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Uvod

Krize druhé poloviny posledni dekady otfasla nejen zaklady sveétové ekonomiky
a hrozila kolapsem celému svétovému finanénimu systému, ale otfasla v mnoha
ohledech i dosud uznavanymi paradigmaty ekonomické védy. Pro liberalni doktrinu
znamenalo evidentni empirické zjisténi, Ze trhy se pted krizi nechovaly a i nadale
nechovaji efektivné, vazné zpochybnéni tradicni normativni teorie ocekavaného
uzitku, v jejimz rdmci plati silny pfedpoklad, Ze ,homo oeconomicus® se chova
v trznich interakcich za vSech okolnosti racionaln¢. Keynesiansky koncept zasadné
oslabil netspéch statni regulace, kterd nedokazala zabranit kasinovému chovani
investort a zajistit korektni ekonomické prostredi. Podivame-li se na stejny problém
optikou politického spektra, pak pravicova hospodaiska politika ptispéla ke krizi
maskovanim cenovych bublin a podporou rizikového chovani, levice pak podporo-
vanim nadspotteby zejména na et vetejnych financi, a to bez jakychkoli rozumnych
omezeni.

Névrat dolni amplitudy ekonomického cyklu nebyvalé hloubky zpochybnil
v predkrizovém obdobi pouzita paradigmata ekonomické teorie a z nich vychazejici
nastroje hospodarské politiky. Zamysleni se nad pfi¢inami krize z hlediska zkoumani:
co na této krizi bylo obecné a co zvlastni, vede ke konstatovani, Ze posledni finanéni
a ekonomickd krize byla vyvolana jednak obecnou, historicky se opakujici pti¢innou:
konjunkturdlnim ptehtatim svétové ekonomiky v obdobi ,,great moderation® prvni
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poloviny dekady nového milénia a masivni ivérovou expanzi podporujici neadekvatni
nadspotiebu, jednak i nékolika pti¢inami specifickymi:
- runem bank na banky (v dosavadni historii run na banky pofadali jejich klienti),

- problém insolvence dluznikli byl dlouhodobé zakryvéan inovativnimi finan¢nimi
produkty, zejména strukturovanymi uvérovymi instrumenty v sekuritizované podob¢,

- selhaly historicky osvéd¢ené instituce snizovani informacni asymetrie na trzich
aposkytujici relevantni podklady pro fizeni trzniho rizika, tedy ratingové agentury,
které az do krize celkem spolehlivé poskytovaly odborny a nezavisly pohled
na bonitu finan¢nich instrumentt a jejich emitentd.

Navic u vSech piedchozich krizi vzdy platil predpoklad, ze krize se odehrava v realné
ekonomice, tentokrat vSak krize vznikla samostatné jako financni a az pozdéji se pielila
do realné ekonomiky. V této souvislosti pak vyvstala otdzka zda hospodatsky cyklus
nebude v budoucnosti probihat oddélené na finanénich trzich a v realné ekonomice.

Krize zasadila zfejmé smrtelnou ranu ekonomickému modelu vyspélych ekonomik
poslednich dekad — ,,welfare state”, modelu postavenému na nadspotiebé i za cenu
vysokého zadluzovani. Novy model zatim neni k dispozici a absentuji i jednoznacna
doporuceni ekonomi pro nejbliz§i budoucnost. Probihajici diskuse mezi teoretiky bez
dosazni obecného konsenzu znovu prokazuje fakt, ze ekonomie neni exaktni védou
a snaha o jeji vy$s§i matematickou formalizaci a rigorositu, charakteristickd pro norma-
tivni ekonomii poslednich desitek let, se evidentné nejevi jako uspésna, a to vcetné
hledani matematickych modelii k zvladnuti rizika. Ekonomicka teorie, kterd by
dokazala odstranit z praktického ekonomického zivota volatilitu a nestabilitu vyvoje,
je utopicka. Bez adekvatni opory v ekonomické teorii je empirické hledani hospodaiské
politiky pro budouci obdobi velmi zdvaznym celosvétovym problémem.

1. Krize poukazala na neuspokojivy stav ekonomické védy

Devadesata 1éta minulého stoleti pfinesla ve svétové a i evropské ekonomice nékolik
let trvajici obdobi vysoké vykonnosti finan¢nich, zejména pak kapitalovych trha,
a po episodé¢ splasknuti cenové bubliny dot.com akcii na konci minulého stoleti jesté
nekolik let pfiznivého obdobi, tzv. ,.great moderation® v novém miléniu. V duchu
predstavy ziti bez rizika ve statech blahobytu pak na trzich panovala optimisticka
nalada. Averze k riziku, které se jevilo systemickou diverzifikaci podstatné sniZeno,
vyrazné klesala, investofi ve vife v efektivni systém diverzifikaci rizika se znovu
poustéli do realizace stale riskantnéjSich investi¢nich strategii.

