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Abstract

Economic Science Going Through a Painful Time Confronted with Societal Evolution

In the globalised world of the past decade, the characteristic movement of the real economy in
Europe has been in the lower amplitudes of the economic cycle and has been complicated by the
low effectiveness of fiscal and monetary policy tools and instability on the financial markets, which,
in relation to the real economy, display features of autonomy and virtuality. The exchange rates
of the euro, rouble and Czech crown display exceptional volatility, while the yields from financial
instruments are at a historic minimum. These phenomena are the result of the stagnation of the
European economy, a high level of indebtedness and an inability to effectively solve escalating
political problems, such as military conflicts, terrorism, mass migration, economic sanctions, etc.
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Uvod

Dnesni doba je v mnoha ohledech unikétni: spolecensky systém jevi symptomy pri-
chodu dlouhodobou transformaci a vyraznou metamorfézou. Mezi metodology neni oje-
din€ly nézor, Ze nas soucasny systém piestava vstiebavat nerovnovahy, které sdm v hojné
mife vytvari. Vyvstava tudiz nekolik zasadnich otazek: blizime se (ve stylu argumentace
odbornikt na zaniklé civilizace) ke kolapsu soucasného ptili§ slozitého az disruptivniho
spolecenského systému, po némz dojde k jeho samovolnému zjednoduseni? Nebo mame

1 Clanek je zpracovan jako vystup v ramci vyzkumného projektu GACR (GA 16-21506S) ,,Nové
zdroje systémového rizika na finanénich trzich".
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pied sebou povéstny bifurka¢ni bod, kdy si systém vybira mezi variantnimi budoucimi
sméry, tedy rozcestnik, z néhoz vyjde smér dalSiho spolecenského usporadani, ktery
pirestane generovat soucasné vazné politicko-ekonomické nerovnovahy? Anebo lze pokra-
covat evolucni cestou poznani a usilovné hledat nova paradigmata pro spolecenské védni
discipliny? Cilem tohoto ¢lanku je na zdklad¢ provedenych analyz a hodnoceni otevtit
odbornou diskusi o nékterych aspektech tohoto problému a poukazat na nékteré nega-
tivni skute¢nosti, které se objevily zejména v postkrizovém obdobi ve vyvoji celé fady
ekonomik, tedy i ekonomiky globalni, a vyhodnotit pfistupy a reakci ekonomické védy
na ménici se ekonomickou realitu.

V tomto kontextu je zasadni skutecnost, Ze hekticky, slozity a komplexni globalni
svét zcela méni pohled na nase dosavadni zpilisoby poznavani jeho stavi. NaSe histo-
rické znalosti a dosud nabyté zkuSenosti, véetné historickych zakonitosti, pfestavaji platit
a touto situaci jsou nejvice postizeny zalezitosti ekonomické povahy. Posledni krize jasné
ukazala, jak je na$ finanéni systém lehce zranitelny. Ptijaté feSeni masivni fiskalizaci
(socializaci) ztrat posililo tlohu politikd a statu. Ten se v dotéenych ekonomikach stal
zachrancem posledni instance pfi soucasném vyrazném zvysSeni miry pfijmové polarity
ve spole¢nosti.

Ve zcela novém prostiedi logicky selhavaji historicky osvédcené, tradic¢ni nastroje
finan¢ni a ménové politiky. V Evropé je situace dale komplikovana pfili§ byrokratickym
fungovanim integra¢niho uskupeni EU a zejména silnym politickym tlakem na zachovani
jednotné mény eurozony i pies to, ze ekonomiky ¢lenskych zemi platicich eurem vykazuji
zvySovani heterogenity, prakticky s jednotnou ménou neslucitelné. Pomoc jadrovych eko-
nomik uskupeni zemim s lehkomyslnym zachazenim s vetfejnymi financemi a obecné
se zvysenym sklonem k zadluZzovani vyvrcholila v roce 2015 letni feckou krizi. Rekové
v narychlo uspofadaném referendu odmitli odpovédnost za své dluhy vzniklé naroubo-
vanim skandinavského socialniho statu na uroven ekonomiky tietiho svéta. Transfery
z jadrovych ekonomik se ptestaly libit vefejnosti. A to zejména tam, kde se stav domacich
ekonomik (napf. Francie) nevyvijel ptili§ pozitivné. Odpor vetfejnosti vyvolaly i v zemich,
jejichz zivotni tirovei je niz8i nez fecka.

