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1. Uvod

Pojem finan¢ni inovace je obvykle chdpéan jako vyvoj novych finanénich produktii -
piipadné pak také procest - majicich rozdilné charakteristiky zejména v oblasti lik-
vidity a vztahu k regulatornimu ramci dané zemé ¢i ekonomiky. Existuji oviem také
finan¢ni inovace, které nemusi mit s regulatornim ramcem v dané ekonomice prak-
ticky nic spole¢ného. Mezi takovéto patii zejména obecn& produkty majici za nasle-
dek zvyseni rychlosti (obratu) penéz, jako jsou napiiklad kreditni/debetni karty, seky,
bankomaty ¢i internetové bankovnictvi [Schrieder, Heidhues, 1995]. V posledni dobé&
se oviem nejcastéji pod pojmem finanéni inovace maji na mysli produkty s rozdilnou
drovni tzv. sekuritizace (securitization). Jednd se o rozptylovani (dispersion) riziko-
vych aktiv a jejich dplné ¢i ¢aste¢né nabalovani na aktiva, kterd s nimi nemusi Zddnym
zptisobem souviset, a to ani jejich charakterem, dobou splatnosti ¢i denominaci v té
které ménové jednotce.

Podle Mertona [Merton, 1992] je moZzno obecné€ rozlisit Sest nejzakladné&jsich funkei
aroli finan¢nich inovaci v ekonomice:

(1) pfesunovani zdroji v mist€ a v Case; (2) sdileni zdrojt (resource pooling); (3) di-
verzifikace, resp. fizeni rizika (risk management); (4) zvySovani informovanosti pro
zkvalitiiovani rozhodovaciho procesu; (5) zamé&feni se na problém morélniho hazardu
a asymetrickych informact; a (6) zjednodu3eni prodeje ¢i ndkupu statkii a sluzeb.

Finan¢ni inovace pfedstavuji dtlezitou soucast trzniho hospodafstvi jiz prakticky od
jeho pocatku. Jsou spojeny zejména s rozvojem finan¢niho a pen&zniho trhu v USA,
ktery nastava nejpozdéji ve druhé poloviné 19. stoleti v ndvaznosti na rozvoj pramy-
slové-vyrobniho kapitalismu. Jakkoli naprosto nelze tehdejsi situaci srovnavat co do
intenzity finan¢nich inovaci s obdobim po 2. svétové vilce ¢i dokonce se situaci po roce
2000, jiz tehdy vidély zejména bankovni domy v moznosti nabizet diverzifikovana fi-
nanéni aktiva prostor jak pro zvy3ovani jejich ziskovosti, tak ale i pro posilovani po-
zic na trhu, a s tim spojenou celkovou expanzi penézné-finan¢niho sektoru [Partnoy,
2009].

1) Pracovni verze ¢lanku byla publikovana v ramci sborniku navazujictho na konferenci VSMTE s ndzvem Ulo-
ha inovaci v hospodarském cyklu, pofddanou v z4¥ 2010.
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Caste¢né pak iv disledku rozvijeni nejrtiznéjsich forem finanéniho kapitalu docha-
zelo k zesilenym vlnam kritiky ze strany socialistickych, marxistickych, ale i nemar-
xistickych ekonomt vii¢i kapitalistickému systému v jeho tehdejsi podobé av jeho
tehdejsim sméfovani. Jako jisté relevantni nemarxisticky p¥iklad tehdejsich kritickych
proudil necht slouzi dilo rakouského ekonoma R. Hilferdinga s ndzvem Finan¢ni ka-
pital, které bylo poprvé vydano roku 1910 [Hilferding, 1910 (1970)]. Jeho analyzu tzv.
fiktivniho kapitélu (fiktive Kapital) a pfevadéni majetku spole¢nosti na akciovy kapi-
tal (Aktienkapital) 1ze bezpochyby povazovat za pfedchtdce kritik finan¢nich inovaci
2 90. let 20. stoleti.2 Zvlaste pak Hilferdingem pouzivané pojmy jako finanéni velkoka-
pitdl nebo finan¢ni burzoazie jsou pojmy hojné€ uzivané prave zejména ze zac¢atku 20.
stoleti. Tyto pojmy jsou zaroveii spojené s riistem dtilezitosti role finanéniho sektoru
v kapitalistické ekonomice, v€etné jeho propojovani s kapitilem tzv. primyslovym,
atedy s rtistem vyznamu konglomeratnich uskupeni.

Jedna z prvnich pregnantnich kritik role finan¢nich inovaci v jejich dopadu na zhor3e-
ni propadu ekonomiky sméfuje do obdobi Velké hospodaiské krize z konce dvacatych
a zaCatku tricatych let 20. stoleti. Jest€ ve dvacatych letech 20. stoleti byla totiz vétsina
aktivit v&tsiny podnikt financovana (pokud ne vlastnim jm&nim) z bankovnich tvéra.
Pficemz lze jisté postulovat, Ze bankovni tiv€ry maji oproti jinym formam financovani
jednu podstatnou vyhodu, a tou jejich bilateralni povaha. Jinymi slovy je jasné, kdo je
v roli vé&Fitele a kdo je v roli dluznika. Tento vztah je v podstaté determinovan pouze
na bazi podepsané smlouvy/imluvy. Na pocatku dvacétych let 20. stoleti v3ak doslo
v tomto ohledu k jisté ,revoluci, jelikoz se vyraznym zptisobem rozmohl kapitalovy
trh, ato v €ele s produkty typu dluhopisti a jinych cennych papirt, velice se podobaji-
cich dnes zndamym komplexnim derivatim - jakkoli mély samoziejmé ke stupni jejich
dnedni komplexnosti daleko [Partnoy, 2010].

Zaroven zacalo také dochazet k vytvaFeni pFfedchtadct dnesnich finanénich prostied-
nikt (financial intermediaries), ktefi méli za cil snizovat transakéni néklady na financ-
nim trhu, informa¢ni asymetrii mezi poptavkou a nabidkou, ale také umoznovat rych-
lejsi poskytovani potrebnych prostiedka k podnikani. Rada autorfi v tomto smyslu
uvadi, Ze rychly a skokovy nartist po¢tu novych produkt obecné uréenych k financo-
vani zapf¥i¢inil vyraznou hloubku tehdejsi krize, jelikoZ ,poméahal“ podniktim zastirat
pravé informace o jejich skute¢né situaci. Toto zastirani nasledn& vyrazn€ ztizilo roli
Fedu, nebot ten nebyl schopen v¢as reagovat na nastalou situaci, a a¢koli jeho tehdej3i
role byla podstatné margindlné&jsi nez dnes, nepodafilo se mu spekulaéni bublinu v¢as
zmens3it [Merton, 1992; Baskin, Miranti, 1997 ad.].

