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    Předmluva


    Hospodářské cykly tvoří nedílnou součást tržní ekonomiky. Občasné recese a expanze ekonomové pozorují přinejmenším od doby průmyslové revoluce. Nemělo by nás proto překvapit, že po několika tučnějších letech v poslední době západní ekonomiky zpomalily. O tom, zda vývoj v USA a Evropě je dočasným výkyvem, nebo začíná ohrožovat světovou ekonomiku, pojednává nový sborník Centra pro ekonomiku a politiku.


    V části A uveřejňujeme texty ze semináře „Americká recese – hrozba pro světovou ekonomiku?“, který se konal 1. dubna 2008. Člen bankovní rady ČNB a profesor VŠE Robert Holman argumentuje, že recese je ozdravný proces. Trhy se pročistí a ti, kteří příliš riskovali a uzavřeli špatné obchody, odejdou. Hlavní ekonom Komerční banky Kamil Janáček považuje zpomalení americké ekonomiky za přirozený proces, trh reaguje na problém amerického dvojího deficitu – rozpočtu a běžného účtu. Podle hlavního ekonoma Citi Bank Jaromíra Šindela je finanční krize hrozbou, zlaté časy skončily.


    V části B sborníku přinášíme přednášku výkonného ředitele Institutu pro mezinárodní finance Charlese Dallary, který nabízí diagnózu a terapii současné situace. Zpomalení západních ekonomik je způsobeno kombinací vnější nerovnováhy, špatných postupů a praxe bank a nadměrné likvidity na světových trzích. Hlavní řešení dnešních problémů nepřijde podle Dallary ze strany vlády, regulátorů, MMF, Světové banky nebo EBRD, ale bude muset vycházet z disciplinovanosti samotného trhu.


    V části C sborníku otiskujeme další zajímavé doplňkové texty. Zařadili jsme můj sloupek k americké finanční krizi z MF Dnes z 4. října 2008 „Spíše pilulka na bolest než lék“. Poradkyně prezidenta republiky Stanislava Janáčková argumentuje, že koruna nás před krizí chrání a zbavovat se jí by bylo pošetilé. Petr Mach z Centra pro ekonomiku a politiku vykládá americkou finanční krizi jako selhání státních regulací. Hlavní ekonom Patria Finance David Marek vysvětluje, že hospodářské cykly jsou přirozené. Podle redaktora časopisu Týden Lukáše Kovandy by se hypotéční krize neměla stát záminkou pro státní paternalismus. Doktorand Fakulty národohospodářské VŠE Tomáš Munzi upozorňuje na rizika morálního hazardu aktivistické měnové a regulatorní politiky.


    Hovořit o recesi je zatím předčasné, protože americké hospodářství, ani většina evropských ekonomik ještě nespadla do záporných čísel. Není však vyloučeno, že se tak stane, pokud bankovní panika bude pokračovat. Zatím naštěstí nedochází ani k řetězovým krachům bank, spíše izolovaným bankrotům či prodejům jednotlivých finančních domů. Nezbývá než doufat, že se západní ekonomiky znovu úspěšně rozeběhnou. Přeji inspiraci a pozorné čtení.


    Václav Klaus

    V Praze 10. října 2008

  


  
    


    A. Texty ze semináře „Americká recese – hrozba pro světovou ekonomiku?“ (1. dubna 2008)

  


  
    


    Finanční turbulence a role centrální banky


    Robert Holman


    člen bankovní rady ČNB a profesor VŠE


    „Nevěřím, že můžeme pokračovat v politice, kde si bankéři nechají zisky, ale jejich ztráty s nimi budou sdílet daňoví poplatníci.“


    (Alan Meltzer)


    


    Finanční krize je možná silné slovo pro současné události na světových finančních trzích. Zatím nedochází k řetězovým krachům bank. Proto mluvme jen o finančních turbulencích. Faktem ale je, že tyto události již přerůstají rámec běžných, periodicky se opakujících vzedmutí a smršťování, ke kterým na finančních trzích vždy docházelo z důvodů, které jsou těmto trhům vlastní. Ačkoli se metody vyhodnocování a řízení rizik zlepšily, jsou a vždy budou nedokonalé. V dobách konjunktury na sebe investoři a finančníci přirozeně berou více rizik, než je zdrávo, a v dobách recese se rizikům vyhýbají více, než je zdrávo. Proto se trhy nikdy nevyhnou konjunkturálnímu kolísání. I současným událostem předcházelo prostředí ekonomického růstu.


