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Terorismus a jeho mozné diisledky na
pojisStovnictvi

Pavel Kohout'
Uvob

Katastrofa 11. zafi 2001 obratila pozornost na pojistovnictvi. Vyskytly se tvahy, zda terorismus
muze ohrozit stabilitu tohoto finan¢niho odvétvi. Problematika ekonomickych duisledkt terorismu se
vsak obvykle pfili§ zuzuje na téma piimych Skod zplisobenych bombovymi ¢i jinymi ttoky. Ve
skuteCnosti jsou tyto piimé Skody prakticky zanedbatelné. Hodnota veskerych pojistnych plnéni
zpusobenych teroristickymi utoky za poslednich sto let je vzhledem k celkovému objemu vSech
k bankrotu. Skutecny problém piedstavuji nepfimé disledky terorismu. Tyto nepiimé duasledky
mohou byt z hlediska ekonomického laika velmi ne¢ekané. Proto je jim vénovan tento material.

VLIV TERORISMU NA EKONOMIKU

Muze terorismus zpiisobit Zapadu zdvazné makroekonomické Skody? Ano, miize. Naplni-li se
nejhorsi scénatfe, mohou Skody zanedlouho dosahovat aZ stovek miliard euro rocné.

Zapadni Evropu zatim terorismus vazné ekonomicky nepostihl. Materialni $kody byly zanedbatelné,
ztraty na zivotech rovnéz. Financni trhy a burzy doposud reagovaly na zpravy o atentatech nanejvyse
drobnym zakolisanim v trvani nanejvyse desitek minut. Zatim nic nenasvédcuje, Ze by teroristé
mohli vykolejit vlak hospodaiského rtstu.

Teroristé tuto moc bohuzel maji. Bylo by posetilé podcenovat nepfitele a jeho taktiku. Planovaci
atentatl veédi, Ze bezprostiedni Skody jsou zanedbatelné ve srovnani se Skodami na psychice
spolecnosti. Riust kazdé¢ ekonomiky je dan kromé jiného i ocfekdvanim vefejnosti ohledné
budoucnosti. Komu se podaii vetejnosti vstipit ocekavani strachu a nejistoty, dosahne tim oslabeni
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oteviena valka.

Ze to neni jen teorie, ukazuji ekonomové Zvi Eckstein a Daniel Tsiddon ve vyzkumné publikaci
Makroekonomické disledky teroru: Teorie a izraelskd praxe. (Eckstein, Zvi & Tsiddon, Daniel,
2004. "Macroeconomic Consequences of Terror: Theory and the Case of Israel," CEPR Discussion
Papers 4427) ,,Teror ma velky dopad na ekonomiku. Trvaly teror, ktery si vyzada pocet obéti
srovnatelny s po¢tem obéti dopravnich nehod, mlize snizit iroven spotieby zhruba o pét procent.
Kdyby Izrael netrpél v poslednich tfech letech teroristickymi utoky, mohl by podle naSich odhada
mit nejméné o 10 % vyssi ekonomickou vykonnost,” uvadéji autoti prace publikované v roce 2004 —
v roce, kdy bezpecnostni bariéra terorismus na izraelském tizemi najednou témét odstranila.

V roce 2000 dosahovala izraelskd ekonomika zhruba 55 % vykonnosti americké ekonomiky
v pfepoctu na obyvatele. V roce 2003 jeji relativni vykonnost poklesla na 45 % urovné USA.

' Pavel Kohout je analytikem PPF.
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a 1973. Podilely se na nich také velmi vysoké naklady na bezpecnost, které¢ z makroekonomického
hlediska patfi mezi nejméné produktivni vydaje vubec. Teror ale pfinesl neStésti i normalnim
Palestinctim: jejich Zivotni trovei teroristickou kampani siln€ utrpéla.

Kdyby zapadni Evropa byla vystavena vIné terorismu svoji délkou a intenzitou srovnatelné

s palestinskou ,.intifddou”, mohly by nepiimé Skody dosahovat az stovek miliard euro rocn¢.
Obdobna fadova cisla v dolarech 1ze uvést pro Severni Ameriku.

VLIV VALKY PROTI TERORISMU NA EKONOMIKU

Valka proti terorismu neni jen propagandisticky slogan. Jde o skutecny ozbrojeny konflikt, ktery si
jiz vyzadal dvé¢ invaze a probihajici vojenskou okupaci Iraku. Nechme stranou politické, moralni a
strategické aspekty valky proti terorismu, jimzZ je obvykle vénovéana nejvétsi pozornost. Soustfed'me
se vylucné na jeji ekonomické dusledky.

