Ekonomické cile globalniho terorismu

(BBC News a agentury, 14. fijna 2002, ,,Bali blast rattles market")

Posledni teroristickd masova vrazda na Bali vede svétova média k nékolika otdzkam a
domnénkdam. Neéktefi nachazeji v této udalosti potvrzeni casto opakovanych slov
prezidenta Bushe a premiéra Blaira o mezindrodni teroristické valce. Komentatofi
spekuluji, ze jiz zacala, a nelze se podle nich nechat ukolébat iluzi, Ze to neni valka,
protoZze neprobiha frontdlné. Valka vedena teroristy je ,tekouci", probihd pry vzdy za
hranicemi, jez rozdéluji staty a ekonomiky. Odehrava se uvnitf toho, co bylo v minulych
valkach povazovano za zazemi.

Stejné jako masova vrazda v USA, mél i utok na Bali 3 cile. Politicky, psychologicky a
predevsim ekonomicky. Aniz bychom se poustéli do spekulaci o prvnich dvou aspektech,
je mozné se zastavit u aspektu tretiho.

Je mozné konstatovat, ze ekonomicky bylo 11. zafi v USA bezmala fiaskem téch, kdo je
planovali. Zadna z americkych finan&nich instituci se nezhroutila, obchod na kapitdlovych
trzich byl obnoven, k panice nedosSlo. Americkd ekonomika prokazala vysokou miru
pruznosti a rychlych reakci, a to od cisté bankovnich rozhodnuti az po rozhodnuti
logisticka. Technologicky byly provadény malé zazraky, napf. pokud jde o zprovoznéni
telefonnich linek a siti.

V prvnich hodindach po udalosti na Bali se objevovaly komentare, Zze méné rozvinuté
ekonomiky pocituji nasledky spektakularné krutych masovych vrazd siln&ji. Okamzité po
tragické uddlosti zakolisala indonézska ména a kapitdlovy trh. Kapitdlové trhy poklesly
ovlivnény silnou obavou, 7e vlada bude zyvSovat Urokové sazby ve snaze chranit ménu.
Mé&na poklesla 0 4% na pétimési¢ni minimum vGQ¢i dolaru.

Tyto poklesy vyvolaly mirny dominovy efekt na trzich v Asii a zvlasté pak na Filipinach,
kterd je vnimana jako dal$i potencidlni cil teroristd. Peso kleslo na 14-mési¢ni minimum a
prezident manilské burzy varoval pfed dalSim poklesem akcii o 6 aZz 7 procent.
Dlouhodobé vyvstavaji otazniky nad indonéskou ekonomikou jako celkem, protoze je
silné zavisld na turistickém primyslu, ktery je soustifedén pravé na Bali. To viak neni
jediny divod k obavam. Tyto udalosti mohou zpUsobit odliv zahraniénich firem a zpomalit
pfirozeny pfiliv investorl. Investoti byli dlouho opatrni a vnimali Indonésii jako nadmérné
riskantni prostfedi a byli uklidnéni az zvolenim prezidentky Megawati Sukarnoputri
v minulém roce. Jeji zvoleni dokonce pomohlo nastartovat skromny ekonomicky rist.
Zvlasté silné obavy se tykaji dopadu na turistiku. Pokud jde o polet turistl, pak Bali
pfijima celou jednu tfetinu z celkového poctu turistl, ktefi zavitaji do Indonésie. A
zatimco vétSina ostatnich sluzeb téZce bojuje o pfijmy ze zahrani¢i, na Bali se utraci
volné&ji a vice. Tento pfiliv zdroji vdak zavisi na tom, zda ma ostrov povést kouzelného a
bezstarostného raje. Takovou az dosud mél. To nyni skoncilo.

Co bude dal neni zfejmé. Americky trh indonéskou tragédii pre$el mirnymi rdsty. Asijské
trhy reagovaly negativné a tento negativismus zachvatil evropské akcie. Nejhidie byl
postizen némecky DAX, ktery klesl o témér 3 procenta. Pesimisté vSak poukazuji na
relativné nizké objemy obchodovani.

