Situaci, v niz figuruje klimatickd zména, posoudila Ster-
nova analyza diametralné jinak. Budou-li se pouzivat trzni
diskontni sazby, v podstaté se tim podle néj rika, ze zivoty
budoucich generaci by pro nas mély mit nizsi hodnotu nez
7ivoty nase a naich soucasnikil. Americky Utad pro fizeni
a rozpocet pri hodnoceni vladnich projektt infrastruktury
navrhuje, aby vladni agentury pfi svych analyzach budoucich
prinosi takovych investic pouzivaly trzni diskontni sazbu az
7 procent. Z uplatnéni takové sazby plyne, Ze pokud prinosy
zinvestice zacnou plynout za deset let, pak musi byt nominalné
dvakrat vyssi nez jeji soucasné naklady, a pokud az za sto
let, pak budou muset byt 868krat vyssi neZ dnesni naklady.
Ve snaze vyhnout se logice realistické finan¢ni matematiky
Stern prosté zvolil nizsi diskontni sazbu, ktera uprednostnuje
blahobyt budoucich generaci. Bylo by to ov§em na tikor gene-
raci dnesnich a bezprostredné nasledujicich, jak upozornuji
kritici zpravy, predevsim predni klimaticky ekonom a laureat
Nobelovy ceny za ekonomii William Nordhaus).

Vydani Stern Review vyvolalo mezi ekonomy prudké
diskuse o volbé nestandardné nizké diskontni sazby, obec-
né zavéry zpravy jsou ale dnes alespon nékterymi z nich
prijimany. Ekonomové zacali s vladami spolupracovat na
podobé programt na sniZovani emisi - a tyto emise nyni
ve vétsiné vyspélych zemi klesaji. Ustiednim problémem
jsou sklenikové emise Ciny, kter4 se podili na tfetiné jejich
globélniho objemu a jeji prispévek v poslednich letech ne-
ustdle nartstd. Pro reseni tohoto ,nejvétsiho selhani trhu
v historii“ bude nejdulezitéjsi primét ke snizovani emisi
pravé nizkopi{jmové zemé v &ele s Cinou a Indii.

Trhy ale az tak Casto neselhavaji a je uzitecné vycislit
hodnotu vytvorenou prostym obchodnim aktem. Nas ran-
ni §alek kavy v kavarné stoji s nejvétsi pravdépodobnosti
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Obr. 42: Kyle MacDonald se svou prvni a svou posledni zobchodovanou véci.

mén¢, nez je maximalni ¢astka, kterou bychom za néj byli
ochotni zaplatit - takovému rozdilu frikame ,spotrebitelsky
prebytek®. Podobné kavarné za néj nejspise zaplatime vice
nez minimalni cenu, kterou by byla jesté ochotna akcepto-
vat — tento rozdil nazyvame ,prebytek vyrobce®.

V roce 2005 kanadsky bloger Kyle MacDonald princip
ekonomického prebytku jako disledku obchodovani nazorné
ilustroval tim, jak se proobchodoval od ¢ervené kancelarské
sponky az k vlastnimu domu. Nejprve vymeénil svou sponku
za drevéné pero ve tvaru ryby. Pero pak vyménil za ru¢né
vyrezavanou kulatou kliku od dvefi. Tu nasledné vymeénil za
kempinkovy varic. Tak to $lo dal az po ¢trnacty a posledni
obchod, k némuz se Kyle - nyni jiz jako medialné proslula
»celebrita“ — dostal po radé transakci. Obchodoval v nich vse
mozné, od snézného pluhu pres dohody o ucasti na riznych
akcich, autododavku a smlouvu na odpoledni setkani s Alicem
Cooperem az ke zdanlivé bezcennému snézitku kapely Kiss.

165



Tuto tretku ovSem s rezisérem a velkym sbératelem snézitek
Corbinem Bernsenem vymeénil za roli v jeho filmu a pres ni
se — diky medidlné vyvolanému zajmu zapadokanadskych
meéstecek — dostal az k venkovskému dvoupodlaznimu domku
v Saskatchewanu. MacDonald v kazdém kroku ocenoval no-
vou polozku vyse nez tu predeslou - vzdy ji ale zobchodoval
s nékym, kdo si jeho véci cenil vice nez své protihodnoty.
Shrnuto: Kyle se od sponky dopracoval azk domu - a udélal
to prostrednictvim 14 obchodnich transakci, z nichz kazda
byla vyhodna pro obé strany.

