4. Finanéni faktory ovliviiujici zmény v hospodarském cyklu

Pojem finan¢ni akcelerator je pouzivan k charakteristice procesu, pfi kterém v pribéhu expanzni faze
hospodarského cyklu se ocekava zlepSeni vynosu podnikll a domacnosti. Tato optimisticka o¢ekavani maji viiv na
vzestup cen aktiv a usnadniu;ji pfistup k avéru. Pfitom realizace vzestupu cen aktiv zvysi hodnotu zaruk, které stimuluji
dalS$i uvérovou expanzi. Nasledna akcelerace ekonomického rastu ma zpétny efekt na riist cen aktiv. Vyslednym efektem
je tendence ke spiralovému rastu Gvérld a cen aktiv v expanzni fazi hospodarského rustu a jejich obraceny vyvoj pfi
cyklické kontrakci.

Finan¢ni akcelerator je spjat s informacni asymetrii mezi témi, ktefi poskytuji zapUjéni kapital a uZivateli avérd.
PFijemci uvérl maji zpravidla vice informaci nez Uvérujici organizace, coz vede k obtizim financovat projekt, jestlize

ekonomické podminky a zlep$ena hodnota zaruk otevira pfistup k externim zdrojum financovani.

Dalsi faktor ovliviujici silu finanéniho akceleratoru je cykli€nost Uvérd, jez reaguje na hodnoceni rizik. Rizika
jsou zpravidla podceriovana pfi dynamickém rastu a pfecefiovana pfi sestupné fazi hospodarského cyklu.
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Tendence vyvoje ekonomik v 90. letech prokazala, Ze finanéni akcelerator sehral
v utvareni hospodafrského cyklu vétsi roli v porovnani s pfedchazejicimi dekadami.
Za prvé, nerovnovazné tendence vyvoje soukromych uspor mohly byt profinancovany
ve vétSim rozsahu a byly udrZitelné po deli obdobi v porovnani s obdobim, kdy
financni trhy byly regulovany. Za druhé, domaci nerovnovahy mohou byt snazeji
financovany ze zahrani¢niho kapitalu. Za ftreti, finan¢ni liberalizace umoznila
prohloubit miru zadluzeni podnikl i rozsahlejsi angazovanost domacnosti pfi drzeni
finan¢nich aktiv. Tento vyvoj zvySil citlivost domaci poptavky na ceny aktiv. Které
souCasné zacaly mit vyznamnéjsi vliv na bohatstvi domacnosti. Rovnéz rozvahova
bilance podniki a jejich kapacitni schopnost splacet zapujéni kapital se stala vice
zavisla na cenach aktiv.

Vliv finan¢ni deregulace na vyvoj hospodafského cyklu mize mit sva specifika
v zavislosti na tom, v jaké skladbé se na finan&nim systému podili uvérové instituce a
trhy cennych papird. Z toho se odviji i argumentace, ze ménova politika je vice
efektivni ve finanénim systému, ve kterém dominuji bankovni Uvéry a ve kterém
nerozvinutost kapitalového trhu brani firmam ziskat alternativni zdroje financovani.
Pfic¢inou je ta skuteCnost, Zze ménové autority v takovych systémech maji pfimou
kontrolu nad likviditou bankovniho sektoru, zatimco nabidka a poptavka generovana
kapitalovymi trhy m{ize byt ovliviiovana pouze nepfimo pres urokové miry.

Vliv deregulace finanénich trh( na realnou ekonomiku je nejsilngji pocitovan u
soukromych investic a spotfeby domacnosti. Pfestoze soukromé investice se staly
vice volatilni v relaci k souhrnnému vykonu ekonomiky, neznamena to vSak, Ze
finanéni deregulace maji destabilizacni vliv. Kvykyvim investic mohly pFispét
adaptace na nové technologie a zvySena stabilita ostatnich komponent poptavky.

Z empirickych udaju vyplyva, Ze korelace mezi investi€ni a produkéni mezerou se
v mnoha zemich v pribéhu 90. let snizila.

Posun k ekonomickému prostfedi s nizkou a stabilni inflaci ovlivnil hospodarsky
cyklus v nékolika smérech. Vzhledem k tomu, ze inflaéni expektace zaCaly méné
ovlivhovat charakter vyvoje hospodarského cyklu, snizila se i rizika nadmérnych
vzestupll cen a mezd, které by negativné ovlivnily sestupnou fazi hospodarského
cyklu. SoucCasné toto prostiedi, ve kterém se kombinuje nizka inflace se silnou
kredibilitou bank, mlZze pfispivat k nadmérnému optimismu na finanénich trzich
béhem vzestupné faze cyklu. Dusledkem muze byt nadmérna Uvérova expanze a
neudrzitelny rlst cen aktiv vedouci k nerovnovaze finanénich bilanci soukromého
sektoru. Na druhé strané je pravdépodobné, Ze nizkoinflaéni prostfedi pfispiva
k prosazovani cykli menSich rozméra.

Je sice obtizné méfit zmény inflaénich expektaci, ale Ize na né usuzovat z poméfeni
variability inflace k produkéni mezefe. Snizeni tohoto poméru Ize interpretovat jako
pevnéjsi ukotveni inflaCnich ocekavani.



