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Tzv. Nobelovu cenu za ekonomii (The Sveriges Riksbank Prize in Economic Sciences in Memo-
ry of Alfred Nobel) pro rok 2022 si rovnym dilem rozd¢li tfi Americané ,,za vyzkumy bank a fi-
nancnich krizi “. Pocténi byli B. S. Bernanke (*1953), aktudlné pracujici v Brookings Institution
ve Washingtonu, W. D. Diamond (*1953) z University of Chicago a P. H. Dybvig (*1953) s piiso-
biStém na Washington University v St. Louis. Pocet ekonomickych nobelisti dosahl od roku 1969
celkového poctu devadesat dva. Americkd piislusnost je uvadéna, resp. spoluuvadéna, u jedena-
sedmdesati laureatii. University of Chicago, coby pusobisté v dobé udéleni ocenéni, v seznamu
Nobelovy ceny za ekonomii (NCE) figuruje potiinacté.

Laureéti polozili na pocatku 80. let 20. stoleti védecké zaklady moderniho vyzkumu bank,
finan¢niho systému a finan¢nich krizi, ktery mél mit prakticky vyznam pfi regulaci finanénich
trhl a feSeni financnich krizi. Jejich prace ukazala vyznam ptredchazeni kolapsu velkych bank pro
stabilitu celého systému. Redlného vyznamu nabyl jejich vyzkum v roce 2008 v souvislosti s pa-
nikou ve finan¢nim svéte. Bernanke v Cele Federalniho rezervniho systému (Fed) v souc¢innosti
s ministerstvem financi podpofil velké banky a zmirnil nedostatek uvért. Prosadil snizeni uroko-
vych sazeb na nulu, fidil ndkupy statnich dluhopisti a hypotecnich investic ze strany Fed a zavedl
gigantické uvérové programy. Podle oslavnych interpretaci tak mél pravé Bernanke stabilizovat
americky finan¢ni sektor a zachranit cely svét pred hospodarskou krizi. Stfizlivejsi interpretace
namitaji, ze svét v letech 2008—2013 finan¢ni 1 hospodaiskou krizi ve skute¢nosti prodélal. Dale
ptfipominaji, ze k viniklim patfi predev§im bankéfi a investofi i to, Ze bankovni sektor (v duchu
privatizace ziskd bank a socializace jejich ztrat) nezachranovali pouze v USA.
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Events Nositelé Nobelovy ceny za ekonomii pro rok 2022

Mainstreamové ohlasy na NCE 2022 jasaji, ze se kone¢n¢ dockaly banky jakozto klicové
instituce globalizované ekonomiky. Namisto nenavistného oznaCovani za nenasytné bankstery
a marnotratné viniky krizi se jim mélo dostat zaslouzen¢ho zadostiu€inéni a uznéni. A to nejen
za jejich roli ve spolecnosti, nybrz i kviili jejich kiehkosti a zranitelnosti. Zlstava ale otdzkou,
do jaké miry je uznani kiehkosti a zranitelnosti hodnocenim pozitivnim. Kritické hlasy dale nami-
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financializace svéta, prispivajici dnes ke konci neoliberalniho projektu globalizace.

Na strané jedné pti hodnoceni NCE 2022 zazniva, ze pouze malo ekonomii provedlo ekono-
micka zkoumani ohledné zachrany ekonomiky v redlném case. Velka recese po finan¢nim krachu
v roce 2008 méla mit hladsi pribeh nezli mezivale¢na Velka deprese prave diky poznani fungova-
ni bank. Ocenény vyzkum a navazné prace mély prispét k lepsi pripravenosti ekonomik i celych
spole¢nosti, pficemz mély snizit riziko, ze finan¢ni krize pierostou v hluboké deprese. Bernanke
mél osvétlit mozné selhani regulaci, poukézat na rozsah disledki bankovnich krizi a navrhnout
opatfeni pro jejich potlaceni. Poznatky Diamonda a Dybviga o vyznamu bank a jejich ptfirozené
zranitelnosti maji byt zdkladem pro hodnoceni pfinost bank i1 pro bankovni regulaci.

Na druhou stranu v§ak mohou byt vznaseny piipominky ohledné pievratnosti teoretickych
objevill laureatli. Fundamentalnéjsi jsou aspekty praktické, kde 1ze poukazat na ndklady na za-
chranu bank a zdtraznit, Ze optimalni regulace bank a finan¢niho systému vyfeSena zdaleka neni.
S pripomenutim, ze kazd4 krize byva jedinecna a ani nastroje, jak se vyporadat s rozkolisanosti
bank nemusi byt vzdy pouzitelné a uspokojiveé fungujici. Ostii kritik cili na feSeni krize v podobé
Bernankeho politiky kvantitativniho uvoliovani, pretrvavajici dlouha 1éta v USA i v Evropské
centralni bance. Uvolnéni ménové politiky mélo vyustit v dnesni inflaci.