Béhem 20. stoleti jsme mohli pozorovat v zasad¢ tfi mozné scénaie vlivu valky na vyspélou
ekonomiku za predpokladu, Ze se hlavni ¢ast konfliktu odehravad mimo uzemi dané ekonomiky. Lze
hovotit o (a) scénafi druhé svétové valky; (b) scénafi vietnamské valky; (c) scénafi prvni valky
v Perském zalivu. Zaroven lze ukézat, ze ani jeden z t€chto scénaili plné¢ neodpovida soucasnym
realiim. Nejprve vSak proved’'me historickou rekapitulaci.

Scéndi ,,Druhda svétova valka*“

Nejvétsi valeény konflikt 20. stoleti mél velmi pozoruhodné ekonomické souvislosti a velmi
vyznamné nasledky pro investory vlastnici akcie a dluhopisy. Vyvoj byl zhruba nasledujici:

e Urokové miry byly b&hem 2. svétové valky velmi nizké. Federalni rezervni systém sledoval
velmi uvolnénou ménovou politiku — kdyz se bojuje, jdou inflacni cile i jiné bohulibé umysly
centralnich bank stranou. Hlavni véc je mobilizovat vSechny prosttedky. Kdyby nepfitel
vyhral, nebyla by jakkoli skvéld ménova politika nic platna.

e Fiskalni politika byla ve 40. letech rovné€z uvolnéna. Nema cenu sledovat disciplinu statniho
rozpoctu, kdyz se jedna o existenci samotného statu. (,,Bankéfi vazi zlato na gramy, my ho
vazime na tuny,” fekl jeden z védci pracujicich na vyvoji atomové bomby v Los Alamos.)

e Akcie bezprostfedné po napadeni ptistavu Pearl Harbor oslabily, béhem necelého roku se
vsak jejich kursy opét vzchopily. Zisky spolecnosti totiz rostly v dasledku vale¢nych zakazek
rostly a s nimi i kursy akcii.

e Ceny dluhopisii zistavaly v prib&hu 40. let na velmi stabilni urovni, protoze byly investory
chapany jako ,,bezpe¢ny pfistav* — investice s nizkou volatilitou a s jistou navratnosti.

e Ceny komodit byly regulované statem a strategické materialy byly z velké ¢asti na ptid¢l.

Kombinace vSech téchto faktorti je samoziejme siln¢ proinflacni. Inflace se nemuseji tolik obavat
akcionafi, protoZe zisky podnikil rostou spolecn¢ s inflaci. Majitelé¢ dluhopist se inflace rovnéz ptilis
neobavali, protoZe se domnivali, ze po 2. svétové valce se stane totéz, k cemu dochazelo po skonceni
valek drive v historii: vlada sniZi objem penéz v ekonomice, tim poklesnou ceny a realna hodnota
dluhopist ziistane zachovana.

Tato politika ovSem nevyhnutelné¢ vede k hospodaiskému poklesu a k rGstu nezaméstnanosti.
Povale¢nou depresi zazila i Ceskoslovenska republika v letech 1919-21, kdy se ministr financi Alois
RasSin pokusil (zCasti uspesné) zpétné revalvovat meénu. Hospodaiska deprese vSak vedla
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k nezaméstnanosti a jeden nezaméstnany anarchista nakonec na RasSina spachal atentat. Tehdejsi
britsky ministr financi, Winston Churchill, ktery praktikoval stejnou politiku tvrdé mény jako Rasin,
odnesl povale¢nou depresi pouze znac¢nym poklesem popularity.

Americka vlada v roce 1945 dobte védéla o nepopularnich disledcich klasické ménové politiky a
rozhodla se obétovat ménovou stabilitu pokracovani hospodaiské prosperity. Pro akcionafe to byl
skvély ,,deal*; majitelé dluhopisti mohli plakat nebo nostalgicky vzpominat.

Ma dnesni situace né¢jaké podobné rysy s ekonomickou politikou béhem 2. svétové valky? Ano:

e Federalni rezervni systém okamzit¢ po atentdtu na WTC zacal praktikovat extrémné volnou
meénovou politiku a masivné intervenoval na podporu kursi dluhopisi. Tato uvolnéna
meénova politika trvala az do roku 2005, kdy ,,Fed* zacal sazby postupné zvySovat. I na
podzim 2005 se vSak urokové sazby drzely na tirovnich hluboce pod hladinou dlouhodobého
normalu.

e Prezident, vlada i Kongres dali k ledu tvahy o vyrovnaném rozpoctu a zacali praktikovat
velmi expanzivni rozpoctovou politiku.

Patrné jsou ovSem 1 rozdily:

e Na rozdil od 2. svétové valky neexistuje piidélovy systém ani cenové regulace; tyto kroky
jsou v soucasné situaci jednak zbytecné, jednak politicky zcela neprosaditelné.

e Inflace se nezd4d byt hrozbou. Druha svétova véalka vedla k uzavieni hranic a k omezeni
mezinarodni konkurence, coz je faktor vedouci kristu cen. V soucasnosti nedoslo
k Zzddnému omezeni mezinarodniho obchodu. Naopak, globdlni ekonomicka integrace
pokracuje a udrzuje ceny vétSiny spottebniho zbozi a potravin na nizké Grovni.