MacDonald nebyl jediny, kdo se tehdy touzil dostat
k vlastnimu bydleni. V roce 2005 se americka ekonomika
ozivila z kratké technologické krize, mezitim ale pokracovala
stale silnéjsi konjunktura na trhu nemovitosti k bydleni. Byla
to doba, kdy ceny bydleni rostly v celém vyspélém svété.
Strednéprijmovy par se dvéma détmi zaplatil v roce 1995 za
byt v hlavnim mésté své zemé o plose 60 Ctverecnich metrt
v priaméru své prijmy za sedm let. Do roku 2005 cena téhoz
bytu vzrostla na ekvivalent pfijmu za deset let.*

Zvlasté strmy byl vzestup cen bydleni ve Spojenych sta-
tech. Vroce 2007 ekonom Robert Shiller vzal svou statistiku
cen bydleni v USA za posledni stoleti a vlozil tato data do
webového simulatoru horské drahy.” Simulator divaky vozil
nahoru a dolti a tésné pred koncem je vynesl prudce vzhiru.
Na konci divaci vidéli, Ze jsou vyse, nez kdy byli, pred nimi
uz ale byl jen strmy pad.

Zatimco ceny rostly, ivérové standardy se prudce snizo-
valy. Jeden sbérac jahod s prijmem 14 000 dolarti ro¢né a bez
znalosti anglictiny dostal v kalifornském Bakersfieldu cely
tvér na dam za 720 000 dolart.® Podobné hypotec¢ni uvéry
(takzvané NINJA - no income, no job, no assets — bez pri-
jmu, bez prace a bez majetku), se davaly s predpokladem, Ze
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ceny bydleni budou dal rtst, coz dluznikim umozni avéry
refinancovat. U hypotecnich bank a firem prochazely tyto
uvery ,sekuritizaci“ — sestavovaly se do balicku, které se
pak prodavaly investorim. Teoreticky to mélo rozprostrit
rizika a umoznit rychlejsi rast hypotecniho trhu. Problém
byl v tom, Ze to zménilo ekonomické pobidky k poskytova-
ni hypoték. Tradicné to bylo tak, Ze banky lidem pGjcovaly
na koupi bydleni, a pokud klienti nedokazali splacet, banky
vétsinou prichazely o penize, protoze se zastavenymi domy
a byty mély dalsi naklady, nebo jejich ceny dokonce klesly.
S nastupem sekuritizace uz banky toto riziko podstupovat ne-
musely, coz je motivovalo k tomu, aby davaly az prili§ mnoho
uveért tém, kdo si je uz od zac¢atku nemohli dovolit splacet.

Jednou z finan¢nich spolecnosti, které shromazdovaly
rizikové ,,subprime“ hypotéky a organizovaly je do snadno
prodejnych cennych papira zajisténych hypotékami, byla
investi¢ni banka Goldman Sachs. Investori, kteri takové
cenné papiry koupili, vlastnili jen maly dilek z téchto hy-
potecnich balicka. To jim sice vyrazné snizovalo investi¢ni
riziko v pripadé, Ze by své hypotéky prestalo splacet nékolik
malo rizikovych dluznikd, stéle vsak byli ohrozeni ztratami,
kdyby se propadl cely trh bydleni. Goldman Sachs tyto pro-
dukty nabizela Siroké klientele a mezi jejich kupujicimi byly
treba i penzijni fondy. Jeden z obchodnikti banky se chlubil,
ze prodava rizikové hypotéky ,vdovam a sirotkim®. Gold-
man Sachs mezitim zacala sizet na to, Ze trh bydleni za¢ne
klesat, a pustila se do ,shortovani“ — obchod ,,nakratko®,
spekulujicich na brzky pokles cen. Banka pozdéji uvedla,
ze své sazky proti produktiim, které prodavala zakaznikim,
nijak neutajovala.