Umirnény rustovy a hlavné stabilni vyvoj mély do budoucna podporovat
a zajistovat
- trend mezinarodni a mezisektorialni integrace a produktové konvergence, ktery
ve finan¢ni sféfe znamenal implementaci strategie bankopojisténi a nasledné
vytvareni multifunkénich finan¢nich konglomeratd,

- konkrétni zaméry zefektivnéni dohledu nad finanénimi institucemi implementaci
zdokonalenych nadnarodnich regulatornich projektid s cilem zvysSit stabilitu
a klientskou bezpecnost a snizeni rizika ve vSech druzich finan¢nich sluzeb.
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Pro zachovani umirnéné volatility chovani financnich trhtt mély regulatorni projekty
dusledné vychazet z koncepce ,risk based approach® zaloZzené na matematickych
modelech diverzifikace rizika'.

Pro toto obdobi byly v souladu s mezinarodnimi a mezisektoridlnimi integranimi trendy
charakteristické zvySené aktivity podnikatelskych subjekti v oblasti fizi a akvizic, které pak
v nékterych piipadech posouvaly ceny akcii na kapitalovych trzich v navaznosti na obecné
nizkou trokovou miru do vysin, znamenajicich postupné odtrzeni od fundamentu a zacatek
znovunafukovani bubliny. Pro toto obdobi je ov§em symptomaticka skute¢nost, Ze hospodarsky
rast byl ¢im dal, tim vice zalozen v ramci ideologie ,,welfare state na nadspotiebé, financované
masivni tvérové expanzi. V druhé poloviné posledni dekady jiz zacinalo byt evidentni, ze
v této, jinak opticky piiznivé se jevici dobg, byly jiz ve svétové ekonomice zaloZzeny zavazné
nerovnovazné procesy: v bohatych ekonomikach dochazelo k hrubému porusovani elemen-
tarnich ekonomickych zakontl zejména v poméru mezi produkci a spotiebou.

Nasledujicini¢iva finan¢ni a ekonomicka krize po splasknuti bublin a tvrdém zrealnéni
ceny nafouklych aktiv uvrhla svétovou ekonomiku do recese a velmi naléhavé znovuote-
viela otazku stavu ekonomické védy ve vztahu k meznim situacim souc¢asného globalniho
svéta. Cela fada ekonomtl povazuje jeji stav za neuspokojivy, z ¢ehoz je odvozovana i jeji
soucasna evidentni neschopnost piedchazet a vcas identifikovat krizové nerovnovazné
stavy a pisobit preventivné proti naslednému Siteni krizové nakazy (podrobnéji Darihel,
Duchackova [2010], 1 a 2)%

Kromé toho, Ze do problémi ekonomické védy se promitaji dosud nevyieSené
problémy obecné metodologie véd, zejména nemoznost exaktni predikce budouciho
vyvoje a rozhybani minulych a soucasnych podminek do budoucnosti, sou¢asny neuspo-
kojivy stav ekonomického svéta prokazuje, Ze ani jeden z obou hlavnich mainstream, tedy
neoliberalni a keynesiansky, nemaji ve svém instrumentariu vhodné néstroje a doporuceni
v meznich situacich existence hluboké ekonomické nerovnovahy, kam kromé krizovych
jevu fadime i v poslednich dvou dekadach bez vyznamné;jsi teoretické opory probéhlé
transmise postkomunistickych ekonomik na trzni trajektorii.

K tomu nutno pfipocist fakt, Ze mezi ekonomy se stale Casteji objevuje ndzor (napf.
T. Sedlacek [2009]: pojeti ekonomie jakozto matematicko-alokativni védy, P. V. Mini [1974]:
ekonomie si tvoii svét tak, aby vyhovoval matematice), Ze jednim z velkych problémii soucasné
ekonomické védy je piiliSny posun k matematizaci ekonomické teorie, zejména pod vlivem
jedné z nejvyznamnéjsich osobnosti ekonomické teorie dvacatého stoleti — prof. Samuelsona.
To kromé dalsich disledkd svym zplisobem znamenad vytésiiovani etického rozmeru chovani
ucastnikti ekonomickych interakci na okraj zajmu ekonomtl. Ptedchozi liberalni zkusenost, ze
trznim principim laissez faire se v minulosti datilo tim 1épe, ¢im bylo korektné&jsi ekonomické

1 Ortodoxni vyznava¢ keynesianské koncepce pro hospodatskou politiku prof. J. Stiglitz (2010) fika doslova:
,~Existuji dvé vysvétleni, pro¢ rizikova diverzifikace nefunguje tak, jak mnozi doufaji. Za prvé, finanéni
instituce nerozumi riziku se kterym jsou konfrontovani a/anebo pouzivaji klamné (deceptive) tcetni praktiky,
konstruované za Gi¢elem oklamani regulatora, investori, vybér¢ich dani a nakonec i jich samotnych... Je
i druhé vysvétleni, a to Zze centralni modely, které pouzivaji makroekonomové a finanénici jsou vadné (s. 2).