Nasledny rozvoj ratingovych agentur mél pak v podstaté oslabit obchézeni regulator-
niho ramce3, jelikoZz zacaly byt podniky posuzovany v ramci ohodnocovani jejich tve-

2) Pregnantni kritiku Hilferdingova pfistupu zejména lze nalézt napiiklad v Sandleben (2007).

3) Za regulatorni rdmec ur¢ité ekonomiky se obecné povazuje souhrn pravidel, podle nichz jsou finanéni sub-
jekty povinni jednat. Nejtypi¢t&jsim a zarover nejvice obchdzenou regulaci je tzv. povinnd mira rezerv (PMR),
nutici zejména bankovni instituce k obligatorni drzbé jistého mnozstvi poskytovanych depozit u centrdlni
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rového portfolia. Ohodnocovéni tv€rovych rizik soukromymi spole¢nostmi oviem
nevyhnuteln€ vedlo k jejich moZné ovlivnitelnosti ze strany samotnych bank. Banky
navic mély tendenci k nakupovani takovych aktiv, kterd byla hodnocena co nejnize
v povolené hranici, nebot lépe hodnocena aktiva pro né€ skytala vidinu relativné niz-
kych vynost. [Fraine, Mills, 1961] Jejich role se navic postupem ¢asu stala velice dis-
kutabilni a nemalo pfispéla k hlubokym ekonomickym vykyvtim poslednich let. [Ja-
nicko, 2011]

Situace pfed Druhou svétovou vilkou vyrazné poznamenala dal3i vyvoj finan¢nich
inovaci resp. finan¢niho sektoru po vilce. Opravdovy rozvoj finan¢niho sektoru je
spojen zejména s obdobim 70., 80. a ¢aste¢n¢ i 90. let, kdy byly vyvijeny instrumenty
umoznujici sdileni rizikovosti mnoha aktiv najednou. V této dob¢ také nastava skutec-
nd zlata éra finan¢nich derivat, jez do té doby nebyly zdaleka tolik roz3ifené a zejmé-
na b&zné dostupné.

Soutasné rostouci matematizace ve finan¢nich oborech vedla mnoho ekonomi a ze-
jména matematikitl ke snaze o hledani tzv. optimélnich ¥eSeni v podstaté za kazdou
cenu [Crawford, Sen, 1996].# Zaroven vynosnost povolani finan¢nich analytiki zna-
menala pfiliv velkého mnozstvi vynikajicn€ vzdé€lanych lidi do tohoto sektoru, coz
zptsobilo obrovskou informaé¢ni asymetrii na stran& poptavky a nabidky vytvarenych
produktt a sluzeb. Elegantni vzorce zalozené pFevazné na vicenasobnych korelacich
dodavaly nejen zdani védeckosti, pfesnosti, ale zejména ochrany p¥ed rizikem.>

Cilem tohoto textu je upozornit na roli finan¢nich inovaci v modernich ekonomikach
predeviim z potskeynesovského pohledu a z pohledu Skoly regulace. Zaroveri ale tak-
téz bude snahou objasnit prekazky participace obyvatelstva v dtichodovych planech
pri zvySeném poétu finanénich inovaci po zavedeni dtichodové reformy v CR.

Zbytek ¢lanku je organizovan nasledovné: v prvni kapitole jsou analyzovany finan¢ni
inovace a jejich role v kontextu ekonomického vyvoje poslednich t¥iceti let; v kapito-
le 2 je diskutovan moZny vliv finan¢nich inovaci na amplitudu hospodéiského cyklu;
tfeti kapitola se stru¢né zamétuje na analyzu ekonomickych motivti dtichodové refor-
my v CR a ¢tvrté kapitola prezentuje nékteré behavioralni koncepty v souvislosti par-
ticipaci ve spoficich schématech v pfipad€ vy3si finanéné-inovativni ¢innosti; v zévéru
jsou vyvozena nékterd bazalni doporucent, jakym zptsobem by mély subjekty novym
nabizenym finanénim produkttim &elit, aby bylo dosazeno zivotaschopnosti a stability
celého vzniklého systému.

banky/autority dané ekonomiky. Do regulatorniho rdmce nicméné lze obecné zapocitat taktéz bankovni do-
hled, statni dozor, kapitdlovou vybavenost, regulaci vstupu do odvétvi, apod.

4) Jako analogie zde miiZe slouZit ¢aste¢na vystavba neoklasické mikroekonomie na optimalizaci za omezeni
(constrained optimization).

5) Vicendsobna korelace je ndstrojem pouzivanym ve snaze urcit vlivn > 1 nezavisle promé&nnych na promén-
nou zévislou. Vysledkem je tzv. koeficient vicenasobné korelace nabyvajici hodnot <-1;1>.
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2. Nova éra inovaci

Demontaz regula¢niho ramce, ktery byl uveden do chodu zejména po krizovych uda-
lostech ze tFicatych let 20. stoleti, se stala naprosto charakteristickym rysem poslednich
30 let. Dalsi boom finan¢nich inovaci, navizanych mimo jiné i na rozvoj informa¢nich
a komunika¢nich technologii (ICT), pFisp€l k jeji vyrazné akceleraci v prvni dekddé no-
vého tisicileti.