Celkova zadluzenost ekonomik oproti stavu na pocatku krize se dale vyrazné zhor-
Sila, a to dokonce natolik, Ze opakovani fiskalizace ztrat z roku 2008 uz neni v dnes-
nich rozmérech zadluzeni mozné. Dluhy dosahly globalné takového objemu, Ze mana-
gement zadluZzenosti statt jiz prakticky nelze zvladnout. Zazivame bezprecedentni
otfesy ménovych kurzl eura, rublu a dokonce i §vycarského franku (jedné z poslednich
bast ménové stability), volatilitu ceny drahych kovt a komodit, krizi kapitalového trhu
v souvislosti s dramatickym splasknutim akciové bubliny v Cin&. Pokracuje dlouhodobé
tendence stale se rozevirajicich ntizek mezi chudymi a bohatymi, jejiz disledky jsou
v posledni dekad¢ katalyzovany tnavou z relativné dlouhého krizového obdobi, pro které
se vziva termin ,,velka recese”. Sentiment odborné ekonomické vetejnosti v této souvislosti
charakterizuje ohlas, ktery na konci roku 2014 vyvolal bestseller francouzského ekonoma
Thomase Pikettyho [2014] povazovany za nejvyznamnéjsi publikaci s ekonomickou téma-
tikou daného roku. Autor se v ném zaobiral vyvojem nerovnosti v pfijmech a bohatstvi
mezi lidmi ve vybranych ekonomikach v poslednich dvou stoletich. Pokud nepatfime mezi
zastance levicového feseni vzniklych vyraznych nerovnosti Pikettyho siln€ progresivnim
zdanénim, pak musime konstatovat, Ze na feSeni stale vazné&jSiho problému extrémni
pfijmové polarity zatim neexistuje v teoretické roviné racionalni navod [Dusek, 2015].
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Pokracovani vyostieného konkurenéniho boje a stale se zvysujici pfijmova polarita,
silici vliv moralniho hazardu a negativniho vybéru ve svych dusledcich eroduji socialni
smir, radikalizuji ¢ast politického spektra, do jisté miry zpochybnuji samotny demokra-
ticky spole¢ensky model a vyvolavaji i silné geopolitické napéti: imigraéni vina z druhé
poloviny roku 2015 znovu jasné prokazala, ze nas souc¢asny komplexni politicky a eko-
nomicky systém je kiehky a ,,nesrozumitelny*, jak dodava vehlasny sociolog Zygmunt
Bauman [2015].

1. Klasicka ekonomicka paradigmata v novych podminkach selhavaji

Stav svétové (i narodnich) ekonomiky a svétovych (i narodnich) finan¢nich trht uka-
zuje na skutecnost, ze ekonomicka teorie a politika nezvlada komplexitu soucasného
slozitého globalniho svéta. Pfitom bez pouzitelného teoretického instrumentaria a bez
dlouhodobé vize politikidl se feSeni soucasnych problému, které se krystalicky pro-
jevuji ambivalencemi v politicko-ekonomickych vztazich, pro nejblizsi dobu nejevi
jako realné.

Soucasny neutéSeny stav svétové a vyspélych narodnich ekonomik svéd¢i o neu-
spéchu pfedchoziho masivniho zavadéni matematickych modelaci do ekonome, na nich
postavenych projekti typu risk based approach, teorie portfolia a dalSich. Pro pruchod
systému transformaci a metamorféozou je charakteristicka silna nelinearita, tedy vysoka
citlivost i na malou zménu podminek, pfi niz i drobné fluktuace mohou mit nepiedvi-
datelné nasledky a dopady, napi. selhavani zakona velkych ¢isel. Realné to znamena
nastupovani jevu, které aplikované pravdépodobnostni modely povazuji za natolik okra-
jové, Ze je neberou v tvahu. Prikladem mize byt povéstny krach LTCM fondi, které
byly zaporné korelovany a v dobé defaultu se hodnota korela¢niho koeficientu blizila
jedné. Pfitom pravé na dasledky stale vice se prosazujici ,,nespoutané” nahodilosti
bychom méli byt v moderni dob¢ co nejlépe mentalné€ piipraveni.