2 Stanislava Janackova (2010) zastava nazor, ze ,tato krize... je primarné selhanim hospodatské politiky vlad
a centralnich bank. VE&tsi ptitomnost statu v ekonomice je soucasti problému — nikoli souéasti jeho feseni.
Posilovani role statu nezabrani dal$im krizim — naopak jiz dnes tato politika zadélava na nové dluhy, nové
bubliny a nové krize®.
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prostiedi, zacala posléze upadat v zapomnéni. SniZeni poruchovosti a volatility (rizikovosti)
ekonomiky v prostiedi do zna¢né miry samoticelného obchodovani a spekulovani s penézi
mélo byt dosaZzeno implementaci axiomati¢téjsiho, rigor6zné&jsiho pojeti ekonomické teorie
s jeji relativné vysokou matematizaci.

J. Sabatka v [2011] v souvislosti se snizovanim etické latky zdtiraziiuje pro posledni
vyvoj charakteristickou dramatickou ztratu duleZitosti podnikani v redlné ekonomice
ve prospéch moralniho hazardérstvi, negativniho vybéru a spekulace na vysoce virtu-
alnich a vii¢i realné ekonomice vysoce autonomnich finan¢nich trzich, obecné nizka eticka
uroveni ekonomickych (bankovnich) interakci se mu jevi jako eroze osobni odpovéd-
nosti bankéf, tento jev fadi na prvni misto mezi kli€ovymi faktory, zplisobujicimi krize.
V takovém prostredi je zdsadné€ oslabeno plsobeni trzni spontaneity a je nutnd vyssi mira
regulace, ktera se pak logicky dostava do vazné kontrapozice s efektivnosti ekonomické
(bankovni) ¢innosti a faktory ekonomického riistu. V této souvislosti je pozoruhodny
Sabatkiiv nazor, Ze ,,bankovni sektor je nestabilni, protoze ekonomické jednotky, které ho
predstavuji, maji optima svych chovani, ktera se se stabilitou neslucuji.

Jeho tvrzeni podporuje i americky Kongres. Podle na za¢atku loniského roku publi-
kovanych zavért z vySetfovani zvlastni komise, kterd zkoumala pticiny a okolnosti
vzniku svétové financni krize, byla krize zavinéna predev§im rozsdhlym selhdnim
vladni regulace, chybami manazerti a bezhlavym riskovdnim investor.

Soucasny vzrist spekulativniho a mnohdy i1 hazardniho chovani ekonomickych
subjektll v kombinaci s honbou za kratkodobym ziskem vyjadfenym penézi, které mély
plivodné, prakticky od dob Aristotela ,,jen” instrumentalni ucel a nyni pro pfevaznou cast
ucastnikl ekonomickych interakci predstavuji i konecny cil jejich ekonomického snazeni
(L. Mlcoch [2010], 14: maligni rozbujeni obchodovani s penézi, T. Bat'a, vyrok z roku
1932: obecnou pricinou vzniku krize je mravni bida, zprava amerického kongresu obvinila
konkrétni americké financni instituce z chamtivosti), naznacuje, ze se ekonomicka teorie,
ktery takovy vyvoj toleruje, ne-li dokonce podporuje, ubira nespravnym smérem.

Jestlize v souCasné dobé vysokd matematickd formalizace ekonomické védy
ponechava stranou zajmu matematizujicich ekonomi etickou stranku ekonomického
prostfedi vcetné jeho legislativniho ramce, pak v ekonomice ,,nocnich dravci® je
nezbytnosti relativné vysoka mira statni regulace. Tento fakt siln€ nahrdva zastancim
statniho intervencionismu, zejména pak politickym reprezentacim. V tomto kontextu
se ovSem otevira aktualni subtilni otazka miry G€innosti statnich zasahli tohoto druhu
v globalnim prostfedi mezinarodni a mezisektorialni integrace. Pfitom je evidentni,
ze 1 sama koncepce mezinarodni a mezisektorialni integrace a produktové konver-
gence, utrpéla v minulych krizovych letech velmi vazné sramy, coz dokladaji zavazné
problémy mezisektorialn€ integrovanych instituci v celém ekonomicky vyspélém sveéte,
nevyjimaje Evropskou unii, zejména pak eurozonu. Na erozi myslenky mezisektorialni
integrace a tim i produktové konvergence plsobi i skutecnost, Ze jednotlivé segmenty
finan¢nich sluZeb byly krizi zasazeny s rliznou mirou intenzity. Napf. relativné nejméné
zasazeng, tradicné konzervativni pojisStovnictvi se v soucasnosti oprostuje od nékterych
rizikovych aktivit, souvisejicich pravé s dusledky mezisektoridlni integrace a vice
zameétuje na svlj konzervativni ,,core” byznys.
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2. Slaba mista v souéasnosti navrhovanych a aplikovanych feseni

