Financni Krize prichazi vZdy na podzim

Vazeni Ctenari,

Stvrté Gislo asopisu Ceského financniho a icetniho c¢asopisu vychazi vzdy na podzim.
A na podzim, jak se zda, obcas pfichdzi i financni krize. I kdyz bych jinak nerad jako
predseda redakéni rady tohoto ¢asopisu ob¢ dvé skute¢nosti spojoval dohromady.

Pohled do historie fika, ze Velk4 hospodaiska krize vypukla na podzim roku 1929. Jesté
3. zati toho roku ceny akcii rostly a finan¢ni analytici ocekavali slibnou urodu svych investic.
vSak vérili, Ze se jednd jen o docCasny pokles. V fijnu se vS§ak béhem nékolika dnti trh zhroutil.
Lidova tvofivost témto dnim piinesla oznaceni: cerny ctvrtek (24. ftijen), cerné pondeli
(28. tijen) a cerné utery (29. tijen). Dalsi krach akcii se uskutecnil rovnéz jiny poklidny
podzimni den, 19. fijna 1989, jenz pozdé&ji ziskal rovnéz ptivlastek jako dalsi cerné pondeéli,.
A letodni podzim? S vyuzitim upraveného citatu Antonina Diry' si dovoluji konstatovat, Ze
»tento zplisob podzimu zda se mi ponckud nesStastnym.” Dne 7. zaii roku 2008 pievzal
americky Federal Housing Finance Agency kontrolu nad dvéma hypote¢nimi agenturami:
Fannie Mae (Federal National Mortgage Association) a Freddie Mac (Federal Home Loan
Mortgage Corporation) z diivodu jejich nizké likvidity. O tyden pozdéji, dne 15. zafi, pozadal
Lehman Brothers Holdings o prohldseni bankrotu podle kapitoly 11 zakona o bankrotech
(Bankruptcy Code). A poté jiz ceny akcii zaCaly piipominat jizdu na splaseném byku. Jelikoz
vSak se jako byci trh (bull market) obvykle oznacuje jako trh doprovéazeny ristem cen akeii,
méli bychom spiSe hovotit o uteku pred medvédy z vysokych hor smérem doli do udoli ¢i
v nékterych ptipadech o skoku rovnou do propasti.

Cim to, 7e podzim piedstavuje roéni obdobi, pted kterym by se méli finanéni investofi
ruku v ruce s finanénimi analytiky tfast jako pred zlym svédomim. Moznd pravé proto, ze
jejich finanéni svédomi nemuselo byt zcela Cisté. Svym klientiim neustale slibovali velké
vydélky, a to jesté navic se zanedbatelnym rizikem. V 1ét¢€ si potom uzivali letnich radovanek
a snéni o rostoucich a tudiz radostnych zitfcich akciovych kurzi. AvSak sluni¢ko na plazi jim
soucasn¢ vyradilo mysl z provozu. A tak se teprve na podzim zacinaji probouzet, nckteti
k jejich vlastni velké Skodé¢ az pfili§ dlouho.

VSichni se ted’ ptaji, jak dlouho bude trvat tento finan¢ni podzim a zda nasledujici finan¢ni
zima nebude jeste horsi. Toto je zcela zajisté jedna z otazek, kterou by rychle méla zacit fesit i
finan¢ni teorie. Jenze, neméla by tfeba sama finan¢ni teorie jesté predtim zpytovat své vlastni
teoretické svédomi? Kdyz jsem procital ptispévky prednesené na vyrocni schiizi American
Economic Association v lednu 2008, naSel jsem jen jeden pfispévek vénovany problematice
hypotecnich uvéra, které se nakonec ukézaly byt hlavni pfi¢inou soucasné financni krize.
Byla tedy financ¢ni teorie doopravdy dobrym a poctivym radcem, ktery varoval svét pred
budoucimi problémy? Nebo svymi publikacemi majicimi charakter pohadek o hodném trhu
krizi naopak jen prohloubila a uspisila? Anebo byla jen nestrannym, ale potom také ml¢icim
pozorovatelem? Jinymi slovy objevuje se otazka, zda finanéni krize neni soucasné i krizi
financ¢ni teorie.

' Postava z knihy Rozmarné léto od Vladislava Vanéury, prvni vydani z roku 1926 vydal v Praze Jan Fromek.

Puvodni citat samoziejme znél: Tento zpuisob léta zda se mi ponékud nestastnym.
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Ano, vim, Ze byli, jsou a budou vzdy jak dobfi tak i Spatni teoretici. Ale pro¢ ti dobii
teoretici nebyli dostatecné slySet? Nepovazuji tuto otazku za akademickou, ale naopak za
vrcholné praktickou. Pokud se nam nepodafi presvédcit svét o nasi uzite¢nosti, tak piijdeme o
ditvod nasi existence.

Aby vSak zavér nebyl tak pesimisticky, dovolim si jednu jesté citaci, tentokrate z filmu
Byl jsem pFi tom.> Slovy zahradnika Chance: ,Na zahradé mame réizna ro&ni obdobi. Nejdiiv
prichazi jaro a 1éto, poté nasleduje podzim a zima. A pak mame opét jaro a 1éto.“ S citacemi
filmovych hrdinG si nicméné ve financni teorii piiliS§ dlouho nevysta¢ime. Ackoliv Mr.
Chance zde vystupujici jako prostoduchy zahradnik je naprostym omylem povazovan za
finan¢niho odbornika, a to tak uznavaného odbornika, Ze se na jeho ptredpovédi odvolava i
samotny prezident U.S.A.

Tak tedy jesté jednou: po podzimu pFichdzi zima, a po zimé ndsleduje jaro a léto.”

prof. Ing. Petr Marek, CSc.
predseda redakéni rady Ceského financniho a vicetniho casopisu

a fesitel vyzkumného zaméru

Rozvoj ucetni a financni teorie
a jeji aplikace v praxi z interdisciplinarniho hlediska

2 Film Byl jsem pii tom (angl. Being There) zfilmoval v r. 1979 rezisér Hal Ashby s Peterem Sellersem v hlavni

roli.
Pro pesimisty jesté dovétek: po kazdem léte vidy nasleduje podzim a zima.