Neradujme se predéasné

(BBC News, 11. fijna 2002, ,World shares bounce back")

Makléfi a investofi na burzach v USA a Evropé se minuly tyden konecné opét trochu
usmivali. Ceny a indexy Sly nahoru jakoby nékdo spustil vytah. Tim vytahem byly
pozitivni firemni zprdvy. To bylo patrné zvlasté v Evropé. BBC vsSak varuje pred
predc¢asnou radosti. , Trh nijak zvlast neporoste, bude-li varianta valky v Irdku na stole."
Zprava vSak neni jednoznacné pesimistickd, zacind totiz ubyvat negativnich zprav
z firem. Udalosti na Bali vSak posiluji valec¢nou kartu.

Zpravy z WTO nejsou Spatné

(BBC News, 10. fijna 2002, ,WTO hints at trade recovery")

Souhrnna perspektiva byva nékdy vice informacné cennd nez izolované zpravy. Zprava
svétové obchodni organizace (WTO) piedpovidd mirny rdst o 1% v objemu svétového



obchodu. Podle zpravy bylo prvnich 6 mésict ve znameni silici globalni obchodni aktivity.
Podle téze zpravy je oziveni v USA a vychodni Asii robustni. Japonsko a Evropa vsak
,pokulhdvaji* a nezda se, Ze jejich rlst bude oslfiujici. Nejrobustnéji vychazi ze statistik
Cina, novacek WTO, jejiz vyvoz vzrostl v prvnich 8 mésicich roku téméF o 18 procent a
dovoz o témér 15 procent.
A co tomu fika Gallup?
(BBC, 7. fijna 2002, ,A Letter from America")
Od chvile, kdy je politika politikou, si vladafi a pozdé&ji i politici a novinari osobovali pravo
védeét a vykladat, co narod nebo stat vlastné chtéji. Rozumi se samo sebou, ze s tim
prichdzi jaksi automaticky i pravo védét, co potfebuji. Je podivuhodné, Ze trvalo tak
dlouho, nez pfiSel nékdo na to, jak ucinit tomuto monopolu konec, a vynalezl metodu, jak
zjistit presné a objektivné, co vlastné skupiny lidi cht&ji a ¢emu davaji prednost.
V roce 1936 se odehrdl prognosticky souboj mezi Literary Digest a American Institute of
Public Opinion, ktery ma historicky vyznam. Slo o to, kdo vyhraje volby. Literary Digest,
GoliaS zkoumajici desetitisicové vzorky, se ,utkal" s jakymsi mdlo znamym Georgem
Gallupem zkoumajicim malé, tzv. reprezentativni vzorky. Gallup tehdy se svou
predpovédi Rooseveltova vitézstvi ve volbach vyhrdl a Literary Digest se tragicky ,sekl".
Stdlo je to nakonec existenci. A tak zadala sldva Gallupovych vyzkumi vefejného minéni.
Neda se fici, ze by vSichni politici od oné chvile George Gallupa milovali. SpiSe naopak.
Ti, kdo prosluli jako propagandisti¢ti umélci, mé&li mnoho ddvodd, aby se na tohoto kdysi
farmarského chlapce z Iowy divali s nechuti. Dnes jiz neni mozné v USA tvrdit, ze kdosi
cosi chce, aniz by bylo brdno na zfetel, co fikd Gallup. The Economist z 12.fijna 2002
prisel na svét s titulkem ,The war about war“, coZz by bylo mozno prelozit jako ,Valka
o valku“, a mini se tim boj o vefejné minéni, které nyni americka administrativa svadi.
George Gallup se narodil pfed sto lety a Cooklv dopis je, jako vzdy, vyborny.
Tvrdy pribéh jako od Shakespeara
(BBC News, 10. fijna 2002, ,What's happening to the world economy", Brian Evans)
Depresivni pfibéh svétové ekonomiky popisuje autor Gvahy B. Evans s lehkosti a
humorem. Pfirovnava jej k dobfe postavené shakespearovské zapletce a konstatuje jen,
ze je prilis dlouhd. Za prapodstatu toho, co nas ve svété ekonomiky obklopuje, povazuje
priliS vysoké fixni naklady (zadvody, stroje, zafizeni atp.), které rostly mezi lety 1996 az
2000 o 10 procent rocné. To pry vedlo k pfevisu nabidky v mnoha sektorech, coz pry
vysvétluje mnohé z toho, co nyni zazivame:

obchodni oceldfské valky,

pokles cen v mnoha sektorech a cenové valky mezi firmami,

snizujici se zisky.
Nizké zisky pak vytvareji pesimismus na kapitdlovych trzich. Nadbytecné kapacity
vysvétluji, pro¢ se malo investuje. Klesajici investice stlacuji podnikové naklady a to vSe
dohromady oslabuje ekonomické aktivity jako takové a tedy i rdst. A trvat to pry bude
tak dlouho, nez se nadbytecné kapacity vstrebaji a zaplati. Aby se tak stalo, musi
spotrebitelé vice utracet. Autor si mysli, Zze Evropané si to dnes mohou dovolit vice nez
jini.
Zavérem, véren stylu své Uvahy, uzavird tim, zZe jde o pfiliS dlouhy a depresivni kus,
ktery bohuzel jeSté neni u konce. Uvidime. Dlouhodobé makroekonomické predikce maji
tu vlastnost, Ze se obcas odchyluji od toho, co se skute¢né stane, a zdaleka ne vsichni
uhodnou, co pfijde. VSichni vSak souhlasime s tim, Ze tento ,depresivni kus" by mohl
skoncit. Bohuzel, nelze vstat a odejit.
Brilantni a varujici analyza
Za pozorné precteni stoji ¢lanek Pavlia Kohouta ,Homo economicus neexistuje!"™ v Lidovych novindch ze
14.10.2002.
Pavel Kohout zaujal v poslednich tydnech jiz jednou: publicistickou analyzou cen
nemovitosti. Zatimco ostatni média se pfehanegji v doporucovani investic do nemovitosti,
fekl tento zajimavy analytik pamatné ,a je to vibec tak?". A mysli si, Ze neni.



Domnivdme se, Ze i ¢ldnek ,Homo economicus neexistuje!™ je tvorivou aplikaci velkého
objevu. Nedavno jsme se ucastnili obéda, kde analytik jedné z nejvétSich bank nebyl
schopen rozpoznat pfi akciové investici motivator svych vlastnich emoci. Rozhodovaci
emocionalita pfipravuje investory o vice penéz, nez si dovedeme predstavit, a v pfipadé
politikG Ize hovofit o celych statech. Nutno se v3ak ptat: ,a jde to vibec jinak?" Pokud
ne, pak je dobré o tom alespon védét. Uvadime vytah z ¢lanku.

~Posouzeni miry rizika vyznamné ovliviiuje iracionalni chovani politikd"
Ekonomie odjakziva pracovala s pojmem ,homo economicus®, coz je ¢lovék bez emodi,
ktery se po dikladné analyze vech dostupnych informaci rozhoduje tak, aby zcela
raciondlné maximalizoval svij uzitek. Na tomto predpokladu lidského chovani jsou
zalozeny véechny vyznamné ekonomické teorie. Zivot véak hypotézu dokonalé racionality
vyvraci. Jako pfiklad mize slouzit rapidni rist svétovych akciovych indexi koncem 90.
let a jejich vlekly, doposud trvajici pokles od roku 2000. Standardni investi¢ni teorie
predpokladaji, Ze investofi vzdy davaji prednost vys$sim vynosim pred niz&imi, niz&imu
riziku pred vysSim, vzdy se pouci o vSech moznych investicnich prilezitostech a vyhodnoti
vSechny informace. Kdyby lidé byli raciondlni, nedochazelo by k burzovnim euforiim a
k naslednym paddm. Moderni teorie portfolia a model ocefiovani kapitdlu zalozeny na
predpokladu dokonalé informovanosti a racionality (H. Markowitz a W. Sharpe, Nobelova
cena 1990) burzovni bubliny a podobné jevy nedokaze vysvétlit.