V soucasné etap¢ ruku v ruce kracejici podceniovani etického rozméru a vyrazna
matematizace ekonomické védy jsou v tomto duchu setrvaéné zdokonalovany regula-
tornimi projekty, zejména ,,Basel* pro banky a ,,Solvency pro pojistovny. Pokracuje se
ivregulovani dalSich segmentti trhu (MiFID), event. regulovani pritezové (IFRS). Kritikové
poukazuji na vzajemnou dosti silnou nekonzistenci regulatornich projekti, které mély byt
pivodné zakladem komplexné pojimané regulatorni strategie ,,risk based approach®, tedy
diverzifikovani rizika pro zabezpeceni trvalého ,.great moderation“. Vedle dalsich se asi
nejvetsi problémy se vzajemnou nekonzistenci jevi v oblasti ocetiovani aktiv podle ucetnich
standard, které nerespektuji specifika jednotlivych segmentt finan¢nich sluzeb’®.

Posledni finan¢ni a ekonomicka krize prokazala, ze v globalni ekonomice zejména
finan¢ni trhy, snad s jiz zminénou vyjimkou tradiéné konzervativnich trhii pojistnych,
ztratily v disledku své vysoké virtuality a autonomnosti schopnost vracet se po vychyleni
zpét do rovnovazné polohy a namisto, aby realné ekonomice pomahaly, ji vaZzn€ ohrozuji.
Prenaseni krizovych jevi ze vzajemné provazanych finanénich trhii do realné ekonomiky
vytvotilo zcela nové hospodarské prostredi a hlavné kvalitativné nova rizika pro ekono-
mické subjekty, které jiz s ristem rizika prakticky nepocitaly. Spekulativni, az kasinové,
hordové chovani investord, kreace inovativnich sofistikovanych instrumentt (struk-
turované sekuritizované cenné papiry), umoziujicich obchazeni nepfili§ dislednych
instituci regulace a dohledu*, selhani instituci zajiSt'ujicich nezavisly a odborny pohled
na bonitu ekonomickych subjektii a instrumentti finan¢niho trhu, do té doby vcelku dobie
fungujicich ratingovych agentur, to vSe je dokladem nizké irovné etiky ekonomickych
interakci’. Finan¢ni a ekonomicka krize vyvolala silnou reakci politikil ve sméru posileni
vlivu statu na ekonomiku. Disledky finan¢ni krize byly feSeny bezprecedentni fiskalizaci
ztrat, coz zabranilo o€istnému piisobeni krize a sice bolestné, le¢ nezbytné restruktura-
lizaci. Reeni masivni fiskalni sanaci pak vyznamnou mérou ptispélo k faktu, ze finanéni
a ekonomicka krize posléze prerostla v soucasné probihajici velmi vaznou krizi dluhovou.

Zextenziviiovani statniho dohledu nad finan¢nimi institucemi doklada posledni
vyvoj, komeréni banky budou podle novych regulatornich pravidel muset drzet vetsi
objem kapitalu, aby dokazaly odolat finan¢nim Soktm®.

3 Mandel s Tomsikem (2011) v této souvislosti poukazuji na to, ze banky trpi fadou rigidit pfi trznim
ocenéni bankovnich aktiv a pasiv, které zvySuji pravdépodobnost jejich ipadku a zaroven komplikuji
i moznost rychlého nalezeni nového vlastnika, jinou variaci na dané téma je pouziti ocenéni ,,fair value*

v pojistovnictvi, které svou podstatou musi sva aktiva oceniovat konzervativné. Vcelku vystizny se ndm
v této souvislosti jevi ndzor O. Jonase: ucetnictvi ve finan¢nim sektoru je magie (2011, 8).

4 'V zavérech z vySettovani zvlastni komise amerického Kongresu je jako jedno z pochybeni, ve svych
dusledcich zakladajici pozdgjsi problém, uvadéno i rozhodnuti Clintonovy administrativy postavit derivaty
mimo regulaci, komise dokonce toto rozhodnuti oznadila jako klicovy bod obratu na cesté k finanéni krizi.