I pres velkou setrvac¢nost mySleni odborné elity se stale vice teoretickych ekonomi
pfiklani k nazoru, ze ekonomicka véda by se méla ubirat cestou aplikace mékkych
metod a empirickych pfistupti a implementace behavioralnich mys$lenek. Tento mék¢i,
nicméné v soucasnosti stale progresivnéjsi pristup k instrumentariu ekonomické védy,
vychazi na rozdil od klasické teorie ze zakladniho a stale diiraznéji pfipominaného
faktu, ze vnéjsi svét je nepfedvidatelny, a tudiz i ekonomické stavy svéta jsou ze své
podstaty nepredikovatelné. Podle empirikti a behaviordlnich ekonomi jsou fundamen-
talné neptredvidatelné spolecenské védy, trhy, politika a s nimi cela spole¢nost.

Spory mezi matematizujicimi ekonomy a empiriky se v soucasné rozjittené atmo-
sféfe vyhrocuji mnohdy az do osobnich poloh. Ostatné ani redakce renomovanych
odbornych ekonomickych magazinQ si ob¢as nepotrpi na publikovani nazorové plura-
lity. Ptikladem miize byt plnych sedm let redakcemi vyznamnych ekonomickych ¢aso-
pist odmitany ¢lanek [Haug a Taleb, 2011] vyvracejici Nobelovou cenou ovéncenou
teorii portfolia (v mezicase se ¢lanek N. Taleba a E. Hauga stal na Internetu nejstaho-
vanéjsim prispévkem).

Horkym tématem ekonomické teoretické komunity jsou v soucasné dobé a v tomto
kontextu dvé otazky zasadni povahy: 1) Je ¢i neni ekonomie tvrdou ¢i dokonce imperi-
alni védou a Ize v ekonomii pomoci aplikace matematickych modelii dosahnout uspésné
normativni predikce? 2) Je clovék jakozto piuvodce rozhodnuti vidy optimalizujici

70 ACTA OECONOMICA PRAGENSIA Volume 24 | Number 03 | 2016




a raciondlni homo economicus? Jako spravnou se ¢im dal zfetelngji jevi odpovéd’ ne, a to
na ob¢ otazky. Na prvni otdzku pregnantné odpoveédél analytik P. Kohout [2015] konsta-
tovanim, ze ekonomickou logiku nelze nahradit ,,matematickymi ornamenty*. Na druhou
otazku odpovidaji pfesvédcivé argumenty kognitivnich psychologti, zejména D. Kahne-
mana a A. Tverskyho [1979], které dokladaji, ze lidska rozhodnuti jsou multikriterialni
a dochazi pfi nich ke zdliraznéni subjektivnich hledisek, véetné etického ramce ekono-
mickych interakci, nebo dokonce emoci. V redlném zivot¢ se tudiz 1idé rozhoduji jinak,
nez podle kritéria racionalni volby, resp. maximalizace uzitku. Nejsou totiz obecné obda-
feni vylu¢né racionalnim pravdépodobnostnim myslenim a z néj plynoucim optimalnim
chovanim v podminkach, kdy je vysledek jejich rozhodnuti silné ovlivnén plisobenim
nahodilych vlivi.

Ptredpoklad racionality aktérti ekonomickych interakei a pfedpoklad jejich plné infor-
movanosti se stal piiliSnou metodologickou zatézi klasické ekonomie, vychazejici z nerea-
listickych vychodisek: ortodoxni ekonomicka nauka v rameci teorie uzitku pfedpokladala
a dosud predpoklada, ze pokud lidé udé€laji iracionalni rozhodnuti, Smithova neviditelna
ruka to okamzité zaznamena a rychle je vrati na spravnou, racionalni cestu. Na tomto
silném ptfedpokladu klasicka ekonomie vystavéla celou veelku slozitou konstrukci vztahti
a zékonitosti, kterd imérné stoupajici slozitosti, komplexité a nelinearité ekonomickych
interakci, stale silnéji ovliviiovanych nahodilosti, pfestdva spolu s evidentné pfekonanou
»Smithovou rukou® v souc¢asné ekonomické realité fungovat.