Jeste charakteristic¢téjsi pro tuto demontaz je ovsem jeji ptivod v anglosaském svéte
[Aglietta, 2006; Miller, 1986]. Nej¢ast&ji uvadénym motivem finan¢nich inovaci bylo
lep3i propojeni mezi finan¢nimi trhy a redlnou ekonomikou. Nej¢ast€ji pouzivanym
pojmem byla ,efektivnost®; efektivnost ve smyslu propojeni rozhodnuti o dsporach
s rozhodnutim o investicich, které bylo tak zpochybiiovano nejen Keynesem (1936),
ale i postkeynesovskymi ekonomy [Minsky, 1986]. V&tsi vybér z moznosti, kde spofit,
mél vést k vy§§im miram dspor, a tedy ve svém disledku i k podpofe investi¢ni ¢innos-
ti. Moderni finan¢ni inovace mély déle za cil pFizptsobit se kazdému spofiteli podle
jeho potieb a vnimaéni rizika, a vyrazn€ tak zvysit jeho pFebytek. Stejné tak mély ale za
cil pFizptisobit se vtomto ohledu investortim [Tufano, 2002].

Lze postulovat, Ze ztstalo pouze u nadégji, nebot empirickd skute¢nost byla pon¢kud
odli3né: mira tGspor is vlnou novych inovaci prudce klesala, a to zejména v anglosas-
kych oblastech, pfi¢emz totéz, jakkoli podproporcionélng, platilo pro miru investic.
Snaha o pfibliZzeni finan¢niho trhu modelové dokonale konkuren¢nim trhéim vysla
v zasad¢€ naprazdno, jelikoz prestoze dochizelo ke snizovani transakénich nakladi,
rizika informaé¢ni asymetrie a moralniho hazardu se naopak v rozporu s pfedpoklady
neustile zvySovaly [Duffie Jackson, 1989]. Také vynosnost aktiv se ukazala jako relativ-
né stabilni a prakticky neménna oproti obdobi nizsi inova¢ni aktivity. Typicky oviem
zacalo ve stejnou dobu dochizet ke zvyraziniovani rozdiltt mezi nejchudsi a nejbohatsi
vrstvou ve spole¢nosti a zdroveii ke zmen3ovani vrstvy stfedni [Aglietta, 2006]. Hospo-
déarsky cyklus se i z tohoto dtivodu stal vice volatilnim a zavislym na mirach optimis-
mu ¢i pesimismu v ekonomice, p¥i¢emz zacal kopirovat stdle vice volatilni chovani na
burzéich cennych papirt. Napi¥iklad index Dow Jones vykazoval primérnou ro¢ni vo-
latilitu v roce 1970 jiz relativn€ vysokych 14 %, na konci let devadesatych a na zacatku
nového tisicileti jiz tento ukazatel podstatné p¥esihl 20 % [NBER, 2010].°

Moy

Dokonalost finan¢niho trhu byla zpochybnéna ze ¢tyt zdkladnich p¥icin:

1. Snaha o informa¢ni efektivnost, tj. kdy vynos ndhodného aktiva nemuze
v priméru dlouhodobé pfevysit vynos jiného nahodn€ vybraného aktiva,
se ukdzala jako naivni.

2. Efektivhost ohodnoceni fundamentalni hodnoty, tj. schopnost trzni

6) Zaroveri plati, ze v obdobich nizkého ekonomického ristu byla pozorovand volatilita obecné vyssi, coz se da
vysvétlovat zejména zvysenou nejistotou, kde prevazuje vnimani rizik ,smérem dold*.
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6

ceny reflektovat hodnotu titulu v dlouhém obdobi, se empiricky taktéz
nepotvrdila.

Efektivnost diverzifikace rizika podle tzv. Arrow - Debreuova teorému, tj.
ze za urcitych podminek - napiiklad existence dostate¢né velkého poctu
konkurenénich trhti - dochéazi opakované k nastolovani rovnovah na téchto
trzich, nebyla empiricky potvrzena, atkoli zde je tfeba spi3e hledat déivody
nerealnosti pfedpokladt, které fungovani tohoto modelu podminuji.

Aloka¢ni efektivnost, tj. alokace kapitdlu do jeho nejvynosnéjsich pouziti,
se taktéz ukézala jako vyrazné nadhodnocena.

Jinymi slovy, jakkoli zastanci tezi o efektivnosti finan¢nich trht proponovali viny fi-
nan¢nich inovaci, jejich skuteény dopad na fungovini téchto trhi nelze v Zzidném pfi-
pad€ oznacit za viznamny. [Aglietta, 2006]

Vreakci navyse uvedené a jako snahu o vysvétleni nastalé reality rozlisuje francouzska
Skola regulace i postkeynesoveymi ¢tyfFi zakladni typy tzv. investori:

1.

Profesionélni spekulanty, ktefi jsou citlivi na nejriizn&jsi i marginalni
impulsy, které by mohly ovliviiovat ceny na finanénich trzich. Finanéni
spekulace jsou de facto jejich zamé&stnanim.

Dal3i skupinou tzv. investort jsou agenti, kte¥i jsou ve svém rozhodovani
ovlivnéni ¢asovym horizontem, ktery si na své operace vyhradili. Jinymi
slovy, vyuzivaji finan¢ni trh pro své potteby likvidity nebo dspor.

Nisledujici rozliSovanou skupinou je skupina prakticky naprosto
neinformovanych agentd, jejichz vzorec chovani by se dal shrnout
nasledujicim zptsobem: v p¥ipadé ristu ceny aktiva jej maji tendenci
okamzité nakupovat, v pripadé poklesu ceny aktiva jsou tendence prodavat.
Posledni skupinou tzv. investorti jsou ,udrzovatelé portfolia“. Jejich

zakladni snahou je udrzovat hodnotu jejich aktiv nad predeterminovanym
minimem.