5 Batovu mravni bidu na ptedkrizovych kapitalovych trzich a MI¢ochovo maligni rozbujeni touhy po penézich doby
jen velmi nedavné minulé dobte vystihuje bestseller Gerainta Andersona Cityboy, Milénnium Publishing, 2010.

6 Podle analytické studie pravni spolenosti DLA Piper, ktera zkoumala nazory bankétu, se evropské banky
nechaly pfili§ inspirovat svymi anglosaskymi proté&jsky, které se orientovaly na akcionafe, transakce
a kratkodobé zisky, zatimco kontinentalni banky se tradi¢né orientovaly na zakazniky, konzervativni strategie
a vysokou likviditu. Nadchazejicich osm let do kompletni implementace bankovni regulace Basel III tak
bude podle DLA Piper ve znameni obnovy staré bankovni praxe.
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Také v pojistovnictvi bude evidentné zextenziviovani regulace pokraCovat,
ackoli az na vyjimky, potvrzujici pravidlo (AIG dostala do problémi organizacni
slozka, zalozena na zaklad€ bankovni licence), Zadna vyznamna svétova, evropska, ani
¢eska pojistovna nebyla krizovymi jevy ohroZena. Jednak bude pokracovano v imple-
mentaci regulatorniho projektu Solvency, v jehoz ramci uvazované dalsi zptisnovani
kapitalového pozadavku a tlak na néklady pti budovani naro¢ného systému reportingu
v ramci aplikace tfetiho pilife miiZze byt problémem pro malé pojistovny. Navic probiha
zavadéni tzv. garancnich schémat, které budou znamenat nutnost tvofeni dalSich
dodate¢nych prostiedkl v rezervach pojistoven pod spornou zaminkou vyssi ochrany
spotfebitele. Zastanci nové regulatorni architektury a tedy i nové podoby finan¢niho
dohledu tvrdi, ze zabrani opakovani financni krize z let 2008 a 2009 a naopak zajistni
novou éru ,,great moderation, coz je z hlediska filozofie a obecné metodologie véd
tvrzeni pfinejmensim kontraverzni, spiSe neopodstatnéné. Ptfitom je nepochybné, Ze
zminéna regulatorni opatieni se promitnou do cen bankovnich a pojistovacich sluzeb.

Ve snaze potrestat hlavni viniky krize se predmétem zptisnéné regulace po neblahych
zkusenost z krizového obdobi stdva i hmotna zainteresovanost Spickovych manazert
financnich instituci, zejména pak bank. V této souvislosti si Mandel s TomSikem [2011]
kladou otazku, zda je regulace bank nutna z pohledu koncentrace a centralizace kapitalu.
Vedle procesu koncentrace, podporujiciho bankovni oligopol povazuji autofi za pficinu
deformaci a selhani v bankovnim systému pravé tento proces doprovézejici nartst
rozptylené formy vlastnictvi, v jehoz disledku vlastnici postupné ztraceji moznost banky
bezprostiedné efektivné Fidit. Od aplikace agency theory’ pak autofi ptispévku odvozuji,
pro¢ pii chybné nastavené financni zainteresovanosti se manazefi (agenti) nechovaji nalezité
konzervativné a piili§ riskuji. Rozptyleni vlastnici (principalové) navic zpravidla svij
kapitalovy vklad povazuji za portfoliovou investici s akcentem na maximalizaci vynosu
v kratkém, nanejvys ve stiedné dlouhém obdobi. Problémy pak eskaluji v ptedkrizové
fazi, kdy primérna mira zisku v ekonomice prudce klesa a finanéni zainteresovanost nuti
manazery pro dosahovani ziskové marze ke stale rizikovéj$im operacim, v krajnim ptipade
aZ k podvodnému jednéni. Z tohoto thlu pohledu pak pfijimand administrativni regulatorni
opatieni v oblasti redukce financnich pozitkli vrcholnych manazerti finan¢nich instituci
mifi, dle naseho nazoru, proti jevové strance, nikoliv proti samé podstaté problému. Jeho
zaklad vidime v etickém konfliktu snahy o dosazeni kratkodobého zisku a od né&j odvozené
hmotné zainteresovanosti na ukor dlouhodob¢ zaloZené prosperity finan¢ni instituce®.