Scénar ,,Vietnamska valka “

Vzpominky na obdobi vietnamské valky jsou dodnes nocni murou pro majitele dluhopist i akcii.
Vysoka inflace kombinovand s hospodatskou stagnaci a poklesem cen akcii méla nicivy efekt na
portfolia cennych papirti na celém svété. Mlze se tento vyvoj opakovat? A pro¢ byl vietnamsky
konflikt vlastn€ tak investi¢n€ nepiiznivy?

e Na rozdil od 2. svétové valky neméli investofi hned od pocatku Zadné iluze o dopadu
konfliktu na ceny dluhopisi. Jejich ceny postupné klesaly a tim rostla cena dlouhodobého
investi¢niho kapitalu pro podniky.

¢ Riist nakladu na kapital se postupné promital do ziskll podnikti, coz mélo negativni vliv na
ceny akcii.

e Strategické chyby americkych politikii a generdli zptisobily netinosné prodlouZeni valky,
coz mélo velmi negativni psychologicky dopad na vefejnost, véetné investort.

e Vprvni poloviné¢ 70. let doSlo k nahromadéni fady nepfiznivych jevl: trvajici inflace
zpusobila zanik poslednich zbytki zlatého standardu; konflikty na Stifednim vychodé
zpuasobily spole¢né s politikou Organizace zemi vyvazejicich ropu (OPEC) rapidni nartst
cen ropy, ktery prispél k dalsi infla¢ni explozi.

Vinou vietnamské valky byla 70. 1éta pro americké investory snad nejhorSim obdobim 20. stoleti. Za
velké krize béhem 30. let byly bezpe¢nym pfistavem vladni dluhopisy, béhem 40. a 50. let zase
akcie. V 70. letech vSak nebylo pted poklesem tniku.
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Miuze se tento scénai opakovat? Navzdory pesimistickym nazorim na vyvoj v Irdku neexistuje
objektivni evidence ve prospéch ndzoru, ze se vietnamsky scénat opakuje — po vojenské strance. Po
ekonomické strance lze jiz hovofit o tom, Ze ndklady na Irdk se fadové blizi ndkladim na
vietnamskou valku. Pokud jde o schodek federalniho rozpoctu, Ize prohlasit totéz.

Hlavnim rozdilem mezi prvni polovinou 70. let a soucasnosti je inflace: tehdy byl zahrani¢ni obchod
mnohem mén¢€ svobodny nez v soucasnosti. Expanzivni monetarni politika se proto rychle promitla
do prudkého nartstu spottebitelskych cen. Jde o stejny rozdil jako v pfipad¢ srovnani s obdobim
druhé svétové valky.

Scénar ,, Persky zaliv“

Béhem 90. let se americkd vojenskd strategie zménila. Duraz je kladen na rychlost, pfesnost a

N 24

hlavni znaky této strategie lze povazovat nasledujici:
e Zacatek konfliktu je poznamenan nervozitou a poklesem akciovych kurst.

e Akcie se vzpamatuji jiZz pfred koncem konfliktu, kdy je jasné, Ze jeho vysledek bude
piiznivy.
e Ménova politika je kratkodobé expanzivni, podobné jako za 2. svétové valky. Vzhledem

ke kratké dobé¢ trvani konfliktu lze vSak nadbytecnou ménovou zasobu rychle stdhnout a
ptedejit tak rustu inflace.

e Diky tomu je na dluhopisy opét pohliZeno jako na bezpe¢né cenné papiry.

Je zfejmé, Ze vSechny ,,pfiznivé” vlastnosti konflikth typu ,,Persky zaliv jsou dany v prvni fadé
jejich kratkou dobou trvani. Nyni je jiz zfejmé, ze o kratké dobé trvani nelze v ptipad€ valky proti
terorismus vibec hovofit. Co lze tedy realisticky ocekéavat?

Scénar ,,Vilka proti terorismu“

e Urokové miry byly na pocatku (tj. po 11.9.2001) nastaveny na extrémné nizkou hladinu.
Ucelem tohoto opatfeni bylo poskytnout ekonomice riistovy impuls, aby byly piekoniny
ucinky psychologického Soku na spotfebu domacnosti a investicni aktivitu firem — kratce
feCeno, aby Amerika neupadla do hospodarské krize.

e Vzhledem k nedostatku infla¢nich tlakt (d@vod: jiz diive v textu zminéna konkurence na
globalnich trzich) a k hrozbé nezaméstnanosti nem¢l Federdlni rezervni systém potiebu
zvySovat sazby az do roku 2005.