    Finanční inovace


    Ale dnešní události na finančních trzích mají také jiné a do značné míry nové příčiny. Novým fenoménem jsou finanční inovace, o kterých se původně soudilo, že lepším rozložením rizik přispějí k upevnění finančních trhů. Banky, ve snaze snížit své úvěrové riziko a uvolnit si opasek pro poskytování dalších úvěrů, vyváděly ze svých bilancí úvěry s vyšším rizikem (včetně tzv. druhořadých hypoték) tak, že je vyměňovaly investičním bankám za hotovost nebo za aktiva s nízkým rizikem.


    Investiční banky pak tyto rizikové úvěry sekuritizovaly, tj. seskupovaly je do balíků, na které vydávaly dluhopisy a ty prodávaly na trhu. Tyto dluhopisy pak končily v bilancích jiných bank a fondů. Důležitou roli v celém procesu sehrály ratingové agentury, které, též díky angažovanosti velkých investičních bank, dávaly těmto dluhopisům vysoký rating, a proto je kupovali i konzervativní investoři jako jsou pojišťovny nebo penzijní fondy. Úvěrová rizika tak byla nejen rozptýlena, ale také skryta, resp. překryta dobrým ratingem.


    Ekonomové se původně domnívali, že převádění úvěrového rizika z bank na jiné investory je pozitivním jevem, jelikož banky se pak mohly věnovat dalším úvěrovým obchodům. Jenže tito ekonomové také předpokládali, že riziková aktiva kupuje sofistikovaný investor, který dokáže rizika správně oceňovat a fundovaně s nimi zacházet. To se nestalo. Spouštěcím mechanismem finanční krize byla krize na americkém trhu druhořadých hypoték. Platební neschopnost části dlužníků a pokles cen nemovitostí snížily hodnotu sekuritizovaných dluhopisů a investiční banky utrpěly obrovské ztráty.


    Měnová politika nahoru a dolů


    Jakou roli v tom všem mají centrální banky? Americká centrální banka za úřadování Alana Greenspana zřejmě přispěla k dnešní situaci víc, než by se mohlo zdát. Na začátku této dekády prasknutí bubliny na amerických akciových trzích a hrozba recese přiměly FED, aby zahájil sérii snižování úrokových sazeb ze 6,5 % na 1 % v průběhu několika málo let. V tomto prostředí levných úvěrů vznikla vysoká poptávka po hypotékách a americké banky nabízely stále více rizikových hypoték. Inflace setrvávala na nízkých hodnotách díky růstu produktivity práce, ostřejší konkurenci na trzích i díky levnému čínskému zboží.


    Greenspan razil vizi, že bublinu na trzích aktiv lze rozpoznat teprve tehdy, až praskne. Když potom v důsledku úvěrové expanze vzrostla inflace, začal FED od roku 2004 zvyšovat úrokové sazby a dostal se v roce 2006 až na 5,25 % (viz graf). Díky restriktivnější měnové politice začali mít méně bonitní dlužníci problém se splácením hypoték. Ze zpětného pohledu se zdá, že změny úrokových sazeb, které dělal FED, nejprve dolů a pak nahoru, byly příliš velké a že větší stabilita sazeb by bývala přispěla ke stabilitě finančních trhů.
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    Ale podívejme se na roli centrální banky obecněji. K pochopení věcí nám pomůže krátký historický exkurz. Ještě v 60. letech minulého století převládala v ekonomii představa, že inflace je strukturální a institucionální jev, že její příčiny je třeba hledat v nedokonalostech konkurence, na oligopolních trzích a v institucionálním rámci mzdových vyjednávání. K lepšímu pochopení podstaty inflace přispěl spor mezi monetaristy a keynesiánci, který v 70. letech 20. století skončil vítězstvím monetarismu – ekonomové se vrátili k pojetí inflace jako peněžního jevu. To zároveň znamenalo, že odpovědnost za inflaci má výlučně centrální banka.


    Centrální banky začaly hledat měnově-politický režim, v jehož rámci by bylo možné udržet nízkou a stabilní inflaci. Zpočátku se zdálo, že tímto režimem může být monetaristické pravidlo umírněného a stabilního růstu peněžní zásoby, což by zajistilo dlouhodobou stabilitu kupní síly peněžní jednotky. Jinak řečeno, by se tím dosáhlo dlouhodobě stabilní cenové hladiny v širším pojetí, tj. nejen spotřebitelských cen, ale i cen aktiv. Bohužel se posléze ukázalo, že politika jednoduchého monetaristického pravidla nemůže dost dobře fungovat, protože centrální banka nemá peněžní zásobu zcela pod kontrolou.
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