Béhem krachu celého amerického trhu rezidenc¢nich
nemovitosti se primérna hodnota téchto realit propadla

167



168

Rozdily v odméinovani muzi a zen

Hodinové mzdy Zen jsou dnes v celosvétovém priiméru o 20 pro-
cent nizsi nez vydélky muzd.” To je znacny rozdil, tiebaze se ¢asem
vyrazné snizuje. Po roce 1960 byl rozdil v platech muzl a Zen
dvakrat vétsi nez dnes.® V obdobi od 14. do pocatku 19. stoleti
v Evropé byl tento rozdil jesté vyssi a Zeny casto vydéldvaly jen
polovinu toho, co muzi.®

Jak vysvétlit tento rozdil? Z historického pohledu hrélo vy-
znamnou roli dosazené vzdélani, které zeny mély nizsi nez muzi.
To uz neplati - ve vétSiné zemi maji Zeny v priméru vyssi vzdélani
nez muzi. Vyznamnym faktorem je ale i charakter zaméstnani,
v némz muZi a Zeny pracuji. V odvétvich pecovatelskych a so-
cidlnich sluzeb, kde byvaji vydélky nizsi, dominuji Zeny. Muzi
naopak prevladaji v technickych a pocitacovych oborech s nad-
pramérnymi mzdami.

V minulosti ekonomové vétsinou zastdvali ndzor, Ze muzi a Zeny
si sva povoldni voli svobodné. Nedavny vyzkum vsak tento pohled
zpochybnil. Vime kupfikladu, Ze Zeny byvaji v préci ¢astéjSim tercem
sexudlniho obtéZzovani, coz je mlze od urcitych povoldni odrazo-
vat. Jestlize v technickych oborech byvé mira tohoto obtézovani
vyssi, pak to mlze pusobit na rozsiteni rozdilu v platech muza
a Zen, protoze Zeny se takovym profesim budou spiSe vyhybat.

Dalsim faktorem je diskriminace. Zeny byvaji v zaméstnani
diskriminovény vice, i kdyz za posledni stoleti se troven této dis-
kriminace snizila. Jedna studie u transgenderovych muzl a zen
zjistila, Ze muzdm, z nichz se staly Zeny, mzdy spiSe klesnou, za-
timco u Zen pfeménénych na muze to byva naopak.t®

Ztejmé nejvyznamnéjsim prispévkem k rozdilu v platech
mezi pohlavimi je v moderni dobé , pokuta za matefstvi". Trajek-
torie vydélkd bezdétnych muzid a Zen se v mnoha zemich nijak
dramaticky nelisi. U téch, kdo maji déti, vSak zeny obvykle travi
mimo praci vice ¢asu nez muzi. Kdyz maji zeny déti, jejich vydélky
obvykle klesnou nebo stagnuji. Neni to jen tim, Ze matky castéji
pracuji na ¢astecny Uvazek, ale i proto, Zze se mohou ocitat na
vydélecné méné atraktivni profesni draze, zvané nékdy ,mommy



prijem

l

Obr. 43: Claudia Goldinova ziskala v roce 2023 Nobelovu cenu za
ekonomii za ,prohloubeni znalosti o uplatnéni Zen na trhu prace".
Kralovska Svédska akademie véd své ozndmeni doprovodila obrézkem
ilustrujicim zjisténi Goldinové o roli rodicovstvi v rozdilech mezd mezi
Zenami a muzi.

track" (mamc¢ina drdha). Kvali mensim zkusenostem se pak zendm
plati méné nez muzdim.

