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Americká (celosvětová?) finanční krize, OECD a Česká republika

Úvodní poznámka

Ve svém vystoupení nejprve připomenu pár slovy co je OECD, pak se budu věnovat otázce krizového manažování akutní fáze světové (?, není u nás, ani v Polsku) finanční krize a proč je to úloha centrálních bank a vlád. Dále argumentuji, že organizace jako je OECD má komparativní výhodu v oblasti postkrizové agendy (začíná však už nyní), tj. v otázkách strukturální úprav finančního trhu a uvádím příklady v jakých oblastech. Na závěr pak připomínám, že souhlasím s názorem, že české banky jsou zdravé, nemají toxické produkty ve svých bilancích. Nicméně, otevřená česká ekonomika bude (při vysokém podílu zahraničního obchodu na hrubém domácím produktu) vždy ovlivněna pozitivním či negativním vývojem ve světové ekonomice, při čemž více odolná vůči vnějším nepříznivým vlivům je vždy ekonomika, která je flexibilní, reformovaná. 

Co je OECD – Organizace pro ekonomickou spolupráci a rozvoj

OECD, organizace pro ekonomickou spolupráci a rozvoj, vznikla v návaznosti na Marshalův plán hospodářské obnovy po 2. svět. Válce. Dnes sdružuje 30 členských zemí, které vyznávají demokratický kapitalismus. Jde především o hospodářsky vyspělé a hospodářsky úspěšné ve  země v Evropě, včetně zemí Visegradské čtyřky, zámořské anglosaské země – USA, Kanadu, Australii, Nový Zéland – země asijského kapitalismu Japonsko, Jižní Korea, ale také relativně chudší země Mexiko a Turecko. 

My jsme členy od r. 1995, jako první z tzv. postkomunistických zemí, přijetí do OECD bylo jistým „razítkem“ potvrzujícím oprávněnost české - klausovské - transformační koncepce a její realizace.  

Současná akutní fáze finanční krize a její manažování: úloha centrální banky a vlády

Dnešní finanční krize ve světové (?) ekonomice, začala, jak známo, zhruba před rokem a půl  v jedné z klíčových členských zemí OECD , ve Spojených státech,  po prasknutí bubliny na realitních trzích. Krizové jevy se  ze známých důvodů – přes nákup amerických toxických aktiv evropskými finančními institucemi – přenesly i do řady evropských členských zemí OECD. (V některých těchto zemích jsme navíc  viděli prasknout podobnou bublinu na realitním trhu jako v USA s podobným nepříznivým dopadem na bilance finančních institucí.)  V posledním zhruba měsíci pak finanční krize dospěla do akutního stadia a došlo k dramatickým krokům ze strany centrálních bank, ale zejména vlád s cílem zastavit prohlubování finanční krize.  A hlavně omezit dopad finanční krize do reálné ekonomiky a pokud možno zabránit delší a hlubší recesi nejen v řadě  členských zemích OECD. Do jaké míry se to zdaří, je zatím otázkou. 

Jinak řečeno „krizový management“ je v rukách centrálních bank a vlád a vedoucích politických představitelů, viz např. nedávná setkání na úrovni EU 15, EU27 (včetně zástupců ECB), presidenti Bush a Sarkozy a Barosso v USA apod. Jde také o tzv. koordinovaný přístup, včetně přepisování stávajících regulačních pravidel bank a ostatních finančních institucí za chodu se všemi riziky, který tento postup s sebou nese. 

Postkrizová agenda: strukturální a regulatorní změny-úloha pro OECD (a jiné mezinárodní organizace?)