Néchylnost tieti a ¢tvrté skupiny té€chto subjektii rozkmitavat finanéni, a tedy ¢aste¢né
také hospodéisky cyklus, je proto enormni. Jejich chovani je zndmé také pod ndzvem
stadni chovani. [Rochon, 1999]

3. Finan¢ni inovace a amplituda hospodaiského cyklu

Je patrné, Ze finan¢ni inovace p¥ilis nep¥ispély k vyhlazovani rizika spojeného s tzv. fi-
nanénimi krizemi. Hlavnimi dtivody pro toto tvrzeni jsou nejen dtivody vyse uvedené,
tzn. obchdzeniregulatorniho raimce a problém omezené racionality agentt ptisobicich
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na finan¢nim trhu, ale také problém rozhodovani za neurcitosti’. Napiiklad derivitové
produkty, jakozto instrumenty transferu rizika, umoziiuji ohodnocovat pouze rizika
znamd. V posledni dobé se oviem ukazuje, Ze finan¢ni krize jsou v poslednich letech
zptsobeny riziky za souc¢asnych podminek prakticky nepFedvidatelnymi. Z hlediska
makroekonomické stability proto nelze finanénim derivattim pfFiznat prakticky zddna
»pozitiva, a to bez jakéhokoli normativniho nddechu. [Aglietta, 2006]

veve

Dal3i vyraznou nevyhodou finan¢nich derivati, pfedstavujicich nejzndmé;jsi finan¢ni
inovaci, je riziko ndkazy (contamination risk). Toto riziko je zejména spojeno s krachy
velkych bankovnich domt, jelikoz u finan¢nich derivata dochézi k jejich obrovské
koncentraci v rozvahach nizkého poctu subjektii. Toto riziko je ma podobu rizika sys-
témového (systemic risk), o némz jiz bylo ¢aste¢n€ pojednano diive v textu.

Vsouladu svy3e uvedenymi tvrzenimi o akceleraci finanénich inovaci doslo (podle po-
slednich tidajti) od roku 2001 do roku 2007 k nartistu transakei s kratkodobymi finané-
nimi derivaty o p¥iblizné 78 %. Ve stejnou dobu zacala enormnim zptisobem nartistat
zadluZenost soukromého sektoru, ato v n€kterych vyspélych zemich az o p¥iblizné
90 % (oba tidaje jsou v absolutni hodnotg). Vezmeme-li v tivahu, Ze HDP ve vyspélych
zemich vzrostlo v priméru pfiblizné€ o 23 %, je tento narust siln¢ nadproporcionalni
vici redlné ekonomické vykonnosti. V. dobég, kdy jesté Alan Greenspan a mnoho dal-
sich mluvil o pozitivnim vlivu finanénich inovaci na vyhlazovani hospodaiského cyk-
lu v letech 1980 az 2006 (tzv. Great Moderation), doslo k nejhlubsimu propadu na fi-
nané¢nich trzich za pFedchozi dekddu. v letech 2008-2009 pak proponenty finan¢ni de-
regulace a inovaci pFekvapila nejvétsi ekonomicka krize za poslednich sedmdesat let.

Jiz dlouho pfedtim znély od postkeynesovcti a regulacionisti opravnéné obavy o dal3i
vyvoj vyspélych ekonomik. Prakticky od roku 2000 oba sméry upozorniovaly na hrozici
vyskyt bublin na finan¢nich trzich, vznikajici z mnoha nominalnich i redlnych p¥i¢in.
Tyto bubliny mély nésledné vést k brzké finan¢ni krizi.

Byli jimi pfedeviim® Baker (2002; PK), Boyer (2004; R), Beams (2004; PK), Amable (2005;
R), Aglietta, (2006; R), Keen (2006; PK In: Bezemer, 2009), ad.’ Jak navic spravné v této
souvislosti poznamenava Lavoie (2008), finan¢ni krize vede obecné ke krizi ekonomic-
ké, ale opak nemusi byt vzdy pravdou. Tak tomu bylo nap¥iklad v 90. letech 20. stoleti

7) K rozhodovani ,za neurtitosti“ dochdzi obecné v situaci, kdy nejsou znamy ani mozné disledky rozhodo-
vani urcitého subjektu, tudiz je zcela nemyslitelné, aby ,jim* byly pFifazeny pravdépodobnosti, jak tomu je
v rozhodovini za rizika. Je tfeba poznamenat, Ze problém rozhodovani za neur¢itosti je jednim z dstfednich
pojmu postkeynesovské kritiky neoklasické ekonomie, jakoz i tzv. neokeynesovské syntézy

8) Zde ,,PK* znati postkeynesovec, nebo alesporni blizici se postkeynesovstvi; ,R“ zna¢i naopak regulacionista,
nebo bliZici se $kole regulace.

9) Nutno dodat, ze Rakouska 3kola ekonomického mysleni ma také Fadu zastupct korektné pFedvidajicich
bublinu na trhu nemovitosti, napiiklad R. Paul (2000), W. L. Anderson (2001, 2003) ¢i H. F. Sennholz (2002). Je
tfeba ale dodat, Ze se od postkeynesovcti lisi nejen, co se tyc¢e p¥icin, ale také co se tyée rozsahu, ktery obecné

povazuji za méné& zavazny (downward correction).
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v mnoha zemich kontinentalni Evropy.'°

Obecni pozice postkeynesovctl se v podstaté opird o odmitnuti pFfedpokladt tvaru
kiivky LM, ktery je kodeterminovan fixni penézni nabidkou. VytvaFeni neustile ob-
métiovanych finanénich instrumentt a jejich vyuzivani (obchodovani) na finan¢énich
trzich ve skute¢nosti centralni bance znemoziiuje precizné Fidit penézni nabidku.
[Minsky, 1986] Posuzovani penéz jako tzv. dluhového instrumentu pak poskytuje po-
stkeynesovctim dobré metodologické vychodisko pro zkoumani soucasné kapitalistic-
ké ekonomiky a umoziiuje precizni pohled na motivy drzby penéz.

Jak déle uvadi Minsky (1986), intenzita finan¢nich inovaci roste v konjunktufe a pod-
statn€ snizuje vnimani rizika, pfi¢emz paradoxné zvy3uje jeho systematickou povahu.
Tim dochazi k divergenci vy3e rizika a jeho vnimani, coz obecné vede ke zvySujicimu
se hazardnimu chovani a k racionaln€ nepodlozenym investi¢nim rozhodnutim. Ten-
to fetézec vyustuje v konetném dtsledku k vytvateni tzv. bublin na finanénich trzich.
Od osmdesatych let 20. stoleti je navic zcela zFetelnd korelace mezi ristem dluhového
financovani a ziskem z finan¢nich aktivit soukromych spole¢nosti. Jakkoli neni vzdy
zcela jasné, jakym smérem tento vztah ,&ist“ (a zda se viibec o vztah jednd), v tomto
piipad€ stav u obou veli¢in svéd¢i o celkovém stavu vytvaFeni pfidané hodnoty ve fi-
nan¢nim sektoru.