Tento rozdil ve vydélcich je zvlasté veliky na mistech, kterd
Claudia Goldinova nazyva ,greedy jobs" - vysoce vydélecné
pracovni pozice.!! V mnoha zemich maji Zeny mnohem mensi
zastoupeni v ¢asové ndrocnych pozicich typu feditel korporaci,
partner( v pravnickych firmach, politikd nebo chirurgt. V zamést-
nanich, v nichz je obtizné spojit profesni kariéru s potfebami rodiny,
byvaji rozdily mezi vydélky muzi a Zen nejvyssi. Vyssi rozdily jsou
také v zemich s horSim pfistupem k péci o déti v pracovni dobé.
Jednim z disledkd pokuty za matefstvi je to, Ze rozdil v platech
muzid a zen byvd mnohem vyssi, pokud jej méfime z pohledu
celozivotnich vydélkd, nikoli z hlediska hodinovych mezd. | ve
vyspélych zemich jsou pridmérné celozivotni vydélky matek
zhruba na poloviné vydélkd muzd - na podobné drovni, na niz
byl rozdil mezi jejich hodinovymi mzdami pted péti stoletimi.}?

o zhruba jednu pétinu. Do roku 2008 se kazdy desaty drzitel
hypotéky dostal do zaporné hodnoty jméni, coz znamena,
ze hodnota jeho obydli klesla pod ¢astku, kterou jesté dluzil
na hypotéce. Miliony dluznikii prestaly splacet své ptjcky
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a ztratily své domy. Goldman Sachs v§ak z krachu trhu vysla
beze skod. V roce 2009 méla banka zisk 13 miliard dolarta
a zaméstnanctm vyplatila na prémiich miliardy dolart.
Generalni reditel banky Lloyd Blankfein dostal bonus 9 mi-
liont dolard.

Finan¢ni krize let 2008-2009 byva Casto prirovnavana
k detektivnimu romanu Vrazda v Orient expresu od Agathy
Christie, v némz jsou vrahy vSichni. Sviij dil viny za krach
méli chamtivi bankéri, neschopné ratingové agentury, di-
verivi kupujici i laxni vladni organy. V reakci na krizi se sice
skupina dvacitky nejbohatsich zemi svéta G20 dohodla na
koordinaci rozpoctové stimulace na podporu ekonomik,
mnohé zemé vSak utrpély dlouhodobéjsi skody. VUSA mi-
ra nezameéstnanosti mezi cernosskou populaci vzrostla nad
10 procent a ztstala tam vice nez Sest let, zatimco nezameést-
nanost mezi bélochy dvoucifernych ¢isel nikdy nedosahla.'
Néco podobného se obvykle déje béhem hospodarskych
recesi v radé zemi. Vzdélani a majetek slouzi jako tlumice
narazli, diky nimz jsou tito lidé krizemi méné zranitelni
arozkolisanost trhil je tiZiva zejména pro ty znevyhodnéné.

Ekonomové také stile vice upozornuji na to, jak v roz-
voji mladych trznich ekonomik brani fenomén korupce.
V roce 2009 malajsijsky premiér Najib Razak zalozil statni
fond rozvoje 1Malaysia Development Berhad (1IMDB),
pres néjz pak vyvadél stamiliony dolart verejnych penéz
do politickych kampani své strany a na luxusni nakupy pro
sebe a své spolecniky. Podnikatel Jho Low, klicova figura
celého podvodného planu, koupil v Londyné, New Yorku
a Los Angeles drahé rezidencni reality, soukromy tryskac
Bombardier Global 5000 za 35 miliont dolari a za 8 miliont
dolart $perky pro svou tehdejsi pritelkyni, topmodelku Mi-
randu Kerrovou, a zorganizoval nékolikadenni novoroc¢ni
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oslavu s charterovymi lety mezi Sydney a Las Vegas. Penize
vytunelované z IMDB byly dokonce pouzity k financovani
filmu Vik z Wall Street o podvodném finan¢nim obchodnikovi
ajeho prepychovém stylu Zivota. V jednu dobu se fikalo, Ze
Low ma k dispozici vice hotovosti nez kdokoli jiny na svété.