e Mezitim si vSak trhy jiz zvykly na prostfedi velmi nizkych tUrokovych sazeb. Historicky
rekordné nizké sazby pievladly ve vétsing svétovych zemi, véetnd Ceské republiky a
Slovenska. Dusledky terorismu tak prekvapivé zasahly i zemé, které nikdy nebyly ani
pfedmétem utoku ani zdkladnami teroristli — a tyto disledky mély paradoxné ptiznivy dopad
na ekonomiky téchto zemi. Svéd¢i o tom napfiklad boom stavebni vyroby umoznény
masovym rozvojem levnych hypotécnich uvéra. Stavebnictvi a rlist cen nemovitosti pomohly
Spojenym statim dostat se zrecese, kterd hrozila po 11. zafi 2001. Nizka sazby vsSak
mimod¢k pomohly k rlstu i ekonomikdm stfedni Evropy.
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e Navyk na ,nizkotro¢né* ekonomické prostiedi trva doposud, ackoli ,,Fed* jiz zacal zvySovat
zakladni trokové sazby. Vynosy dlouhodobych statnich dluhopisti vSak nerostou, stejné jako
dlouhodobé hypotecni sazby zlstava velmi nizké. (Hovofime o USA, ale stejné¢ dobie
bychom mohli mluvit o v&t$ing evropskych zemi, véetné Ceska a Slovenska.)

e Je mozné, ze sazby dlouhodobych urokii zlstanou nizké az do pfiistiho cyklu snizovani
zakladnich (tj. kratkodobych) sazeb. To by mohlo znamenat viceméné permanentni nastoleni
prostiedi nizkych urokovych sazeb a nizkych vynosi pevné tiro¢enych cennych papirt.

e Vilka proti terorismu — na rozdil od vétSiny valek v minulosti — neklade prekazky
zahrani¢nimu obchodu. To se promita nejen do nizké inflace spotiebitelskych cen, ale také
do uZzSich obchodnich marzich a tedy do niZSich podnikovych ziskli. Podobné jak klesaji
vynosy pevné€ urocenych cennych papiri, klesaji i o¢ekavané vynosy akciovych investic.

VLIV VALKY PROTI TERORISMU NA POJISTOVNICTVI

Jelikoz valka proti terorismu ma charakter konfliktu nizké intenzity, Skody zptisobené na majetku i
lidské ztraty jsou pomérné malé. Odtud neprameni zddné nebezpei pro stabilitu pojiStovnictvi
jakozto odvétvi. Nejvetsi riziko plyne ze strany, kterou by vétSina laika necekala. Timto rizikem jsou
nizké vynosy cennych papiri — tedy nizké vynosy pojistné technickych rezerv zivotnich pojistoven.

Vétsina zivotnich pojistoven poskytuje klientim dlouhodobé garance minimalnich vynosi. U
kapitalového Zivotniho pojisténi hovoiime o technické tirokové mite (TUM), kterou ve vétsing zemi
urcuje ministerstvo financi. U anuit (dozivotné vyplacenych rent z naspoieného kapitalu) se pouziva
termin Guaranteed Anuity Rate (GAR; cesky ekvivalent neni rozSifen, protoze na rozdil od
anglosaského svéta jsou zde anuity velmi neobvyklym pojistovacim produktem). Sazby TUM a
GAR nelze snizit pro kontrakty jiz v minulosti uzaviené. V soucasnosti stale naptiklad v Britanii
existuje velké mnozstvi kontrakti uzavienych v obdobi vysoké inflace 80. let, které¢ svym drzitelim
garantuji 1 vyssi nez 10% rocni vynosy. Pro pojisténce jsou velmi vyhodné, ale ohrozuji stabilitu
pojistovnictvi jako celku.

Nejstarsi zivotni pojistovna na svété — britskd Equitable Life — se stala obéti nizkych urokovych
sazeb. EL prezila i dlouhé obdobi nizkych trokovych sazeb a nizkych marzi v 19. stoleti. Jesté
pocatkem roku 2000 stala Equitable Life na vrcholu britského pojistovnictvi diky své tradici a
nadprimémeé dobrému kmenu pojisténct. Koncem roku 2000 byla EL nucena oznamit, Ze pfestava
pfijimat nové klienty, a Ze stdvajici klienti se museji smifit sniz§imi vynosy. V britském
pojistovnictvi vSak funguje zakon, ktery zarucuje pojiSténciim jistou minimalni miru vynost, coZ
vedlo v parlamentu k diskusim, zda mé vlada poskytnout finan¢ni kompenzaci klienttim, kterych se
snizeni vynosu tyka. Pfipad se nyni fesi na pud¢ finan¢niho vyboru.