Ve fazich recese naopak redlné zmény v ekonomice vedou finanéni instituce k pfehod-
nocovani rizik, které jsou spojeny s poskytovanim ptijcek, a tudiz k jejich vyraznému
omezeni. Tato skute¢nost dile prohlubuje recesi a prodluzuje jeji fazi. [Wolfson, 1996;
Duménil, Lévy, 2000] Castym motivem pro zm&nu ohodnocovéni finanénich rizik fi-
nanénimi institucemi byva taktéz nutnost odepsat velkou ¢ast aktiv, kterd se ukazou
vlivem recese jako tzv. toxicka. Stejné tak jako v konjunktufe se jedna o systémovy pr-
vek, resp. o prvek zvy3ujici tzv. systémové riziko, které je spojené pfedevsim s moznym
zhroucenim celého trhu.'? Je proto evidentni, a mnoho sou¢asnych ekonomt toto také
potvrzuje, Ze rozvoj finan¢nich inovaci, a s nim spojenéd deregulace finan¢nich trh,
zvySuje amplitudu hospodaiského cyklu. Jestli toto nebylo patrné v letech 1980-2007,
hluboka finanéni a hospodaiska krize z let 2008-2009, néasledujici po obrovské akcele-
raci inovativni ¢innosti ve finanénim sektoru od poc¢atku nového tisicileti, je toho po-
mérné presvéd¢ivym diukazem.

Na druhou stranu, nejedna se pouze o rozvoj finan¢nich inovaci jako takovy(ch), ale
taktéz o jejich vyuZiti v primarn€ neproduktivnich aktivitich typu finan¢nich a ban-

10 Podobné argumentuje napiiklad i Boyer (2004).

11) Liquidity Money, neboli rovnovéha na trhu penéz pro rtizné trovné déichodu a irokové miry.

12) Oproti tzv. systémovému riziku rozliSujeme jesté tzv. specifické riziko, které je ddno specifickou povahou
dluznik@ v mnoha moznych charakteristikach, kterymi se vyznacuji. Lze také jesté kromé tohoto rizika odlisit
riziko spojené s rentabilitou, které spo¢iva v asymetrické povaze rentability dluhu v rdmci trhu, jehoz pravdé-
podobnost ziskti a ztrét lze aproximovat Gaussovym rozdé&lenim.
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kovnich spekulaci.’ Jejich relativni nartst zejména v kontextu snahy o individualni
pokrytirizik je pak zfejmym charakteristickym prvkem poslednich let, vnasejici systé-
mové riziko do celého ekonomického systému.

4. Dtichodova reforma v CR: ekonomicko-demografické motivy

Dtichodova reforma je v sou¢asné dob€ jednou z nejdiskutovanéjsich reforem v ,¢es-
kém prostoru®. Jeji rozsah a aspekty zdaleka pfesahuji pouze ekonomickou dimenzi
a maji dal3i, zejména socidlni a politické dopady. A¢koli je tato reforma diskutovina
jiz velice dlouhou dobu, ato prakticky od poc¢atku existence samostatného ¢eského
statu, jeji kontury lze dob¥e spatfovat az teprve nyni. Je tomu tak zejména proto, Ze se
Ceska vlada odhodlala, ¢aste¢n€ i na zdklad€ spoluprace s poradni skupinou Narodni
ekonomickd rada vlady (ddle jiz jen NERV'), pfedlozit vlastni ndvrh kombinované dii-
chodové reformy k jejimu kone¢nému schvéleni Parlamentem CR.15

Pokud se podivime na samotné proklamované motivace pro navrhovanou reformu,
lze i zde pozorovat zajimavy vyvoj. Nejdfive byla celd reforma spojovana s nutnosti
predejit problémtim s tzv. nepfiznivym demografickym vyvojem. Tento typ argumen-
ta se dd velice zjednodusené shrnout prostfednictvim nasledujiciho logického sledu:
v piipadé tzv. neptiznivého demografického vyvoje (neboli tzv. stairnuti populace) je
nesnadné/nemozné ,ufinancovat* prabézny systém, jelikoz se snizuje mnozstvi p¥i-
sp&vatelt, a taki celkova suma prostfedk, z niz jsou nasledné vyplaceny starobni pen-
ze. Zaroven, ceteris paribus, dochazi k pfesn€ opaénému vyvoji u osob v déichodovém
veku, jejichz poCet nejen absolutné roste, ale roste taktéz délka obdobi, které v déicho-
du ,stravi“. Spolu s t€mito jevy navic existuji ur¢ité tlaky na snizovani vykonnosti celé
ekonomiky, jelikoz dochézi ke snizovani mnozstvi pracovni sily, kterd produkt redlné
vytvari, a tudiz, opét ceteris paribus, mtze dochdzet ke zpomaleni riistu potencidlu
piislusné ekonomiky. Penzijni reforma, ktera by byla zaloZena na alespon ¢astetné
privatizaci penzijniho systému, by situaci méla pFedejit na principu individualnosti
piisp&vateli, ktefi by si tzv. platili pfimo ,na sebe¥, a princip mezigenera¢ni solidarity
by tudiz byl vyrazné& potlacen. Zaroven p¥i nenulové realné irokové mite a pti zafixo-
vani n&kterych specifickych pfedpokladti by pracovnici odvadéli nizsi ¢ast mzdy, nez
odvadi v systému pritbézném. [Janitko, 2011] Je zcela zFejmé, ze s timto argumentem
navic zcela inherentn& souvisi problém dopadu na vefejné finance, respektive jejich
dlouhodobou udrzitelnost.

V tomto smyslu je jist€ vhodné poznamenat, ze jakkoli byl ,demograficky argument*
pro dichodovou reformu v zapadni Evrop€ prakticky opustén/zamitnut jiz na po¢at-

13) Jakkolii spekula¢nim aktivitdim je zejména mezi liberdlnimi ckonomy pFipisovana jista produktivni schop-
nost zejména z hlediska rychlej3i transmise potFebnych finan¢nich prostredkt k jejich konednym uzivateldim.
14) V ramci poradniho orgdnu NERV se této problematice pfimo vénovala pracovni skupina pod nazvem , Dt-
chodové reforma*, jejimz garantem byl Vladimir Bezd€k, zndmy ,, prikopnik® a ,promotér nutnosti uskuteé-
néni penzijni reformy v Ceské republice.