Ekonomické zkoumani korupce ukazalo rizné zpusoby,
jak mze marit rozvoj. Podvody a kradeze indonéského pre-
zidenta Suharta, zairského vladce Mobutua a filipinského
prezidenta Marcose brzdily v jejich zemich hospodarsky
rust a zvySovaly nerovnost. Verejné penize zneuzité na kou-
pi paldcii, luxusnich automobilt a jachet uzZ nemohou byt
investovany do vladnich programi zdravotnictvi a skolstvi.
V podnikatelské sfére korupce zvysuje ceny, omezuje inovace
a podkopava morélku statnich urednikt. Korupce vzkvéta
tam, kde se ekonomicka moc spojuje mimo zraky verejnosti
s iplatnou moci statni. Jeden z vyzkumnika shrnul faktory
korupce do rovnice: ,Korupce rovna se monopol plus vladni
svévole minus nutnost zodpovidat se.“!*

Ekonomové s politiky se v posledni dobé stale vice zaméruji
na to, jak korupci pomdhaji danové raje. Tunelovani IMDB
umoznily bankovni Gcty zaloZené na Britskych Panenskych
ostrovech. Uniky finanénich dokumentti jako Panama Papers,
Pandora Papers nebo Lux Leaks odhalily, ze danovych raja
vyuzivaji vedle velmi bohatych lidi i drogové kartely, dikta-
tofi a ti, kdo perou $pinavé penize. Podle jednoho odhadu
je 80 % penéz na takovych uctech ulozeno v rozporu s da-
novymi zakony jinych zemi.!® Ekonomické vyzkumy tohoto
problému prispély ke zvyseni tlaku na to, aby danové rije
sdilely finan¢ni informace s danovymi trady po celém svété.

Program Tax Inspectors Without Borders (Danovi in-
spektori bez hranic) poskytuje nizkoprijmovym zemim
odbornou pomoc, ktera jim umoznuje provadét dikladné
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danové audity - nékterym zemim to na danovych prijmech
vyneslo stonasobek toho, co prace auditori stala. Dal§im
uziteCnym pristupem je koncept ,nelegitimniho dluhu®,
v jehoZ ramci mezindrodni spolecCenstvi povazuje penize
zapujCené despotiim nikoli za legitimni dluh vlady, ale pou-
ze za osobni pujcku.'® Zdmérem je zménit motivaci posky-
tovateld uvérd. Pokud banka vi, Ze uvér dany autokratovi
na nakup zbrani bude neplatny a nevymahatelny ve chvili,
kdy se dana zemé autokrata zbavi, pak si dvakrat rozmysli,
zda mu vibec takovy Gvér poskytne. To pak muze prispét
k odstaveni diktatori od financovani.

V dobé, kdy se po financni krizi ozivil ekonomicky rist,
mezi ekonomy i verejnosti stale vice rostlo presvédceni,
Ze kapitani svétovych financi casto lZou. Jeden z vyzkumi
sledoval 43 americkych spolecnosti, jejichz profily sestavili
pocatkem 80. let Tom Peters a Robert Waterman v knize Hle-
ddni dokonalosti. Zkusenosti z cinnosti nejlépe prosperujicich
americkych spolecnosti. Ukazalo se ale, Ze uz za dva roky po
vydani knihy se témér tretina téchto firem ocitla ve vaznych
financnich potizich.!” Ani nejvlivnéjsi tehdejsi knize o svété
podnikani [zdhy se ji prodalo k 5 miliontim vytiskd, pozdéji
vysla ¢esky dokonce dvakrat] se nepodarilo identifikovat ty
skutecné uspésné spolecnosti.

Otazku vykonnosti akciovych fondu ilustruje maly ex-
periment, pri némz Sestileta Simpanzi samice Raven hazela
$ipky na seznam akcii a timto ,vybérem portfolia“ preko-
nala vynos 99 procent profesionalnich obchodnikt z Wall
Street.!® Pro spravce fondt je stézejnim tématem predevsim
otazka, zda dokazou prekonat primérny vykon akciového
trhu ¢ili index. Podle nedavné zpravy zaostalo za indexem
béhem jednoho primeérného roku plnych 65 procent aktiv-
né fizenych americkych akciovych fonda." Jinak feceno, za
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jeden typicky rok rostl vynos aktivné rizenych fondi méné
nez pramér trhu. Za obdobi péti let podil spravct fonda
horsich nez pramér vzristd na 88 procent a v desetiletém
obdobi to je uz 92 procent fonda.