Koteny problémii EL lezi ve zhruba 90 tisicich pojistnych smluv, které¢ byly uzavieny v obdobi
vysoké inflace 70. a ranych 80. let. Tyto smlouvy obsahuji Casovanou bombu v podobé vysokych
zaruCenych vynostu z anuit. V dobé upisu téchto smluv lezely tyto garantované anuitni sazby
(Guaranteed Annuity Rates — GAR) hluboce pod hladinou béznych trznich sazeb. Po dezinflaci a
poklesu urokovych sazeb v 90. letech se vSak GAR dostaly o ¢tvrtinu nad Groven trznich urokovych
sazeb. (Neslo tedy o TUM, ale mechanismus byl naprosto stejny: také v tomto piipadé §lo o $ok
z dezinflace).
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EL se jiz od roku 1994 snazila pravnimi prostfedky minimalizovat potencialni naklady spojené
s GAR. Nakonec se pfipad dostal az do Snémovny lordi, kde pétice tzv. law lords (ekvivalent
Ustavniho soudu) jednohlasné rozhodla, ze EL musi plné dodrZet své zavazky. EL byla nucena tento
problém fesit na tkor smluv bez GAR, ¢imz ziskala asi 1,5 mld. GBP. To vSak nestac¢ilo. Dalsich
zhruba 750 mil. GBP bylo kryto zajistovacimi smlouvami, avSak ani to nestacilo a zhruba stejné
velka suma zustala nekryta.

Snaha spojit se s kapitalove silngj$im partnerem selhala. EL poté pfestala pfijimat nové klienty a
oznamila stavajicim, ze mohou pocitat s vynosy az o procentni bod hor§imi v disledku nucené
zmény investiéni strategie, kterou pojistovna musela p¥izptisobit novym podminkam. (Slo o zménu
struktury portfolia ve prospéch bezpecnych, avSak méné vynosnych vladnich obligaci.) Prib¢h
celého piipadu a skutecnost, ze k takovéto situaci viibec mohlo na ptisné regulovaném britském
finan¢nim trhu dojit, je nyni pfedmétem mnoha diskusi. Pfipad pravdépodobné skonc¢i prodejem
vetsi Casti EL a pfijatelnym kompromisem pro klienty. Dtvéra v britské pojistovnictvi je vSak
narusena.

HISTORICKA PARALELA: UROKOVE SAZBY V 19. STOLETI

Lze ukazat, Ze soucasna ,nizkourocna ekonomika® neni v historii ojedinéla. Nejbliz§i obdobu
poskytuje Velka Britanie a USA béhem mirovych obdobi 19. stoleti. Po skonceni napoleonskych
valek doslo k uvolnéni mezinarodniho obchodu. V roce 1817 David Ricardo publikoval Principy
politické ekonomie & zdanéni, ¢imz poskytl teoreticky zaklad dalsi liberalizaci obchodu. Postupné
byly ruseny ochrandiské zdkony a monopolni obchodni spolecnosti (naptiklad britskd East India
Company) ztracely svilj vyznam. Technicky pokrok mél za nasledek vSeobecny pokles cen. BEéhem
19. stoleti klesal britsky cenovy index v pruméru o 0,47 % rocné. Nynéjsi termin ,,globalizace*
dokonale odpovida rozvoji objemu zahranicniho obchodu a mezinarodnich investic v 19. stoleti.

Jak se globalizace obchodu promitd do inflace? Stru¢né feceno, liberalizace trhi spole¢né s
technickym pokrokem zpiisobuje zvySeni intenzity konkurence, coz ma dezinflacni ¢i dokonce
defla¢ni tlaky. Samotna svoboda obchodu a kapitalovych tokl by vS§ak nemohla zpiisobit trvale nizké
urokové miry. Dal$i nutnou komponentou je nizkoinflaéni ménova politika. Béhem 19. stoleti byla
zabezpecovana klasickym zlatym standardem, v souc¢asné dob¢ tuto roli pievzala politika infla¢niho
cileni provozovana nezavislymi centralnimi bankami.
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O tom, ze dnesni centrdlni banky jsou mén¢ politicky zavislé nez kdykoli predtim, neni sporu. Kdyz
pfed nékolika lety naléhali evropsti politikové Evropskou centralni banku ohledné¢ uvolnéni
monetarni politiky, Wim Duisenberg odpovédél legendarni vétou ,,slySim vas, ale neposloucham®.
Britska centralni banka ziskala v roce 1997 pravomoc samostatné stanovovat cile monetarni politiky,
pfi¢emz desitky let pfedtim §lo o doménu ministerstva financi — vSak také britskd inflace v prib¢hu
50. az 80. let patfila k nejvyssim v Evrop&. Vysoka mira nezavislosti Ceské narodni banky je rovnéz
mimo diskusi. Kromé& zmény legislativy v oblasti centrdlniho bankovnictvi piispél k aplikaci
nizkoinfla¢nich politik také pokrok v oblasti teorie ménové politiky. V roce 1993 publikoval John.
B. Taylor prikopnicky ¢lanek o pravidlech ménové politiky (Discretion versus policy rules in
practice), ktery se v nasledujicich letech stal zdkladnou pro praxi inflacniho cileni. Tento typ
monetarni politiky se v nedavnych letech stal dominantnim pfistupem.