15) Zaroveri k tomuto schvileni, a to i pfes odpor Senétu, jiz také doslo.




Business & IT

ku 90. let 20. stoleti, v Ceské republice (jakoZ i ve zbytku tzv. regionu stiedni a vychod-
ni Evropy) se vyznacoval (ne)obvyklou perzistenci. Tento argument je navic pouzivan,
zejména v politickych kruzich, dodnes, a je pomé&rné€ s tidivem, Ze pFevazna ¢ast vetej-
nosti jej povazuje za validni, a tudiz de facto ,umoziiuje* jeho dal3i pouzivani.

V ekonomické obci byl jiz oviem tento argument opustén, ato nejen v souvislosti
s fungovanim NERVu, ale také diky nékolika explicitnim kritikdm tohoto p¥istupu. Je
tfeba v této souvislosti jmenovat zejména ekonoma Jana Kubicka, ktery ve svém ¢lanku
zroku 2008, s ndzvem ,, Pro¢ prechod priibézného penzijniho systému na fondovy nijak nesouvisi
s demografickym vijvojem?” jasné ukazuje ekonomickou neopodstatnénost a iracionalitu
argumenttl opirajicich se nep¥iznivy demograficky vyvoj zemé&. Kubit¢ek mj. uvadi, ze
»At jiz penzijni systém bude zprivatizovan z&asti, zcela nebo vibec, stejn€ bude tie-
ba na ekonomické aktéry uvalit takové dané (resp. naklady), jaké by na né musely byt
uvaleny ve vyrovnaném prib&zném systému. Tento zaver nijak neni doten demo-
grafickym vyvojem a zminovat proto demograficky vyvoj jako argument ve prospéch
privatizace penzijniho systému je mylné.“ [Kubitek, 2008] Podobnou argumentaci lze
v Ceském prostoru najit také v Louzek (2006).

Celkové 1ze pomé&rné jasné tuto ¢ast ekonomicko-demografickych motivt rozporovat
ze ti1 zdkladnich perspektiv: 1) ekonomika, kde se HDP = HNP, a existuji tak p¥ilivy
a odlivy kapitdlu (Gspor) z a do jinych zemf; 2) obtiznost spInéni Aaronova pravidla (viz
déle) a 3) tzv. ndkladt pfechodu (transition costs).

Podobn& NERV ve své zaveretné zpraveé ,,demograficky argument” pouziva jiz jen pod
eufemistickym nazvem ,fiskalni udrzitelnost, pfi¢emz za hlavni ale povazuje , diver-
zifikaci“ a do jisté miry také ,zasluhovost. [NERV, 2011] A¢koli byla doporuéeni NER-
Vu rozdilna od koneéného rozhodnuti vlady (a nasledné i Parlamentu CR), kterd pre-
dev3im prozatim nepfistoupila na celkovou privatizaci 2. pilife, zakladni motivy, které

NERV uvadi, rozporovany nebyly.'
5. Penzijni fondy: participace vs. iracionalni neznalost

Odhlédneme-li nyni od samotnych motivi pro penzijni reformu jako takovou a pone-
chéame-li stranou veskeré problémy, které s sebou reforma p¥indsi, mtizeme nasi po-
zornost zamé&Fit na problematiku participace populace v téchto fondech.17 Vyrazné
zvySeny vyskyt penzijnich fondi a v této souvislosti i investi¢nich/spoficich produk-
ta, které jsou/budou vefejnosti nabizeny, lze ze zna¢né ¢asti povaZovat za inovativni
¢innost z hlediska finan¢niho sektoru. Jak jiz bylo uvedeno, Merton (1992), rozlisuje

16) V textu se zamé&rn& vyhybam téméf jakékoli referenci na 3. pili¥ déichodového systému a posuzuiji roli in-
stituciondlnich parametrt pouze v souvislosti s pilifem druhym. Je tomu tak zejména proto, Ze u 3. pilife, tedy
dobrovolného penzijniho spofeni/pojidténi, plati zcela jind pravidla, a to pfedevdim s ohledem na jeho dlohu,
participaci subjektti v n€m a jejich hlavni motivace. (BliZe viz napftiklad Barr, 2006).

17) Stale uvazujeme onu ,&eskou” formu, ktera umoznuje pouze ¢aste¢né vyvedeni socialnich odvoda do sou-
kromych fond.

o |



Business & IT

Sest nejzédkladné&jsich funkei a roli finan¢nich inovaci v ekonomice: (1) presunovdni zdro-
jit v misté a v éase; (2) sdileni zdrojii; (3) diverzifikace, resp. fizeni rizika (tzv. risk management); (4)
zoySovdni informovanosti pro zkvalitiiovdni rozhodovactho procesu; (5) zaméieni se na problém mo-
rdlntho hazardu a asymetrickyjch informact; a (6) zjednodusent prodeje ¢i ndkupu statkii a sluzeb.“
Z tohoto pohledu lze je ziejmé, Ze vys$si nabidka financnich produktii je v podstaté vyssi nabidkou
produktii zamérenyjch jak na presunovdni zdrojii v misté a v ¢ase (1), tak na sdileni zdrojii (2), tak ale
zejména na diverzifikaci (3), nicméné i na zjednoduseni prodeje ¢i ndkupu statkii a sluzeb (6).

Pfedpoklddame-li nyni, Ze vynosnost aktiv spliiuje vyse zmin&né Aaronovo pravidlo,
tj. ze vynos soukromych penzijnich fond je minimalné stejny v porovnéni se souttem
miry ristu populace a praimérnych mezd, motivace subjektti mtze byt samoziejmé
podstatné komplexnégjsi nez ,pouhd“ diverzifikace. V takovém p¥ipadé€ ale velice vy-
razn€ zavisi na stabilité systému jako takového, kterd pak usnadnuje ijeho regulaci.
[Boyer, 2004]

Obecné plati, Ze pro funkénost podobnych komplexnich systémt je nutné ziskat tzv.
kritickou masu populace. V opaéném p¥ipadé neni mozné, aby fondové financovani
bylo schopné ekvivalentn& nahradit ¢i zastoupit typicky prabézny systém. Toto md ale
nékolik zdkladnich problémii. Mezi nimi se nap¥iklad ne¢innosti a vzhledem k maxi-
malizaci tzv. lifetime utility (neboli ,,celozivotniho celkového uzitku) i jisté iracionali-
t& (této ,masy populace“®) vénuji ekonomové N. Barr a N. Diamond (2009). Podle nich
lidé nespofi dostateéng, resp. dostate¢né nevyuzivaji finan¢ni produkty k zajisténi sta-
robniho dtichodu, ato ze sedmi zdkladnich dtvodu. Tyto divody lze zaroveii velice
dobfe postihnout nastroji behavioralni ekonomie:

1)  Prokrastinace (odkladani ,dlouhodobé& prosp&snych“ rozhodnuti). Subjekty
maji tendenci odklddat rozhodnuti o tsporach, jelikoz tspory samy o sobé
povazuji za nepiijemné rozhodnuti (také bezesporu v zavislosti na velikosti
tzv. diskontniho faktoru).