2. Je existence rovnovahy pro ekonomické stavy svéta opravdu
zadouci?

Modely racionalni volby vychazeji z klasické teorie ekonomické rovnovahy: jedna se
o situaci, v niZ se nabidka rovna poptavce a tento stav je povazovan za jediny optimalni
stav, pii kterém nedochazi na trhu ani k prebytku, ani k nedostatku zbozi. O zpisob,
jakym je rovnovaha docilena, se tyto modely pfilis§ nestaraji, resp. predpokladaji, ze rov-
novahy je dosahovano racionalnim chovanim vsech Gcastniki trhu. Kategorie trzni ceny
ovSem funguje jen za pfedpokladu, Ze nabidka a poptavka jsou navzajem nezavislé, coz
ale v realit¢ neplati.

Z téchto premis plyne, Ze rovnovéaha, obecné a v ekonomii zvIasté, je vét§inove pova-
zovana za zadouci stav. Tato myslenka vychazi z kontroverzniho ptedpokladu, ze stabi-
lita je ekonomickému systému imanentni. A prave tady je ukryto zfejmé jedno z dalSich
vaznych slabych mist klasické teorie. Zpochybnéni role statické ekonomické rovnovahy
1ze nalézt jiz v dile Josefa Schumpetera [1987]. V jeho pojeti nelze dosahnout rovnovaz-
ného stavu, protoze hospodaisky zivot je vystaven neustalym zménam a pozitivni vyvo-
jovou ,.kreativni destrukei“ spojuje s dynamickou nerovnovahou. Metodology stéle vice
pfijimané Prigoginovské paradigma [Prigogine a Stengersova, 2001] vychazi z teze, ze
komplexni systém, kterym je i soucasna globalni ekonomika, se vyznacuje nerovnovahou,
dokonce jistym chaosem, ktery je ovSem zdrojem nasledné uspotradanosti a fadu. Komple-
xita globalni ekonomiky vede k fetézovym reakcim a ma mnoho necekanych dasledkd.
Ptitom komplexni systémy si se slozitou regulaci nerozumi. Sv€d¢i jim maximalni jedno-
duchost, v modernim svété se ov§em praveé jednoduchost prosazuje velmi obtizné.

Kazdopadné v soucasné hektické globalni ekonomice nemize byt stabilita a rovno-
vaha béznym stavem svéta. Jeste siln€ji argumentuje filosof a ekonom, autor bestselleru
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Cernd labut,> N. Taleb [2014]%, kdyZ upozoriiuje, Ze vétiina systémil, aby mohla normalné
fungovat, vyzaduje urcitou miru volatility, nahodilosti, stresu a neustaly tok informaci.
Jejich nedostatek mtize témto systémim i vyznamné uskodit. Pro biologické systémy je
rovnovaha stavem patologickym: nastava ve chvili, kdy tyto systémy nikterak neinter-
aguji s okolim, tedy v okamziku smrti. Taleb dokonce spatfuje jednu ze zékladnich pficin
posledni krize ve snaze ekonomt ztlumit cyklus konjunktur a krizi, jejimz dtsledkem
bylo hromadéni skrytych rizik, ktera posléze podminovala celou ekonomiku.

Za systém, pro néjz je staticka rovnovaha smrtici, povazuje Taleb i systém ekono-
micky. Pro fungovani systému je nutné ziva dynamicka nerovnovaha a uplatiiovani strate-
gie ¢inky* a t&Zeni ekonomickych subjektii z pozitivni volatility. V souladu s Prigoginem
je pak dynamicka nerovnovaha nasledn¢ zdrojem pfisti uspotadanosti a fadu. Z hlediska
predmétu zkoumani tohoto ¢lanku neodpovida klasicka ekonomicka teorie ve svém pojeti
ekonomické rovnovahy ani procesiim multikriteridlniho rozhodovani lidi.

