banky ve fazi expanze ochotné poskytuji tivéry, nebot jejich interni
modely nesignalizuji rizika, splatnost tvért je jesté daleko, podil pochybnych uvéri je nizky a
na poskytnuté uvéry tudiz nemusi tvofit vyznamné rezervy. Po letech ristu, o kterém se nové
generace bankétfi a investorti vzdy rady domnivaji, Ze nemd konec, dojde k vysttizlivéni,
projekty nepiinasi predpoklddané vynosy, podil Spatnych uvéri siln€ roste a s nim tlak na
kapitalové pozadavky a tvorbu rezerv. Pod tlak se dostava cely bankovni systém, ktery nema
dost zdroju ani na financovani rozumnych a z hlediska ekonomiky potiebnych projektu.

Dochazi kjevu zvanému jako credit crunch. Krize se pieléva do celého hospodaistvi
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s dopadem na pokles HDP, riist nezaméstnanosti a tento proces zda se znovu prohlubuje tlak
na bankovni systém. NeSetrné feSeni situace formou tzv. kvantitativniho uvoliiovani, nebo
fiskalni expanze miize u mensich a méné stabilnich ekonomik vést ke krizovému vyvoji v
dasledku znehodnoceni mény (k rozkolisani kurzu vede i opacna faze cyklu, kdy jsou inflacni
tlaky potlaCovany rastem urokovych sazeb a ména tak nezdravé posiluje v disledku spekulaci
na urokovy diferencial).

Tento mechanismus je samoziejmé obecn¢ zndm, Ukazuje vSak na spoleéného puvodce
finan¢nich krizi, at’ je nazyvame jakkoli. Na pocatku je nezdravé ocekavani spojené
s piehnanou alokaci zdroju do urcité oblasti a nasledné spekulativni nafouknuti tzv. bubliny.
Zdalo by se tedy, ze k vyfeSeni problému staci dobfe analyzovat ceny komodit a sledovat
zarodky bublin a na tyto regulatorn¢€ vCas reagovat. Zda se, ze regulatorni prostiedi Basel III
poskytne dostatek nastrojii k regulaci vérové expanze a d4 naopak bankovnimu sektoru vice
prostoru v krizovych casech, tedy ze pomiize nezadouci cyklus ,,vyhladit“. Bude se ale vzdy
jednat o reakci na vznikajici problém, ktery se podati identifikovat diive ¢i pozdéji. Bude to
ex post reakce. Opravdova pfi¢ina vzniku zarodkd nestability vSak vznikd jiz ve fazi
ochlazovani cyklu. Jde o pumpovani novych prostiedkti do ekonomiky v nadé&ji jejiho oziveni.
To se stalo uznadvanym a pomérné bezbolestnym zptisobem zachraiiovani ekonomiky pted
prudsim poklesem. Kritici tohoto postupu utichli pfi zji$téni, Ze tato nova ,,emisni® expanze
neprobouzi infla¢ni tlaky, coz je ov§em dano méfenim cenové hladiny predevsim v oblastech
spotfeby, kde panuje konkuren¢ni prostiedi, kapacity jsou ptedimenzované a omezeni
nabidky ani vzdalené nehrozi. V ekonomice je tedy v této fazi prostfedku relativné dost, ale
spotfeba na minimu a investofi u kterych se nahromadilo bohatstvi obtizné¢ hledaji, kde jej
zhodnotit. Je totiz jasné, ze kvantitativni uvoliiovani nemiti rovnomérné do celé spole¢nosti,
aby rozhybalo zamrzlou spotfebu (v tom se miji U¢inkem). Skoro se zda, Ze svét pfimo
vyZaduje vznik nové euforie, nové bubliny, byt’ bude sebevirtudlné;si, aby mél kam alokovat
nepfiméfené a nerovnomérné rozdélené bohatstvi zplisobené uvolnénou meénovou politikou.
Zbyva si jen piedstavovat, co bude tim dalSim ,,motorem rastu”. Mohou to byt tradi¢ni
komodity, které jsou povazovany za vycCerpatelné anebo ve svém mnozstvi dané. Napftiklad
ceny nemovitosti se zotavuji a v lukrativnich oblastech je ani krize pfili§ neohrozi. Ceny
potravin ¢i zemédélské piidy mohou vzdy piekvapit. Téz paliva, energie ¢i suroviny potiebné
pro vyrobu vSech dileZitych statkli budeme téZko v nejblizsi dobé levné dovazet z vesmiru.
Ale mohou to byt 1 bubliny pfimo futuristické, podobné bublin¢ IT technologii

v devadesatych letech. Léky, medicina, robotika, vesmirna turistika ... vSude je obrovsky
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potencial, zalezi jen na fantazii. Kdo posoudi, v kterych piipadech pajde o bublinu a kdy o
stiizlivy odhad ? Vse si vzdy bude zadat velké pocatecni zdroje a z tohoto pohledu se bude
mit bankovni regulace stale co otacet.

Banky zajist'uji pujcky vyssimi rezervami. V bankovnim systému je v porovnani s dobou pied
krizi méné zdroji. Dostupnost ptijcek se jisté bude postupné zlepSovat, ale je mozné, ze se
vyspélé zemé jen tak na piedkrizové urovné nedostanou. Zapad roste po krizi pomaleji.
Amerika si na rast HDP z pfedchoziho desetileti na trovni 3,5-4 % pocka a Evropa na sva 3
% tim spis.

Odborna vetejnost nyni diskutuje zamér ECB odkupovat piimo dluhy zadluzenych zemi
eurozony. Je otazka, jak takova pomoc zafunguje. A jestli ECB sama nepfifukuje bublinu,
kterou bude jednou sama muset nové svéfenymi regulatornimi nastroji sanovat. Pokud bude
vysledkem zichrana profesiondlniho managementu bank, ktery neni zvykly pracovat
S vlastnimi penczi a prokazal jiz v minulosti zna¢nou otrlost pii naklddani s prostiedky
klientdl, bude vysledkem roz¢arovani. Spatné je, Ze viibec musela vzniknout pravidla pro jeho
odménovani. Co vSe bude jeste tieba regulovat. A to vSe mozna jen proto, ze krizi lécime
nezaslouzenou finan¢ni pomoci z vefejnych penéz. Chybi odvaha nechat zbankrotovat banky,
které se vlastni neobezietnosti dostaly do problému. Jenze kazdy zahradnik vi, Ze kdyz nejsou
plody, musi se staré vétve profezat, aby neptekazely mladym vyhonkim. Vlastné se hleda

dobry zahradnik.
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