Vratme se na chvili zpét do historie. Primérnd americkd inflace v letech 1871-1901 ¢inila diky
kombinaci uvedenych faktord —1,55 % rocné. Z uvedenych grafi vyplyva, Ze vynosy statnich
cennych papird s dlouhou duraci se mohou pohybovat i nékolik desitek let na arovni kolem 3 % p.a.
nebo i nize. Rovnéz se ukazuje, Ze je velmi problematické urcit jakysi dlouhodoby normal, kolem
n¢hoz sazby kolisaji. Naptiklad vynosy americkych vladnich i podnikovych dluhopist klesaly
v priubéhu ctyt desitek let (1860-1900) prakticky monotoénné, bez jakychkoli znamek kolisani kolem
,,normalu®.

Miry vynosu britskych konzol

Urokové sazby v nedavné a vzdalené;jsi 16
historii

Podivame-li se na historii dluhopisovych trhti
komplexné, zjistime, Zze ,normalni“ vynos
dluhopisti se v kazdém obdobi vyrazné lisil.
Zavisel pritom na nejriznéjsich ekonomickych
faktorech, z nichz podstatny vliv méla inflace.
Pro ilustraci mizeme pouzit vynosy britskych
konzol, coZ jsou statni dluhopisy s nekone¢nou
dobou splatnosti s kupénem 2,5 %. Tento |°©
cenny papir se na londynské burze obchoduje
jiz n€kolik stoleti a predstavuje proto idealni
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studijni material pro komparaci dlouhodobych trendt na finan¢nich trzich.

Jiz letmy pohled na historii vynosti konzol prozradi, ze definovat ,,dlouhodoby normal*“ je obtizna
uloha. Vezmeme-li aritmeticky prameér vynost za dvé stoleti (1800-2001), obdrzime cislo 4,71 %.
To vsak nic neznamena, protoze primeér za novéjsi obdobi (1970-2001) byl vice nez dvojnasobny:
9,74 %. Pokud bychom pocitali celé povalecné obdobi, dobrali bychom se k ¢islu 7,68 %. Na druhé
stran¢ prumér za obdobi 1998-2003 — tedy za dobu, bé¢hem které Bank of England aplikovala
nezavislé infla¢ni cileni — €inil pouze 4,8 %. To je ¢islo pozoruhodné blizké priméru za dvé stoleti.

Primér za viktorianské obdobi (1837-1901) predstavoval pouhych 3,09 %. Toto obdobi je pro nas
zajimavé z toho diivodu, Ze Slo o éru globalizace a neinflacniho hospodarského ristu diky
masivnimu zavaddéni novych technologii — viktorianskd doba tedy méla v zasadé stejné
charakteristiky, jaké vykazuje soucasnost.

Podle volby obdobi, které¢ povazujeme za reprezentativni, miizeme povazovat za ,,normalni“ vynosy
dlouhodobych statnich dluhopisii jakékoli cislo z intervalu (3,09; 9,74) procenta. Vzhledem k
charakteristikdm soucasného prostiedi je ziejmeé rozumnéjsi pocitat s dlouhodobym priimérem spise
u spodni hranice uvedeného intervalu. Zminény prameér z let 1998-2003 v hodnoté 4,8 % muze byt
jednim z vhodnych ¢isel.
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Je ztejmé, ze béhem 90. let doSlo k podstatnému snizeni vynosit v souvislosti s uvadénim
Maastrichtskych kritérii do praxe. Tento trend pokracoval i po roce 2000 a po 11.9.2001 se jeste vice
zrychlil.

V soucasnosti se vynosy eurovych statnich dluhopisii pohybuji v hodnotach, jaké byly obvyklé
béhem nizkoinfla¢niho 19. stoleti, pfipadné jesté¢ v pribéhu prvni poloviny 20. stoleti. Primérny
vynos desetiletého francouzského statniho dluhopisu v rozmezi let 1820 az 1969 ¢inil 4,3 % (bé¢hem
let 1830-1913 ¢inil primér 3,9 %). V pribéhu vysokoinflaéniho obdobi 1970-1990 ¢inil primérny
vynos 10,8 %, zatimco prameér za obdobi 2002-Cervenec 2004 byl rovnéz 4,3 %.