Zavadéna regulace pozitkli manazert spoc¢iva v omezeni maximalni vyse bonusu
a povinnosti rozlozit jejich vyplatu do nékolika let. Kritici upozoriuji na fakt, ze

7 Védecka disciplina s nedlouhou tradici — agency theory se snazi modelovat trh s vysokou asymetrii informace
a tedy i s moznosti moralniho hazardu a negativniho vybéru véetné podvodného jednani a stimulovani
manazeru k preferenci kratkodobych hledisek dosazeni zisku na ukor dlouhodobé prosperity firmy. V ramci
této teorie je definovan vztah zastoupeni (relationship) jako vztah mezi dvéma a vice stranami, z nich jedna
strana, oznacena jako agent, jedna v zajmu a z povéfeni druhé strany, oznacené jako principal. Cilem modelu
a jeho aplikace je minimalizace transakénich nakladd, které jsou rozdélovany na monitorovaci a motivaéni,
véetné sankénich, které maji zamezit jednani proti zajmu principald. (Podrobnéji Ross /1972/).

8 J. Stiglitz (2010) povazuje problém modelu agency theory za prostupujici celou moderni ekonomii. Podle
nazoru J. Stiglitze davaji uCastnici trznich interakci manazerim pfili§ pravomoci k tomu, aby mohli jednat
ve svém zajmu a méné v zajmu akcionail a investord. Takové chovani manazert pak zvySuje informaéni
asymetrii a netransparenci.
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snizovani pohyblivych slozek u mezd bankovnich manaZeri neznamena, Ze banky
vyrazné usetfi na mzdovych nédkladech, nebot si chtéji své manazery udrzet, proto
s niz§imi bonusy poroste pevna slozka platu, coz se bankam pfi ptipadné krizi nemusi
vyplatit. SniZovani pohyblivé slozky mzdy také neznamend, ze banky ponesou vétsi
rizika za svoje aktivity. V dasledku regulace bankovniho trhu se banky budou snazit
zbavit ¢asti svych aktivit nepatficich ptimo k jejich ,,core byznysu, které zacnou provo-

zovat externi firmy. Situace na trhu se v dasledku toho stane nepiehlednéjsi a bude t&zsi
zjistit, kdo za co nese zodpovédnost.

Také v tomto konkrétnim pfipad€ je dichotomie problému mezi etickou rovinou
a mirou regulace evidentni. Magicky trojuhelnik, jehoz vSech vrcholt nelze najednou
dosahnout, tvofi efektivita finanénich instituci, vysoka klientska bezpecnost a moralni
hazard a negativni vybér. Ve spolecnosti s vysokou postavenou latkou etiky lze 1épe
doséhnout vysoké efektivnosti bank a pojistoven, naopak pii nutnosti v neetické
prostiedi zvySovat tlak na klientskou bezpecnost a snizovat vyskyt moralniho hazardu
a negativniho vybéru statni regulaci miize znamenat moznost plsobeni regulacnich
opatfeni proti samotnému bankovnimu a pojistovacimu byznysu s vysokymi naklady
této regulace a tudiz i s dramatickym dopadem na hospodaisky rst.

Vv

nadnarodni obchodni spole¢nosti dle prizkumu Global Business Risk Report provadéného
spolecnosti Ernst & Young i nadale statni regulacni zasahy. Mezi podnikatelska rizika pro rok
2011 se pak nove zafadila silici role narodnich vlad. Ve vyhledu na rok 2011 se mezi desitku
nejvyznamnéjsich rizik poprvé zaradila trzni rizika. Tento vysledek dle prizkumu naznacuje,

Vv Vv

Ze trhy jsou nyni mnohem rozkolisanéjsi a rliznorod&jsi nez pied nastupem financni krize.

3. Ekonomie se bude muset vratit ke svym kofenim

Z toho, co bylo dosud feceno, plyne, Ze oba hlavni proudy ekonomickych uceni — liberalni
a keynesidnsky — v soucasném globalnim svété nedavaji navod pro aplikaci necyklické
rastové hospodarské politiky a zfejmé jej ani dat nemohou, dokonce nékteré kroky politiki,
vedené snahou o intenzivni renesanci keynesianské doktriny, se jevi jako kontraproduktivni.
(nefunguji proti nafukovani cenovych bublin) a zextenzivnéni statnich zasahli mimo jiné
formou nové regulacni architektury cestou k trvalé stabilité zcela také evidentné nebude.
Nefunguje ani na matematickych modelech zalozeny ,risk based approach®, ktery mé¢l
z ekonomického Zivota postupné vyeliminovat riziko (zprava amerického kongresu: hlidaci
financ¢niho systému piehlizeli varovani a neptali se na rostouci rizika v systému). Ekono-
micka véda se musi vyrovnat i se ziejmym piesahem metodologicky nevyteseného problému
predikce: pojistka proti nejistoté¢ a nestabilit¢ ekonomickych stavil svéta neexistuje. Je
ziejmé, ze moderni globalni svét nutné potiebuje nové ekonomické paradigma.