3. Ambivalence jevu financializace pro finan¢ni trhy, zejména pak pro
bankovni sektor

Za jednu z ptic¢in dlouhého krizového obdobi — velké recese — je povazovan jev, pro ktery
se vzil pojem financializace a jehoz projevy v soucasné dob¢ vyrazn¢ zesilily: finan¢ni
sektor se svou vysokou autonomnosti, vnitinim propojenim a virtualitou stal extrémné
neprihlednym s potencialni vyraznou asymetrii informace. Vysledkem zintenziviiujiciho
se procesu financializace je, Ze finan¢ni trh v sou¢asné dobé namisto toho, aby realné
ekonomice slouzil, tuto ohrozuje. Nabobtnalé financnictvi jiz jistou dobu bezprecedentné
dominuje nad tradi¢nimi odvétvimi ekonomiky. Pro investice nevyuzita nadmeérna likvi-
dita slouzi ke spekulacim ve virtualnich segmentech finan¢niho trhu, které ptifukuji jiz
existujici bubliny.

Zpusob teseni posledni krize je na jedné strané v rozporu s principy podnikani:
v dobach ptiznivych jsou zisky finanénich instituci pfivlastiiovany soukromé a v dobach
nepfiznivych jsou ztraty uhrazovany danovymi poplatniky. Chovani finan¢niho systému
v posledni dob¢ ukazuje na selhani newtonovského paradigmatu automatického sméto-
vani systému k rovnovaze a stabilité: elita financniki prestava se zbytkem spolecnosti
sdilet jeji aktualni ekonomicky potencial. To je ovSem zavazny symptom, ktery vedl
v minulosti k zaniku civilizaci a velkych Fisi [Barta, 2015] a jehoz pruvodnim znakem
byly pravé rysy stupfiovani procesu financializace.’

2 Taleb, N. N., 2007. The Black Swan: The Impact of the Highly Improbable. Random House.
ISBN 978-1-4000-6351-2.

3 Taleb, N. N., 2012. Antifragile: Things That Gain From Disorder. Random House.
ISBN 978-0812979688.

4  Zakladni myslenkou strategie je kombinovani dvou oddélenych extrému s dislednou absenci stiedni
cesty, tedy uziti pfi nejistoté bimodalni strategie s dvéma rozdilnymi mody namisto jediného
centralniho. Jinymi slovy: namisto umirnéného ptistupu k riziku, pfedstavujiciho stfedni cestu,
volime extrémni opatrnost na strané jedné a extrémni riskovani na strané druhé.

5 'V této souvislosti fika egyptolog Barta (v pasazi své knihy, kde vysvétluje, Ze kolaps neni nic
démonického a neznamena nutné zniceni a destrukei): ,,Typické je pro néj [rozuméj kolaps, pozn.
aut.] to, ze spolecnost si neuvédomuje, ze ke kolapsu spéje, nebo Ze by néco bylo v neporadku. Stejné
tak ani my si nejsme védomi toho, Ze jevy, které obvykle vedou ke kolapsu, se projevuji i dnes*
[2015, 67].
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Na druhé strané je neoddiskutovatelnou pravdou, ze bankovni byznys je z hle-
diska vlivu nahodilosti a volatilnich vykyvl podobné jako dalsi finan¢ni sektory (mame
na mysli pfedevs$im pojistovnictvi) mimotradné zranitelny. Ve vztahu k dopadiim projevii
volatility na ekonomické vysledky jsou tato odvétvi shora limitovéna co do vySe moz-
nych ziskl, ale mozné ztraty jsou neomezené. Banky a pojistovny pfichazeji casto pfi
defaultu o jméni stfadané po celé generace. Jakkoli tedy povazujeme soucasné bobtnani
bankovniho sektoru v rdmci pokracujiciho procesu financializace za v daném stavu své-
tové ekonomiky neadekvatni, vy$s§i miru rizika podnikani nelze bankovnictvi a pojis-
tovnictvi upfit.

Kardinalni otazkou se tudiz v této souvislosti jevi ti€¢innost aktudlné zvolené cesty
pro snizeni vahy finan¢niho sektoru a kontroly jeho chovani, tedy pokracovani v zex-
tenziviiovani regulace. Zejména v oblasti kreditniho rizika banky pfetrvavaji myslen-
kova schémata tzv. risk based approach o mozném zvladdnuti rizika, hlavné kreditniho,
matematickymi modely a z nich vyplyvajici regulaci.