Mezinárodní organizace jako je OECD nemá prakticky žádnou roli při hašení požáru, tj. ve fázi akutní finanční krize, ve které svým způsobem stále světové finance jsou. Nicméně už dnes začíná i postkrizová agenda spočívající v diskusi a analýze dosavadních zkušeností z průběhu krize a v práci na návrzích strukturálních reforem ve finanční sféře s cílem pokud možno omezit pravděpodobnost jejího opakování. To je i úkol pro organizaci typu OECD, která může přispět v oblastech, kde má jistou komparativní výhodu plynoucí ze způsobu své činnosti a jejího zaměření na vybrané strukturální otázky. 

Přesněji řečeno komparativní výhoda spočívá v trvalém dialogu zástupců vlád skupiny hospodářsky úspěšných zemí navzájem a s experty OECD, v hledání a nalézání „nejlepších praktických zkušeností“ zejména v otázkách strukturální politiky. K takovému dialogu dochází v příslušných výborech OECD na základě analýz ekonomik jednotlivých zemí i mezinárodního srovnávání, které jsou připraveny experty OECD. To je hlavní zaměření (core business) OECD.

Nedávné stabilizační balíčky centrálních bank a vlád v řadě členských zemí OECD, včetně návrhů předložených orgány EU, tak byly nedávno předmětem komparativní analysy analytiků OECD na jednom z klíčových výborů OECD - Výboru pro hospodářské přehledy - při nedávné diskusi nad návrhem Ekonomického přehledu Eurozony 2008, vypracovaném ekonomy OECD.

 V diskutované předběžné analýze opatření přijatých v řadě zemí Eurozony, OECD mj. upozorňuje na  jisté obecnější principy, kterých by se měly členské země jakož i orgány EU držet při designu a aplikaci stabilizačních opatření. Vybírám si dvě doporučení, ke kterým si dovolím jistý komentář. 

Za prvé, “ opatření jednotlivých vlád by měly mít jen minimální přeshraniční přesah, neměla by porušovat soutěž“. To podtrhuje, že výhrady české vlády, jmenovitě ministra financí Kalouska, k zavádění plných garancí státu za úspory a úvěry v bankách v některých zemích EU jako opatřením narušujícím soutěž na evropském bankovním trhu, byly oprávněné.

Za druhé, … „podporu od daňových poplatníků by měly finanční instituce dostat za tvrdších podmínek a být podrobeny přísnější regulaci“.

Když už mluvíme o regulaci, tak obsahově přesnější slovo se mi zdá efektivnější regulace. Zkušenost zemí OECD ukazuje, že krizím v bankovním sektoru se nevyhnulo např. Japonsko, či Jižní Korea v devadesátých letech minulého století, kde existovala velmi silná/přísná regulace finančního sektoru. Z pohledu hledání efektivnější regulace je neméně zajímavá současná zkušenost česká či polská, kdy bankovní sektor nebyl nakažen na rozdíl od řady evropských zemí americkými toxickými produkty. Americká zkušenost s regulací finančních institucí ukazuje na nebezpečí její roztříštěnosti, nekonání regulátorů, ale i to, že přeregulovanost v oblasti tradičního bankovního sektoru  přispěla  k vytvoření neregulovaného šedého či quasibankovního sektoru, kam se uchýlili špičkové mozky. Právě ten vyprodukoval toxické produkty, kterými se nakazily zejména některé instituce v západní Evropě. Takže přísnější regulace nemusí být vždy efektivní co se týče zábrany nezdravému finančnímu inženýrství.

K finanční krizi přispěly výrazně také chyby ve správě korporací, přesněji špatná práce výkonných i dozorčích orgánů v některých finančních korporacích – podcenění rizik, chyby ve způsobech odměňování vedoucích manažerů apod. Lze dokonce argumentovat, že finanční krize je důsledek chyb ve správě korporací (corporate governance failure).  V oblasti řízení správy korporací je zkušenost OECD shrnuta do OECD Principů správy korporací, ty jsou obecně přijímaným standardem, teď jde o to je upravit na základě analysy negativní zkušenosti a navrhnout doporučení ke zlepšení správy (governance) zejména ve finančních korporacích. To může napomoci k obnovení důvěry ve finanční systém.