Nejde tady prirozené o to, ze by spravci fondu byli hlou-
pi, ale o to, Ze - jak predvida ekonomicka teorie — preko-
nat vykon indexu je hodné obtizné. Pri rozhodovani, zda
koupit, nebo prodat, zkoumaji akciovi analytici kazdou
drobnou informaci o dané firmé, aby zjistili, jak si vedou
jeji produkty, jak pracuje jeji vedeni a jaka je situace na je-
jim trhu. Analytici pouzivaji dokonce i snimky ze satelitt
k pocitani aut na parkovistich, aby odhadli maloobchodni
poptavku, a studuji dlouhodobé predpovédi pocasi, aby
predpovédéli vynosy plodin. Algoritmické modely ob-
chodovini jsou naprogramovany i na zjistovani drobnych
cenovych rozdilt na trzich a k jejich vyuziti na arbitraz
béhem nékolika milisekund.

Zakladni pouckou akciového trhu je teorie efektivnich
trhli - cena akcie podle ni v kazdé chvili odrazi v§echny
verejné dostupné informace. Jelikoz ,insider trading“ - ob-
chodovani na zakladé verejné nedostupnych informaci jen
pro zasvécence - je nelegalni, plyne z toho, Ze ani tém nej-
aktivnéji spravovanym fondiim a ani vétsiné ,day trader®,
kteri pomoci pocitact vyuzivaji kratkodoba kolisani v ramci
dne, by se nemélo darit systematicky prekonavat priamér-
ny vykon akciového trhu. Jak ekonomové radi fikaji, najit
na ulici dvacetidolarovku se podari jen zridkakdy, protoze
vétsinou ji uz nékdo nasel driv.

Oblibenou alternativou k aktivné spravovanym fondim
jsou fondy indexové. Indexovy fond je slozen jednoduse
z akcii firem, které jsou soucasti urcitého akciového inde-
xu v poméru k jejich vaze v indexu. Kuprikladu $irsi index
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newyorské burzy S&P 500 zahrnuje zhruba 7 procent akcif
spolecnosti Apple, 1 procento akcii Chevronu, 0,1 procenta
firmy FedEx a pomérny podil dalSich 497 spole¢nostiv tomto
indexu. Vynosy indexovych fondi by mély odpovidat vykonu
akciového indexu, z jehoz akcii je fond sloZen, minus po-
platek za spravu. Jelikoz sledovat index je celkem trivialni,
mohou si indexové fondy Gctovat mnohem nizsi poplatky
za spravu nez aktivné spravované fondy, které plati svym
analytikiim za vybér a nacasovani nakupt a prodeji akcii.

Kdyz Jack Bogle, zakladatel investicni firmy Vanguard,
v roce 1975 zalozil jeden z prvnich indexovych fondt pro
individualni investory, kritici se mu vysmivali a oznacovali to
za ,Bogleovo blaznovstvi“. Do pocatku druhé dekady naseho
stoleti se vSak indexové fondy staly na trhu akcii obrovskou
silou. Podle jednoho z odhad tyto pasivné spravované fondy
mély v roce 2011 pod kontrolou pétinu amerického akcio-
vého trhu (a béhem dalsich deseti let jejich podil vzrostl na
dvé pétiny).*° Jeden z velké trojky téchto fondtr - Vanguard,
BlackRock a State Street — byva vZdy nejvétsim investorem
v deviti desetindch firem indexu S&P 500.2!

Ekonomové se shodnou malokdy, ale podle jednoho
prizkumu se mezi vice nez Ctyriceti prednimi ekonomy
(vcetné nékolika laureatt Nobelovy ceny) nenasel nikdo, kdo
by popiral, Ze investori maji z vkladi do indexovych fonda
vyssi vynosy nez do jinych investi¢nich néstroji.?? Indexo-
vé fondy chvali dokonce i prosluly investor Warren Buffett,
ktery je sice aktivnim investorem, domniva se ale, Ze vétSina
lidi udéla Iépe, kdyz vlozi penize do nizkonakladovych inde-
xovych fondi. ,Pokud bude kdy vztycena socha na pamat-
ku toho, kdo udélal pro americké investory nejvic,” napsal
Buffett v roce 2017 v kazdorocnim dopise akcionaram své
spolec¢nosti, ,jednoznacnou volbou by mél byt Jack Bogle.”
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