Vyznamné ambivalence lze spatfovat i v oblasti regulace likvidity bank. Pozis-
tatek feSeni finan¢ni krize bezprecedentnimi injekcemi z vefejnych financi a sou-
Casné zvySeni obezietnosti bank pifi poskytovani Gvérta a konsolidace vefejnych
financi pocitujeme dodnes v jiz zminéném nadbytku likvidity (i u bank ¢eského ban-
kovniho trhu, které vypovidaji klientim depozita) a také v nepfijemné ztraté ucin-
nosti nastroji fiskdlni a ménové politiky. Pfi nemoznosti ovliviiovat ekonomiku
urokovou mirou snazi se v soucasnosti centralni bankéfi ovlivilovat rust, nebo ale-
spoil vyvolat zdani ,,pseudortstu” zvySovanim ,trzni“ likvidity historicky novym
a do zna¢né miry kontroverznim néastrojem makroekonomické politiky: kvantitativnim
uvoliovanim.

Strategie nizkych vynosovych sazeb pfi soucasném masivnim kvantitativnim
uvolilovani prakticky znamena odsunuti soucasnych zavaznych problémi az na dobu
splatnosti centralni bankou nakupovanych dlouhodobych dluhopisi. Mnozi odbor-
nici, napf. prof. Hudson [Orviska a Hudson, 2015] povazuji kvantitativni uvoliiovani
za darek zadluzenym vladam. O jeho moznych disledcich v soucasnosti nemame pti-
li§ jasnou piedstavu. Jisté je jediné to, Ze nelze ,,uvoliiovat™ do nekonecna. Kvantitativ-
nim uvolilovanim se nezvysuje realny potencial ekonomiky, je to produkt financiali-
zace zvysujici vliv finanéniho, konkrétné bankovniho, sektoru na realnou ekonomiku.
V soucasnosti v§ak neexistuje v ramci fiskalni a ménové politiky pozitivni alterna-
tiva. Tuto praktiku masivné provozuje i Evropska centralni banka a podle prohla-
Seni Maria Draghiho [2015] ECB program kvantitativniho uvolilovani jesté rozsifi.
Nabizi se otdzka, zda tim Evropskéd centrdlni banka do zna¢né miry neztraci svou
nezavislost.

Z pohledu problému likvidity jde o schizofrenni situaci: na strané jedné regula-
tofi prosazuji zvySovani pozadavkil pro banky v ramci tvorby dostacujiciho kapitalu
k absorpci ztrat a rekapitalizaci, kapitalova pfiméfenost by méla v nékolika letech pie-
sahnout az jednu tietinu kapitalu banky. Na druhé stran¢ je pak ze strany centralnich bank
provadéno kvantitativni uvoliiovani, které¢ dale zvySuje pfebytecnou likviditu v ekono-
mice a deformuje vztah ispory — investice. Zcela piestala platit Keynesova definice uroku
jako odmény za vzdani se likvidity, coz zadsadnim zpusobem narusuje efektivni ptisobeni
aloka¢ni funkce finanénich trhu.
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4. Problémy pojistovnictvi pfi FeSeni financnich dusledkl nahodilosti

Jestlize jsme v pfedchozim textu konstatovali pro bankovni sektor neptiznivou asymetrii
ve vztahu k dasledkiim projevt volatility na ekonomické vysledky, pak musime zda-
raznit, ze 1 odvétvi pojistovnictvi je limitovano co do vyse moznych ziski, ale mozné
ztraty jsou v zasadé neomezené. Projevy nespoutané nahodilosti jsou védeckymi piistupy
neuchopitelné. Pro pojisStovnu a zejména pro zajistovnu znamena nastoupeni katastrofické
udalosti vzdy jen negativni disledek. Parametry katastrofy obvykle v historickych datech
nenalezneme. Obtizné¢ uchopitelné je tedy i stanoveni ekvivalentni ceny za pojistnou, resp.
zajistnou sluzbu. Taleb [2014] v této souvislosti z metodologického hlediska upozornuje
na skute¢nost, e u malych pravdépodobnosti chyby modeld nartistaji. Cim vzacngjsi je
urcita katastroficka udalost, tim méné o jejim vyskytu vime a tim hutfe ji Ize védecky
uchopit, paradoxn¢ sebedtivéra prognostikid naopak roste.