PASS Policy Paper ¢&. 5
“Business and Security: Who Will Pay the Price?”
Praha, 10. — 12. fijna 2005



Pavel Kohout — Terorismus a jeho mozné disledky na pojist’ovnictvi
J y na poj

Stejné zjisténi plati i pro Némecko. Primérny vynos némeckych vladnich dluhopist (index je bez
specifikace doby splatnosti) béhem obdobi 1830-1913 dosahoval vyse 3,9 %. Stejné hodnoty
dosahoval index vynostt némeckych eurovych dluhopist také béhem obdobi 2002-Cervenec 2004.
Relativné nizké vynosy dluhopisti béhem poslednich nekolika let tedy nejsou nicim mimotfadnym —
v del§im historickém srovnani jsou tyto hodnoty naprosto bézné. Presto se ob¢as setkavame s tim, ze
za typické hodnoty vynosti pevné uro¢enych cennych papirti jsou povazovany vysledky statistik z let
1960-2002, 1926-2001 a podobné. Tyto hodnoty ovSem mohou byt hrubé zavadéjici.

Reakce Zivotnich pojistoven na nizké sazby

V souvislosti s nizkymi vynosy béhem 19. stoleti se samoziejmé naskyta otazka, jak se s nimi

vvvvv

e VIna bankroti

Jak ukazuje nasledujici graf, deflace v pribé¢hu let 1868-1878 dokazala zredukovat pocet americkych
pojistoven na mén¢ nez polovinu. Béhem tohoto obdobi bylo uzavieno 98 pojistoven, z ¢ehoz ve 32
ptipadech S$lo o bankroty typu ,tvrdého pfistani“ s velmi negativnimi dusledky pro majetek
pojisténct. (Celkové ztraty Cinily 35 miliont tehdejsich dolard, coz by v pfepoctu na podil HDP
¢inilo 40 miliard dolarti z roku 2002.) Obdobi 1868-1888 bylo érou dlouhodobé stagnace, kdy
celkovy objem zivotniho pojisténi v USA stagnoval bez ohledu na rist pené¢zni zasoby, pocet
obyvatel a celkového HDP.

350

Figure 1: Life Insurance Organizations 1810-1920
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Zdroj: S.A. Murphy

Dynamicky rozvoj Zivotniho pojistovnictvi nastal teprve po roce 1900, kdy v disledku objevu
zlatych loZisek na Aljasce a doslo k ristu objemu penéz v ekonomice (ekvivalent expanzivni
monetarni politiky), ktera méla za nasledek riist inflace, urokovych sazeb a ziskovych marzi pro
zivotni pojistovny.

e Produktové inovace

Nizké vynosy vedly v druhé poloviné 19. stoleti k fad¢ inovaci, jejichz cilem bylo nabidnout
klientim atraktivni produkt bez nutnosti garanci vynosti ze strany pojistovny. Velkou oblibu si
ziskaly produkty na bazi odloZenych dividend (deferred-dividends products). Z nich byly zvlasté
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roz§ifené¢ skupinové pojistky, tzv. tomtiny (podle neapolského bankéfe L. Tontiho) zavedené
pojistovnou Equitable Life Assurance Society. Tontina byla zivotni pojistka na dobu urcitou
(obvykle 10, 15 nebo 20 let). Kazdy ucastnik tontiny platil pravidelné pojistnou prémii do
spolecného fondu. Pokud néktery z ucastnikii zemtel, opravnéné osoby obdrzely odbytné ve vysi
nomindlni ¢astky, kterou klient zaplatil, tj. bez jakéhokoli zhodnoceni. V prostiedi dlouhodobé
deflace to nebyla nepfijatelnd podminka.

Jinou produktovou inovaci byla pojistna bratrstva (assurance fraternities). Slo v zdsadé o druZstva,
jejichz Clenové se zavazovali vyplatit pozistalym konkrétni ¢astku v ptipad¢ imrti nékterého Clena.
Bratrstva se tak vyhybala problému shromazd’ovani pojistnych rezerv a jejich zhodnocovani. Jejich
problémem byla uzaviena ¢lenska zékladna a problémy s ndborem mladsich ¢lenil v pritbéhu starnuti
kmene. Bratrstva postupné ¢astecné zbankrotovala, ¢astecné se pfemeénila na regulérni pojiStovny na
druzstevnim principu (mutuals). Néktera bratrstva vSak existuji a poskytuji pojistné sluzby dodnes,
jako naptiklad Czechoslovak Fraternal Life (zal. 1854 v St. Louis, Missouri) nebo Knights of
Columbus (katolické bratrstvo, zal. 1882). V soucasnosti vSak jiZ bratrstva poskytuji standardni
pojistné produkty. Na rozdil od pojistoven funguji na neziskovém principu.