2)  Inertia - setroacnost (setrvavani na zazitych standardech). Subjekty se vyhybaji
explicitnimu vybé&ru. V tomto smyslu je propastny rozdil mezi tzv. opt-in
aopt-out systémem, kdy pii aplikaci opt-outu mira participace vyrazné
narustd, ackoli to z hlediska konvenéni teorie spotfebitele nemé zadné zvlastni
opodstatnéni. (Podle konvenéni teorie by se spotiebitel mél rozhodovat zcela
raciondlng, ato i bez ohledu na svou prvotni pozici v systému).

3)  Imobilizace/panika (neschopnost raciondlniho vybéru pfi ,vetsim* mnozstvi
moznosti, preference pasivity). Subjekty maji Casto tendenci, p¥i pFilis
velkém mnozstvi moznych variant, radéji zcela vynechéavat rozhodnuti.'

18) Pfipadné jeji podstatné &asti.

19) Takovyto typ chovani je zaroveil pomé&rné 3iroce popsin ekonomickou literaturou, nicméné i literaturou
zamé&Fenou na marketing. Pro podrobné&jsi analyzu viz napiiklad Hawkins, D., Best, R., Coney, K. (1989) Con-
sumer Behavior: Building Marketing Strategy.

11
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Potom napiiklad ve Svédsku priblizné 90 % populace ,skoné&ilo“ v tzv.
defaultnim fondu, jelikoz vybé&r ze 700 moznych variant se ukazal jako zcela
pFedimenzovany. Tento problém je postihnut iv postojich NERVu, kde by
institut defaultnitho fondu byl v jisté podobé zaveden. Barr a Diamond také
proto v této souvislosti doporucuji poc¢et nabizenych fondt, a tedy i produkti,
optimalizovat a nikoli maximalizovat.

4)  Netrpélivost (tendence k odchodu do diéichodu ,p¥i prvni prilezitosti“). Podle
Barraa Diamonda dale maji subjekty navic pomérné vyraznou tendenci k p¥ili3
rychlému odchodu do dtichodu, aniz by to bylo zcela racionalni z hlediska
jeho kone¢né (eventuelné tedy i celkové) vyse.

5)  Prezentace produktu (zna¢n€ zavisi na formée a sekvenci, jak je finan¢ni produkt
pFedstavovan). Podle ekonomt Loewensteina a Ubela napiiklad vyrazné
zavisi na pofadi prezentace benefitil a rizik nabizeného produktu. Pokud jsou
prezentovana nejdfive rizika anésledné teprve benefity, je vybér produktt
vyrazné jiny, nez kdyz tomu je naopak. [Loewenstein, Ubel, 2008]

6) Zndmost (tendence k investovani do produktu napiiklad firmy, kterd dany
subjekt zaméstnavd). Tato ukdzka nepfilis vhodné diverzifikace vede v p¥ipad€
bankrotu/potizi firmy ke dvoji ztratg, totiz mzdy ivyrazné ¢asti tspor. Jako
flagrantni p¥iklad necht zde slouzi americka spole¢nost Enron, kterd vjednom
momenté€ prakticky zlikvidovala existenci ¢asti svych zaméstnanct.

7)  Prilisné obchodovdni (tendence k neustalym pohybtim na kapitilovém trhu).
Lze navic také pozorovat skupinu subjektt, kterd mé vyraznou az nutkavou
potiebu k neustdlému obchodovani s aktivy, které vlastni. Empiricky bylo
dokéazéano, Ze takovéto obchodovani per se vede oviem vétsinou ke ztratdm
z vynost, ktery by za ,normalnich“ okolnosti byly tyto subjekty schopny
ziskat. Jednd se do jisté miry o opak k situaci ad 2).

Barr i Diamond vy$e zminéné tendence také spojuji s problematikou kratkodobé
vs. sttednédobé racionality. Jakkoli mtize byt podle nich a podle experimentt, které
v tomto smyslu probihaly, chovani subjektt celkové racionalni ve sttednédobém ho-
rizontu, resp. smérem do budoucnosti (a diskontni mira je tak niz3i), jakmile se bu-
doucnost ,stava“ pritomnosti, diskontni mira se op&t zvysuje, roste potieba ,okamzité
odmény* (instant gratitude), coz ve svém dusledku vyustuje v tzv. ¢asovou nekonzis-
tentnost (time inconsistency).

Mnoho z t&€chto problémil je spojeno a ¢asto i zptisobeno finan¢ni neznalosti a negra-
motnosti.?’ Tato maZe mit budto podstatu ,zcela” raciondlni (p¥i porovnavani o¢eka-

neznd rozdil mezi akcif a obligaci.
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vaného vynosu ze znalosti s naklady, které je nutno na znalost/gramotnost vynalozit),
nebo zcela iraciondlni (v pfipadé ovlivnéni faktory, které ve svém dtisledku zabratiuji
maximalizaci celozivotniho uZitku).