Stejné myslenkové schéma ohledné sebedtivéry maji ziejmée ve svych hlavach sou-
casni zakladatelé novych zajistoven, kteti se s optimismem poustéji do tohoto byznysu
a niz§imi sazbami konkuruji tradi¢nim odborné erudovanym a finan¢n¢ silnym zajis-
titelim. S ohledem na nelinearni povahu zajistného obchodu se tato strategie jevi jako
dosti odvazna, mozno fici 1 kratkozraka. Analytici konstatuji, Ze situace na zajistnych
trzich je tim padem v soucasnosti velmi pfizniva pro poptavajici, zajistitelé se snazi
0 ,,precizaci® sazeb zajistného a také rozvolilovani zajistnych podminek. To vse se déje
proto, ze v roce 2014 byl $kodni pribé&h zajistitel o 20 % niz$i nez v roce piedeslém
a byl prakticky bez velkych katastrof. Tento vyvoj byl pro investory natolik pfesvéd-
¢ivy, ze nastal znacny piiliv kapitalu do zajisténi. Tento novy kapital pak vytvari silny
konkurenéni tlak na odborné fundovanéjsi tradicni zajistitele.

Problemati¢nost usuzovani z kratkych historickych ¢asovych fad v kontextu nepied-
vidatelnosti ,,Cernych labuti* a jejich matematické neuchopitelnosti 1ze nazorné ukazat
na fukusimské katastrof€. Projekt atomové elektrarny v jedné z technologicky nejvyspé-
lejsich zemi svéta byl z bezpecnostniho hlediska postaven jako efektivni obrana proti
pricinam nejvétsi posledni katastrofy svého druhu. Reaktor ve Fukusimé byl postaven
tak, aby odolal t€ém nejhor$im zeméttesenim, jaka byla v minulosti zaznamenana, a jeho
konstruktéfi s zadnymi vyrazné hor$imi nepocitali. Tsunami, ktera elektrarnu znicila,
vSak znamenala dal$i upgrade ,,éerné labuté®, byla historicky bezprecedentni.

V této souvislosti povazujeme za nutné zdliraznit, Ze v zasad¢ stejny metodologicky
nedostatek, zplisobeny insuficienci usuzovani z historickych dat, v sobé obsahuji i v sou-
casnosti moédni stres-testy finan¢nich instituci. Jejich kritériem je hypotetickd schopnost
testované instituce ¢elit parametriim posledniho nejnepfiznivéjsiho stavu ekonomiky.
Zastanci stres-testti ovSem evidentné neberou v uvahu, Ze tomuto stavu musel pfedchazet
stav méné nepiiznivy, jinymi slovy stres-testy nevypovidaji nic o odolnosti vii¢i upgrade
,,cerné labuti®.

Ceské pojistovnictvi &eli v posledni dobé analogickému tlaku na zvy3ovani regu-
lace. Vzorem jsou regula¢ni normy v bankovnictvi. Od roku 2016 po letech rozpakt
vchazi v platnost regulatorni projekt Solvency II, ktery pfedstavuje zasadni zménu
v dohledu nad odvétvim. Za jednu z nejvyznamnéjSich novinek povazujeme mimo jiné
dohled nad investi¢ni politikou pojistoven: od roku 2016 jiz neplati historicky osvéd-
¢eny zpusob kvotovani aktiv zivotni pojistovny, principy ukladaci politiky budou sou-
¢asti modelu konkrétni pojistovny. K tomuto kroku dojde v situaci, kdy jsou pojistovny
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z podstaty své ¢innosti nuceny chovat se konzervativné a nenalézaji na finanénich trzich
instrumenty, které by jim zarucily vygenerovani zdrojii na zhodnoceni, jeZ v minulosti
slibily svym klientGm.

Zaveér

Co se ty¢e nazori na dlouhodobou transformaci sou¢asného spolecenského a zejména
ekonomického a finan¢niho systému a jejich jisté metamorfozy, 1ze mezi odbornou veftej-
nosti pozorovat zhruba tfi pfistupy. Za prvni z nich miizeme povazovat vztyceny varovny
prst védct zkoumajicich zaniklé civilizace. NaSe doba podle nich svou stale se zvySujici
slozitosti a komplexitou, iracionalitou a virtualitou ¢im dal vice naplnuje historické para-
metry civilizace pied kolapsem, ktery vyvolava nutnost spontdnniho samovolného zjed-
noduseni systému odstranénim piebujelé byrokracie, nastaveni pfirozenych jednodussich
mechanismu a redukovani celého spolecensko-politického systému. Pozitivné chapany
kolaps znamena pouze zanik nefunkcnich ¢asti spolecnosti a zdsadni pokles slozitosti
a sofistikovanosti stavu, ktery neni nadale udrzitelny a financovatelny, 1ze jej tedy pova-
zovat za ozdravny proces.

