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ROVNICE, KTERA POKORILA WALL STREET
(EURO 17/2009)

Clanek Rovnice, kterd pokofila Wall
Street (EURO 17/2009) je Ctivy a novi-
ndisky atraktivni, z faktického hledis-
ka vsak velmi zkresluje skute¢nost.
Neni opravdu mozné, aby byl matema-
ticky vzorec pii¢inou krize globalniho
finanéniho systému.

Dany vzorec nebo spie statistickd
metoda transformace ndhodnych veli-
¢in s pomoci kopule je standardni sta-
tisticky ndstroj s riznymi aplikacemi.
Zhruba feceno, je to metoda, kterd
zjednodusuje nékteré vypocty. Zdklad-
ni chyba v ocefiovdni CDO nespocivala
v jeho metodé (v matematicky sprav-
ném statistickém postupu), ale v pfed-
pokladech. Je $patné predpoklddat, ze
minulé chovani je obecné dobrym né-
strojem pro hodnoceni budouciho vy-
voje. Zejmépag finanénich trha plati,
Ze tyto predpgklady jsou takzvané ne-
staciondrni. To znamend, Ze budouci
vlastnosti chovdni cen aktiv se mohou
skokové a nepredikovatelné ménit.

Nelze ani fici, Ze $patné predpoklady
a ocenovani CDO byly zakladni pfi¢inou
krize. Ndstroje moderniho finanéniho tr-
hu, pfevazné obchodovani derivatti
~over-the-counter” (OTC), asi pomohly
Sikovnému ,,zabaleni* a schovéni prob-
Iému - tedy vytvoieni jesté vétsi bubli-
ny, nez by se vytvorila bez nich. V tom-
to smyslu Ize nicméné analogicky obvi-
novat moderni technologie, po¢itace
a internet ze vzniku finanéni krize. Bez
téchto ndstrojii by se totiZ natolik silna
finan¢ni krize také nerozvinula.

Zdkladni pricinou krize je Zivot na
dluh. Zivot na dluh je neimérna spo-
tfeba a jeji dlouhodobé financovani
s jeho pomoci. Likvidni finanéni trh,
moderni technologie a komunikace

umoznily nevidany nértist dluhu do-
mdcnosti. Spatné viak nejsou ani mo-
derni technologie, ani internet, ani fi-
nancni trhy, natoz pak matematicky
vzorec nebo statisticky postup. Spatny
je prdvé zivot a neiumérnd spotieba na
dluh. To ostatné plati i pro statni rozpo-
cet, viz napriklad situace v Madarsku.
Otdzkou je, zda neimérné finanéni za-
tizeni statniho rozpoétu a rist deficitu
v duisledku vyssich podpor v nezamést-
nanosti, dodate¢ného tfindctého dticho-
du, Srotovného a jinych vydajti nemtze
i u nas vést ke kolapsu finanéniho
systému, a to i bez sloZitého vzorecku.
Méli bychom si totiZ uvédomit velmi
jednoduchy vzorecek: jedna plus jedna
neni nikdy vic nez dvé.

KAREL JANECEK, fi

DALSi SRAZKA
(EURO 16/2009)

Clanek Dalsi srazka (EURO 16/2009)
obsahuje vedle spekulaci, vét§inou
odkazujicich na anonymni zdroje,

i nékteré nepravdy a nepresnosti.
Napriklad se v ném uvadi, ze ,dal-
Sich sto milion korun Sazka posle
Bestsportu jako dotaci na provoz 02
areny®. V této souvislosti je tfeba
zminit, Ze se zddna podobnd dotace
nepripravuje. A predevs§im, Ze ji ma-
jitel ani provozovatel 02 areny nepo-
trebuje. Jeji provozni vysledek hos-
podareni se dlouhodobé pohybuje ve
stamilionech korun. Kladnych ¢isel
dosahuje i hospodérsky vysledek za-
hrnujici nejen provozni naklady, ale
i iroky, dané nebo odpisy. Re¢eno ji-
nak, 02 arena si na provoz dokize
vydélat.

ZDENEK ZIKMUND, tiskovy mluvct, Sazka
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