[ vyspélé zemé jsou predluzeny (USA), ekonomiku dalsich vyspélych zemi (napf.
Némecko) dusi nakladné socialni systémy. Investi¢ni bankét Jonas [2010]: je v této
souvislosti nazoru, ze v soucasné dobé¢ ,,sklizime dasledky predstiraného zivota bez
rizika, coz bylo evropské feseni po druhé svétové valce, coz je to socialno v trzni
ekonomice. Nyni se ale blizime k jakési zdi, kdy tyto problémy musime fesit, a mozna
pod vétSim tlakem, nez by bylo radno.” L. Ml¢och [2010, 14] na zéklad€ posledniho

v

vyvoje Ceské ekonomiky véfi, ,,ze 1 zkuSenost z praxe nejvétsiho socidlniho experimentu



ACTA OECONOMICA PRAGENSIA 1/2012

minulych dvaceti a pfedminulych Ctyficeti let mize byt také pfinosna pro uvazovani
o vyzve nasi doby, jiz je potfeba zmény paradigmatu nasi discipliny*.

4. Ekonomové by méli byt vice pokorni

Zastavme se u otazky, jakou roli hraji ekonomové v dnesnim volatilnim, nestabilnim
globalnim svéte. Vetejnosti jsou odbornici ekonomové povazovani za Stit proti devastaci
ekonomiky a i kdyz krize tuto viru ve schopnosti ekonomického managementu prece
jen trochu oslabila, ztistava porad dosti vysoka. Otazka tedy zni, zda zaslouzené.

Tomas Sedlacek svij bestseller [2009] konéi zasadnimi myslenkami o tom, Ze nasi
dobé¢ chybi piiméfenost ve spotiebe, Ze ekonomové museji byt pokorni, a predev§im
ze v ekonomii se musime vratit k etice, tedy tam, kde ekonomie vznikla. Mandel
s Tomsikem [2011] konstatuji, Ze ¢lovek je od prirody tvorem chamtivym, u kterého
Casto prevazuji kraitkodobé a pomérné Casto i pochybné cile’, a tedy ¢asto jedna proti
elementarnim nepsanym normam etického chovani.

Asi nejpregnantnéji dalsi postup pti hledani nového ekonomického paradigma
formuluje L. Ml¢och [2010, 14]: ,,Ekonomicka teorie a teorie socidlniho chovani budouc-
nosti by méla byt tedy novou syntézou, prevzetim vSeho dobrého, co staleti (a tisicileti)
pfineslo uvazovani o ud€lu ¢loveéka na zemi... Kazdé ekonomické rozhodnuti — v souladu
s konceptem vnitiniho modelu svéta. .. (multikriteridlniho) rozhodovatele, ktery je mnohem
zajimavéj§im genotypem, nez standardni homo oeconomicus — by mélo byt kalkulovano
a zaneseno do knih jak v dimenzi cash flow redlnych, tak co do dopadu na aktiva nevidi-
telna. Generace nasSich predki vérily, ze takové — jedin€ spravedlivé — ucetni knihy se
vedou tam nahote. Nova ekonomie stoji pted vyzvou, snést tyto Gi¢etni knihy na zem“!°.

Jakkoliv se zdaji byt tyto myslenky v sou€asném svété jen stézi realizovatelné,
stale zfejméji se jevi do znané miry antagonisticky rozmér této dichotomie: Svét
si bude muset pro budoucnost vybrat: bud’ se ,,spravedlivé ucetni knihy* zahrnujici
ineviditelna aktiva ,,pfenesou na zem* a umozni lepsi fungovani ekonomickych zakont
nebo etika zlstane nadale na okraji z4jmu ekonomil a pak bude nutna silna regulace
vyznamné oslabujici efektivnost finan¢nich instituci, véetné posilovani vlivu politikli
na ekonomiku, zavanéjici az postupnym opousténim principii demokracie.

Ekonomicky guru M. Friedman opakovan¢ prohlasoval, ze piedpoklady ekono-
mické teorie nemusi byt redlné, ¢i spravné, pokud jsme ovSem na zakladé této teorie
schopni ¢init efektivni a spravné predikce. Hranici lidského poznani a porozuméni
povazoval vesmés za produkt individudlniho genia, pevného zastavani mensSinovych
nazord a spolecenského klimatu, ptipoustéjiciho rozmanitost a rtiznorodost. K tomu je
asi jesté tfeba dodat i pevné zastavani nepsanych pravidel lidské moralky a etiky.