Svou roli při vzniku finanční krize a její propagaci hrála i nedostatečná finanční gramotnost spotřebitelů finančních produktů (neumění posoudit riziko apod.). OECD má expertizu v této oblasti a může tak přispět ke zlepšení finančních znalostí všech skupin obyvatelstva, počínaje dětmi ve školách a konče seniory – nedávno např. proběhla na toto téma konference v USA za účasti expertů OECD (reference viz www.oecd.org) 

Finanční krize, česká ekonomika a doporučení OECD.

Souhlasím s názorem (ČNB), že český finanční sektor, podobně je tomu zřejmě i v Polsku, je zdravý. České finanční instituce nemají nakoupena americká toxická aktiva a tudíž nejsou v tomto smyslu nakaženy.V tomto smyslu výše naznačená doporučení OECD ke stabilizaci finančního trhu nejsou pro nás aktuální. 

Nicméně růstový výkon české ekonomiky je vzhledem k rozměru a zaměření svého exportu silně závislý na ekonomickém vývoji v západní Evropě. Pokud tam dojde v důsledku finanční krize i k omezení úvěrů do reálné ekonomiky, pak to vyvolá recesi (prakticky již k ní v řadě zemí dochází) a v důsledku toho i pokles poptávky po čs. vývozu. To povede k určitému  poklesu tempa růstu čs. ekonomiky ve srovnání s předchozími několika lety. (Pozor: lze odůvodněně předpokládat, že toto tempo růstu bude o několik procentních bodů vyšší než v západní Evropě. Pro evropskou ekonomiku, přesněji EMU nejnovější –provizorní - předpověď OECD pro r. 2009 je růst HDP v Eurozoně kolem nuly, pro rok 2010 pak 1,6%. Ovšem s bilancí rizik směrem k nižšímu tempo růstu.)

Při hodnocení této skutečnosti je třeba vědět, že relativně malé a tedy otevřené ekonomiky typu ČR dlouhodobě velmi těží ze svobodného obchodu. Nutně ale jsou také zasaženy nepříznivými vnějšími šoky, pokud k nim ve světovém hospodářství dochází. Růstové ztráty z vnějších šoků jsou však o to menší, o kolik pružnější je reakce ekonomiky. A reakce je vždy rychlejší a méně nákladná pokud je v pořádku rozpočet, trh práce je flexibilní, neexistuje nadměrná regulace v podnikatelském sektoru, příliš štědrý sociální systém apod. V tomto smyslu je  řada hospodářsko-politických doporučení OECD, obsažená v několika posledních Ekonomických přehledech ČR, aktuální. Jak známo poslední z nich, Ekonomický přehled ČR 2008, byl presentován v dubnu 2008 v Praze společně generálním tajemníkem OECD A. Gurríou a premiérem M. Topolánkem, s tím, že pro jeho vládu jsou názory v tomto Přehledu obsažené velmi inspirativní.   
Závěrečná poznámka 

Cyklický vývoj je jak známo obvyklou, vnitřní charakteristikou kapitalismu. Možná, očekávaná, hlubší recese než jsme byli svědky v poválečném vývoji je tak jistou reakcí na dlouhou řadu ekonomicky úspěšných let s nadprůměrnými tempy hospodářského růstu světové ekonomiky. Při současných mimořádných vládních  ingerencích do ekonomiky v zemích postižených bezprostředně finanční krizí jde o to vyhnout se typu japonské stagnace celých devadesátých let. Je však důležité je činit s tímto vědomím a nedopustit, aby se úloha státu v ekonomice trvale zvýšila. Naše zkušenost se zestátněnou, centrálně plánovanou, uzavřenou a politice podřízenou ekonomikou, je v tomto směru silně varující.

Karel Dyba, bývalý ministr hospodářství ve vládě premiéra V. Klause, nyní

velvyslanec ČR při OECD, Paříž
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