Jiz citovani Barr a Diamond (2009), ¢i Thaler a Benartzi (2004) tak ¢i onak navrhuji pro
funké&nost a vy33i stabilitu jakéhokoli zavadéni novych finanénich produkta do jiz za-
vedeného instituciondlniho uspotadani nasledujici prvky (pfimo ¢i nepfimo ovlivni-
telné hospodaisko-politickym nastavenim): udrzeni jednoduchého systému s omeze-
nym poc¢tem moznych voleb, tzv. automatic enrollment, tj. automatické zapojeni do
systému, pokud je povinny (vétSina subjektd v prvnim spoficim planu jiz stejn€ ztista-
ne bez potieby jej ménit), existenci tzv. defaultni moznosti, a to pro subjekty, které si
nejsou schopny viitbec Zddnou moznost samy vybrat, a v neposledni fad€ u dobrovol-
né spofeni moznost zavazku k vy3sim tsporam v budoucnosti, ktery bude moci byt
oviem pravé v budoucnu zménén.

Zminé&né kroky lze povazovat za celkov€é ndpomocné k nastaveni parametrt jakéko-
li daichodové reformy, ktera bude, byt jen z¢asti, spoléhat na kooperaci se soukromy-
mi penzijnimi fondy, a tedy na rozsifenou nabidku investi¢nich/spoficich produkta,
z nichz velké ¢ast bude mit zna¢n€ inovativni bazi. Obecné&ji Fe¢eno, pro Gsp&sné pro-
vedenou reformu je zejména tfeba respektovat chovani prvki systému, véetné dopadu
na jeho stabilitu a funk&nost, jakmile bude takovato reforma dokonéena. Behavioralni
ekonomie pro takovéto poznani nabizi relativné kvalitni teoreticky raimec.

6.Zaveér

V textu byly analyzovany finan¢ni inovace, jejich dopad na kratkodobé ekonomické
vykyvy a jejich aplikace v p¥ipadé reformy déichodového systému. V dnedni dobé jsme
dospéli k relativné podobnému stanovisku postkeynesovct, francouzské skoly regu-
lace, ale ¢astetné i ekonomie hlavniho proudu ohledné finan¢nich inovaci a jejich do-
padu nejen do nomindlnich a do redlnych veli¢in. Jakkoli 1ze jejich mikroekonomicky
dopad povazovat za pozitivni, a to ve smyslu zvy3ovani spotfebitelského prebytku, do-
pad na makroekonomickou stabilitu 1ze oznaéit za rozhodné negativni, jelikoz vedou
kjejimu soustavnému narudovani. Jsme tudiz svédky typické zamény ,¢asti za celek”
(pars pro toto). Jednotlivé sméry ekonomického mysleni se v tomto smyslu lisi pouze
dtrazem na p¥i¢iny, které zmitiovanou nestabilitu zptisobuji. Hlavnim projevem této
makroekonomické nestability je pak vychylend amplituda hospodaiského cyklu nad
ramec jeho prabé&hu v piipadg, ze je finanéné&-inovativni aktivita na nizké - resp. nizsi
drovni. Toto bylo zFeteln& prokazano v souvislosti s posledni finan&ni a hospodéaiskou
krizi, kde vé&tsina ekonomt hlavniho proudu byla nucena v jejich diskurzu ohledné
finan&nich inovaci obratit jejich argumentaci témé&¥ o 180°.

Podle Fady autorti je nyni zejména z dtivodu excesivniho chovani v recesich a kon-
junkturéch, které ve svém dusledku vede az ke ztratam dlouhodobé riistové schop-
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veve veve

nosti dané ekonomiky, tfeba intenzivné&jsi a sofistikované&jsi regulace finanénich trha,
ktera by takovéto tendence limitovala. Pro finané¢ni ,(i)novatory* by pak mélo byt ob-
»kdmen trazu“, nebot se stile jedna o tzv. ad hoc regulaci a navic regulaci rizik dopte-
du znamych.

Finané¢ni sektor je sektorem velice kreativnim a produktivnim pokud jde o jeho inova-
tivni ¢innost, a proto ma p¥ed regulaénimi autoritami , pfedstih“ prakticky ex defini-
tio. Nicméné ziejmé i zde plati znamé a dnes i pomé&rn¢€ ¢asto citované motto filosofa
G. Bergera (francouzska ,perspektivisticka“ skola) ,,Cim rychleji jedete, tim dale musi
va3e svétla svitit.“ Motto, které nebylo dodrzovino p¥i obrovské akceleraci finan¢né-
-inovativni ¢innosti v obdobi od roku 2000.

Jako aplikace budouctho problému finanénich inovaci v CR byla zvolena problemati-
ka dtichodové reformy. Komplexnost tohoto kroku vyzaduje pochopeni schovani sub-
jektd, které ve vytvaFeném systému budou participovat. Stabilita jakéhokoli systému,
ktery vyuziva rozsahlé nabidky finan¢nich inovaci a zahrnuje vyraznou ¢ast populace
a/nebo produkce, by mé&la byt zcela zdsadni. Plati to zejména v pFipadg, kdy davéra
ve finan¢ni produkty vzhledem k jejich momentéalni vysoké rizikovosti a probéhnuvsi
finan¢ni a hospodaiské krizi je v priiméru nizka. Finan¢né-inovativni ¢innost, ktera
tuto stabilitu narusuje, musi byt proto kompenzovana rozumnymi opatfenimi, které
ji pfimo ¢i nepfimo reguluji, a to jak na stran¢ nabidky, tak ale i na stran¢& poptavky.
Zesilend regulace chovani penzijnich fond@ a omezovani jejich spekula¢nich aktivit je
nepochybné jednim z nich.
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Financial Innovation and Stability: The Czech Pension Reform
Case Study

Martin Jani¢ko

Abstract. Financial innovations should be regarded as a relatively substantial element
in the functioning of most modern economies. However, their general impact could be
assessed fromseveral different perspectives, depending on their particular behaviourand
role they play in an economy. This contribution most importantly follows both the Post
Keynesian and the Regulation School logic, trying to clarify the business cycle volatility
with respect to the intensity of innovative activities in the financial sector. Tt also presents
several concepts from behavioural economics concerning participation in pension
savings schemes. The pension reform in the Czech Republic serves as yet one more
channel through which we may expectan extended offer and variety of financial products
flowing into the economy. Moreover, anon-negligible part of them will certainly have
innovative features. In this regard, we have to focus on how the institutional framework is
putinto effect, so that the entire system proves to have recognizable elements of stability
as well as that it fulfills the aim for which it has primarily been created.

Keywords: financial innovations; business cycle amplitude; Post Keynesian economics;
Regulation School; pension reform; behavioural economics; irrational ignorance
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