Vztah k riziku
Snad pravé déni na sveétovych burzach prispélo k tomu, Ze polovina letosni Nobelovy
ceny byla udélena izraelskému psychologovi Danielu Kahnemanovi. Spolu s Amosem
Tverskym (zemrel 1996) vypracoval tento izraelsky psycholog experimentalné
podloZenou teorii, kterd popisuje iracionalitu v ekonomickém chovani jednotlivcd.
JednodusSe receno: lidé maji jiny vztah k riziku, kdyz vydélavaji a kdyz prodélavaji. Ackoli
maji k dispozici informace, ¢asto je nevyuzivaji - at uz z pohodlnosti anebo z pfilisné
slozitosti téchto informaci. Casto nezavisi na informacich samotnych, ale na tom, jak jsou
formulovany. Jedna velka financni ztrata boli méné nez delSi série mensich ztrat. (Proto
se Uspornd opatieni a zvy$ovani dani bali do ,bali¢kd".) Rozhodnuti ohledné budoucnosti
byvaji ovlivnéna litosti z minulych ztrat & radosti z dosaZenych ziskl - tfebaze ,homo
economicus® by nemél byt ovlivnén zadnymi emocemi.
Lidské jednani vSak neni chaotické, je v ném jisty systém. Jeho principy by meél znat
kazdy dobry finanéni poradce. Jednim z nejuzite¢néjdich Kahnemanovych poznatkd je, Ze
lidé vnimaji ztraty jinak nez vynosy. Standardni teorie predpokladaly, Ze zisk tisice korun
ma mit pro investora stejnou vahu jako =ztrata tisice korun, pouze s opacnym
znaménkem. Ve skutecnosti vSak ztrata pfinasi dvakrat az tfikrat vetsSi psychologickou
Ujmu nez je psychologicky pfinos, jaky znamena zisk stejné ¢astky.
Daniel Kahneman a Amos Tversky v jednom z pokusG predloZili dvéma skupindm
pokusnych osob dva rzné problémy. Zaddni prvniho z nich znélo takto: Obdrzite 1000
dolard, bez ohledu na velikost vaseho majetku. Nyni mdate dv& moznosti: a) jisty zisk
dalich 500 dolarQ, b) poloviéni §anci ziskat dalich 1000 dolar( a poloviéni $anci neziskat
uz nic. Jakou moznost si zvolite? Druhd skupina pokusnych osob dostala jiny problém:
Obdrzite 2000 dolard, bez ohledu na velikost vaseho majetku. Nyni mate dvé moznosti:
a) jistou ztrdtu 500 dolarl, b) polovi¢ni Sanci ztratit 1000 dolard a polovi¢ni $anci
neztratit nic. Jakou moznost si zvolite?
Lze snadno vypocitat, ze obé situace jsou zcela rovnocenné. V obou pripadech je stredni
hodnota vynosu rovna &astce 1500 dolarl. Kdyby lidé byli lhostejni vié&i riziku, obé
skupiny pokusnych osob by si vybraly v 50% moznost a) a ve stejném poctu pfipadl
moznost b). Kdyby se lidé snazili vyhnout riziku, ob& skupiny by volily ve vétiné ptipadl
moznost a).
Jaky byl skute¢ny vysledek? V prvni skupiné 84% osob zvolilo variantu a). Tato odpovéd
neni prekvapujici, protoze souhlasi s tvrzenim, ze lidé nemaji radi riziko. AvSak z druhé



skupiny 69% procent respondent( zvolilo variantu b). Ukazuje se, Ze lidé nemaji radi
riziko, pokud ocekavaji kladny vynos, avSak maji sklon riziko preferovat, Celi-li ztraté.
Rozumova investice
Psychologie ovliviiuje chovani nejen amatérskych investord, nybrz i ekonomickych
profesionali a dokonce i politikG. Maloktery politik prosazuje opatieni, které kratkodobé
zvy$i jeho popularitu za cenu obrovského dlouhodobého ristu zadluZeni statu. Zaroven
vSak maloktery politik ma odvahu navrhnout pfesné opacné opatfeni, které by
kratkodobé poskodilo jeho popularitu, avSak vyrazné by pomohlo zmirnit zadluzeni statu.
V tomto sméru se politici chovaji pfesné jako pokusné osoby z Kahnemanovych testd.