Druhy, levicovy pfistup predstavuji napt. T. Piketty [2014] se svym navrhem na vyso-
kou miru pterozdélovani prostfednictvim danového systému ¢i N. Kleinova [2011], pro niz
je neoliberalni teorie nejvétsim soudobym zlem zptisobujicim ekonomické krize, zbidaco-
vani obyvatelstva, drancovani vefejného sektoru soukromymi korporacemi a omezovani
role statu konsolidaénimi Skrty ve vetfejnych vydajich. U nas tuto tendenci reprezentuje
napt. I. Svihlikova [2015], ktera oéekava nejpozdéji do deseti let vybér nového sméfovani
spole€nosti, nebot’ podle jejiho nazoru svét, ktery jsme znali, konéi — a¢ to netika expli-
citn€, mysli tim zapadni svét a vétSinu jeho hodnot.

Tteti ptistup, s nimz se ztotoziuji i autofi tohoto prispévku, vychazi z postoju pred-
staviteld moderniho mysleni, pfedev§im empirikd a kognitivnich psychologt. Tento
ndzorovy proud povazuje za nejzavaznéjsi ukol stojici pred teoretickymi ekonomy
zesileni, resp. pfeformulovani metodologicko-filosofické fundace ekonomickych kate-
gorii a znovuoziveni jejich etické dimenze. Kardinalni otazka v této souvislosti zni:
Nebylo by vhodné opustit naivné optimistickou viru v raciondlniho homo economicus
a postavit ekonomii na tom, jak se lidé opravdu chovaji a rozhoduji, nikoli na tom, jak
by se méli chovat?

Absence jasné teoretické koncepce pro dnesni slozity globalni ekonomicky svét roz-
Sifuje prostor pro improvizaci politiku, ktefi davaji pfednost kratkodobym pragmatic-
kym a administrativné regulatornim zasahtim, tedy mnohdy i neprincipidlnim feSenim.
Na hlavni a v sou€asnosti vyostiené problémy dluhové zatéze, ptijmové polarizace, nega-
tivniho vybéru a moralniho hazardu nemaji politické reprezentace zleva ani zprava kon-
cepéni recept.

V ekonomické a finanéni oblasti komplikované statni zdsahy a rigidni regulace
evidentné nevedou k obratu. Nabizi se tudiz otdzka mozné alternativy: snizovani vlivu
regulacnich zasaht statnich a nadnarodnich instituci na finanéni trhy a na institucionalni
investory a navrat k vyssi trzni spontaneité.

Je obecnou vlastnosti teorie, Ze i kdyZ je vétSinove piijata, jeji uvadéni do praxe je
vzdy ¢asoveé opozdéno. Na tomto jevu ma vyznamny podil i mentalni setrvacnost odborné
elity. V mysli teoretikti a védeckych pracovniki pfetrvavaji ndzory na moznost vyssi
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formalizace ekonomické védy a tedy i efektivni normativni predikce hospodaiské politiky.
Ptes viditelné netspéchy této doktriny jsou mékké piistupy a empiricka a behavioralni
mySlenkova schémata pfijimana s rezervou a mnohdy i s pfedpojatou nevoli. Celkova
rozpacitost odbornikl a teoretikdl plyne z nepfipravenosti na zcela zasadni zménu pro-
stfedi. Ekonomicky svét neprochazi normalni cyklickou recesi nebo krizi, ale dlouho-
dobou transformaci a vyraznou metamorfézou. Bez zasadni pfemény postoje k pozna-
vani ekonomickych stavi svéta, pokory pfed nespoutanou nahodilosti, kterd je zdvaznym
faktorem politicko-ekonomického déni, a respektovani ¢lovéka jako multikriterialniho
rozhodovatele se k formulovani novych paradigmat [Daihel, 2015] ekonomické védy 1ze
posunout jen stézi.
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