9 Z metodologicko-filozofického hlediska jde o jedno ze stanovisek ve vééném sporu, zda plati Hobesovo
¢lovek ¢lovéku vlikem (spolecnost potiebuje silnou regulaci), nebo teze Tomase Akvinského, ze lidska
pfirozenost tihne k dobru a pak je vice prostoru pro Smithovu neviditelnou ruku, ktera transformuje
soukromé nefesti v obecné blaho.

10 Prof. Ml¢och v tomto citatu navazuje na praci matematika Doc. A. Basty, ktery v Sedesatych létech minulého
stoleti formuloval koncept vnitiniho modelu svéta rozhodovatele, ktery byl do znaéné miry v souladu s principy
behavioralni ekonomie a zaveéry prace profesori Kahnemana a Tverskyho (1979) kritizujiciho teorii oéekavaného
uzitku a tedy rigordzni racionalitu homo oeconomicus z thlu empirického zkoumani kognitivni psychologie.
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Zaver

Posledni finan¢ni a ekonomicka krize znovuoteviela zdvaznou otazku stavu ekono-
mické védy v souvislosti s ucinnosti jejiho instrumentaria krizové jevy v piredstihu
indikovat, identifikovat a jim pfedchazet. Jsme ndzoru, Ze problémy ekonomické védy,
ktera selhava zejména v doporucenich pro mezni stavy ekonomického svéta, vyznamné
prameni z predevsim jeji samotné podstaty jako neexaktni védy a také ze zatim stale

otevienych otazek obecné metodologie véd, kterda pak nemize ekonomické teorii
poskytnout potfebnou oporu.

V soucasné etapé globalniho vyvoje je ze vSech trznich segmentt k selhani a ztraté
spontaneity nejnachylnéjsi finanéni trh. Je to dano tim, Ze tento mimotadné sofisti-
kovany segment je schopen chovat se autonomné, odtrzené od fundamenti, vytvaret si
své vlastni virtualni prostiedi. Toto vSe pak determinuje zobrazeni stavii svéta v lidském
védomi. Nizka uroven corporate governance, v piedkrizové dobé spekulativni, neetické
chovani ucastnikid interakce na finanénich trzich postradajici moralni lidsky standard
a v nékterych pripadech prekracujici i platny legislativni ramec, to vSe signalizuje,
feceno Batovymi slovy, mravni bidu soucasné spolecnosti.

Pod vlivem mainstreamového proudu v soucasné ekonomické védé byl piinos
matematiky pro strukturaci a zejména pro predikci ekonomickych jevli silné precenén.
Z tohoto pohledu se jevi jistym paradoxem, Ze pies krizi prokdzanou netcinnost statnich
zasahti formou povinné implementace regulatornich projektl pro finan¢ni trhy, striktné posta-
venych na matematickych modelech, se v hospodaiské praxi i nadale pocita s jejich pokra-
covanim a zextenzivilovanim. Potieba pfehodnoceni siliciho vlivu politikli na ekonomiku,
predevsim pak zamérti v nové architektuie dohledu nad finan¢nimi trhy, pfehodnoceni
samotnych regulatornich projektii, snizeni vahy matematickych modeld a zvySeni motivl
k etickému chovani ticastnikil ekonomické interakce se tudiz jevi jako zcela nezbytna.

Reseni dilematu mezi vy$i Grovni etiky ekonomickych zaleZitosti a vy$§i mirou
regulace smétujici az k hranicim modernich principti demokracie, tedy feseni dilematu
mezi Sedlackovou ekonomii dobra a ekonomii zla, by se mélo stat obsahem nového
paradigma ekonomické védy. Soucasnd dosti bezradna ekonomicka véda na svého
genia pro formulovani paradigmat ekonomie dobra pro ¢asy budouci zatim stale ¢eka
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CONTEMPORARY ECONOMICS DILEMMA: HIGH ETHICS OR MORE
EXTENSIVE GOVERNING?

Abstract: The authors of the article point out that economic theory has failed to yield
a solid theoretical background in critical situations such as the current financial and
economic crisis and the transformation of post-communist economies. Mainly the present
crisis opens the question of the unsatisfactory status of economic science. While classical
liberal or Keynesian concepts are failing, theorists cannot look to mathematical modelling
for help. It seems that traditional concepts malfunction, and the financial market is particu-
larly predisposed for this process. The application of mathematical models is overvalued.
The article calls attention to the possible influence and adequacy of regulatory attitudes
on a return to equilibrium. It seems that the part of ethics must be upgraded decidedly.
The challenge for today’s theoretical economists is to find a new paradigm of economic
science for today’s global era.

Keywords: paradigm of economic science, financial and economic crisis, crisis of the
welfare state model, regulatory projects, ethics of economic interaction, new architecture
of regulation of financial markets, debt problems of the Euro area
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