Vsechny produkty, které byly populdrni v 19. stoleti, mély spole¢nou vlastnost: vyhybaly se
pravidelnému pfipisovani vynosti — neikuli garantovani vynosti — tak, jak to ¢ini v soucasnosti

o 24

snazily garantovat vynosy, z velké vétSiny zkrachovaly.

e Rozsifeni investi¢ni strategie

Pojistovny investovaly zpocatku velmi konzervativng, zejména do vladnich dluhopist a hypotécnich
zastavnich listd. Pozdé&ji, s postupujicim poklesem vynost téchto nastrojt, zacaly poskytovat ptijcky
podnikatelskym subjektim, zejména z odvétvi stavebnictvi, zeleznic a zahrani¢niho obchodu. Byly
téz vyuzivany municipalni dluhopisy, jejichz vynosy byly o néco vyssi nez vynosy vladnich papirt.

Kvantitativni udaje nejsou k dispozici, avSak R. Pearson z University of Hull uvadi, Ze pojistovny,
které diverzifikovaly do SirSiho spektra téchto néstrojt, dosahovaly vysSich vynosi pfi niz§im riziku.
Mensi pojistovny, které nebyly schopny dostatecné diverzifikovat — uvadi Pearson — udrzovaly
7 vetsi Casti své rezervy v malo vynosnych vladnich dluhopisech. Pojistovny tehdy témét vibec
neinvestovaly do akcii, pokud ano, §lo o zanedbatelné Castky.

Vyvoj vynosit dluhopisit v zemich G7
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* Unweighted average of 10-year government bond yields for US, Canada, UK, Germany, Japan, Italy and
France.
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Zdroj: Edward Yardeni

V soucasném vyspélém svéte doslo k obdobnému padu trokovych sazeb a vynost obligaci jako
v 19. stoleti. Rozdil je pouze ten, ze zatimco k poklesu vynosu statnich dluhopisi z 6,5 % na 3,5 %
potiebovala tehdy Amerika 20 let (1861-81), vneddvné minulosti poklesly primérné vynosy
statnich dluhopist skupiny G7 z 8,5 % na uroven pod 3,5 % béhem doby podstatné kratsi (1995-03).
Rekordné nizké hodnoty pod 4 % byly sice jiz v prubéhu roku 2004 piekonany, avsak navrat do
hodnot typickych jesté pro zacatek 90. let neni v dohledné dobé¢ redlny.

Dalsi graf uvadi podobny vyvoj na danském trhu (1976-2002 — jenom pro ilustraci faktu, ze jde
vskutku o globalni jev, ktery se projevuje na vSech trzich.

Prozatim je piili§ brzy odhadovat vliv tohoto vyvoje sazeb na dlouhodobou prosperitu ZP. Vliv
poklesu vynosii byl totiZ prozatim kompenzovan riistem trzni hodnoty dluhopisti, coZz se pfiznivé
odrazilo na prosperité americkych ZP, které do dluhopisii investuji drtivou vétsinu aktiv. Tento
pfiznivy vliv poklesu sazeb méa ovSem jen Casové omezenou platnost — jakmile se pokles sazeb
zastavi, jsou kapitalové vynosy z dluhopisii u konce.

ZAVERY

e Nejvétsim nebezpecim plynoucim z globalniho terorismu pro pojistovnictvi nejsou ptimé
materidlni a lidské Skody, nybrz nepiiméd hrozba: pokles vynost z finan¢niho umisténi
pojistné-technickych rezerv.

e Nizké vynosy cennych papiri (pfevazné pevné urocenych) jsou zpiisobeny politikou
centralnich bank (pfedevs§im amerického Federalniho rezervniho systému), které se takto
snazily pfekonat nepfiznivé ekonomické dusledky terorismu.

e Pokud budou teroristické uroky formdtu Madridu ¢i Londyna pokraovat, mize byt
nastoleno dlouhodobé prostiedi nizkych sazeb.

e K tomu pfispiva i jinak pfizniva skutecnost, ze svétovy obchod ma vysokou miru svobody
a konkurence. Ta pomahd udrzovat nizké ceny, coZ umoZiuje centrdlnim bankam
nezvedat urokové sazby vice, nez je absolutné nezbytné nutné.

e Soucasna svétova ekonomika tak v mnohém pfipomina 19. stoleti: zejména pokud jde o
nizkou inflaci a nizké Grokové sazby.

e Pojistovny (zejména Zzivotni) musi vazné pocitat s alternativou, ze vynos z vladnich
cennych papirG se bude dlouhodobé pohybovat kolem 4 % p.a., vynos z korporatnich
dluhopisii investi¢niho stupné kolem 5% p.a. a inflace v rozmezi 1-3 % p.a. Toto prostiedi
nemusi byt na piekazku hospodarskému riistu a mulze proto prevladat i beéhem
nasledujicich nékolika desetileti.

e Vzhledem k tomu, Ze stabilita pojisStoven neni makroekonomicky tak klicova jako stabilita
bankovniho sektoru, nemuze tento sektor seridzné pocitat s jakoukoli pomoci ze strany
statu ve formé sanaci ¢i dotaci.
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