NCE 2022 zohlediuje souvislosti makroekonomie a financi, které nabyly dilezitosti ve svét-
le nedavnych globalnich krizi (Velka recese a covidova krize), véetné reakci vlad a finan¢nich
regulatord. Pfitom typickym makroekonomem je vSak pouze Bernanke. Diamond a Dybvig se
soustied’'uji na sféru korporatnich financi a korporatni spravy, v€etné¢ mikroekonomickych fun-
daci. Aktualnost ocenéné problematiky bank, finan¢nich (dluhovych, ménovych, bankovnich aj.)
krizi umociiuji uvahy o nepfiznané zméné role centralnich bank v dobé (post)kovidové, tlaky
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na ,,woke* bankovnictvi (majici klienty ,,zelené* i1 jinak pokrokatsky vychovavat) nebo aktualni
diskuse o mimotradné dani ze zisku uvalené i na banky. V neposledni fadé ocekéavani dalsi velké

krize se synergii riznych krizi ¢i predikcei ,,matky vSech krizi®.

Financni teoretik i praktik B. S. Bernanke

Ben Shalom Bernanke se narodil 13. 12. 1953 v Augusté, v Georgii. Vyrustal v Dillonu, v Jizni
Karoling, kde ziskal stfedoskolské vzdélani. Studoval na Harvard University (B. A. ekonomie,
1975), ekonomicky doktorat obdrzel na Massachusetts Institute of Technology (Ph.D., 1979) za di-
zertaci Long-Term Commitments, Dynamic Optimization, and the Business Cycle pod patronaci
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S. Fischera. Bernanke vyucoval na Stanford University, na Stanford Graduate School of Business
jako odborny asistent (1979—1983) a docent ekonomie (1983—1985). Byl hostujicim profesorem
ekonomie na New York University a Massachusetts Institute of Technology. Jako profesor eko-
nomie a vefejnych zaleZitosti plisobil na Princeton University (1985-2002), kde zastaval 1 dalsi
posty, véetn¢ vedeni katedry ekonomie (1996-2002). Byl piedsedou prezidentské rady ekono-
mickych poradcti (2005-2006) a ¢lenem Rady guvernérti Fed (2002—-2005). V letech 2006-2014
vykonaval po dv¢ obdobi funkci predsedy Rady guvernérti Fed. Od roku 2014 ptisobi jako ekono-
micky expert a vedouci pracovnik programu ekonomickych studii v Brookings Institution. Spolu-
pracuje s hedgeovymi fondy, angaZuje se v investi¢ni spole¢nosti PIMCO jako poradce.

Je ¢lenem Econometric Society, American Academy of Arts and Sciences, American Philo-
sophical Society, National Academy of Sciences aj. Obdrzel ocenéni BBVA Foundation Frontiers
of Knowledge Awards; béhem pusobeni v Cele instituce Fed dohlizel na reakce na finan¢ni krizi,
za coz byl v roce 2009 oznacen ¢asopisem Time osobnosti roku. Nobelovska prednaska Bernan-
keho 8. 12. 2022 byla zamétena téma Banking, Credit, and Economic Fluctuations.

Bernanke putsobil jako 14. predseda Rady guvernéri Fed, kdy byl jmenovan prezidentem
G. W. Bushem a znovu jmenovan B. H. Obamou. Tzv. Bernankeho doktrinu reflektuje text z roku
2002 (s obavami z deflace, které vlada mize zabranit vytiSténim vice ,,vrtulnikovych* penéz),
resp. projevy pii ndstupu do Rady guvernérti. Bernanke optimisticky prohlaSoval, Ze se svét nalé-
za v éfe ,,Great moderation. Moderni makropolitika méla snizit volatilitu hospodaiského cyklu
az tak, ze tento m¢l prestat byt Gstfednim tématem. K ¢emuz mély pfispét strukturdlni zmény
svétové ekonomiky, véetné zvyseni hospodaiské stability zemi rozvojovych.

Po ptevzeti predsednictvi prvniho funk¢éniho obdobi v roce 2006 mél Bernanke problémy
s medidlni komunikaci a transparentnosti politiky cilovani inflace. S prohlubovanim Velké re-
cese dohliZel na neortodoxni opatteni. KdyZ pro zmirnéni krize likvidity nepomohlo snizovani
urokovych sazeb, zah4jil Fed kvantitativni uvoliiovani, pti¢emz vzniklé penize pouzil na nakup
finan¢nich aktiv od bank a vlady. Bernanke byl ve funkci velmi tésné potvrzen i pro druhé funkéni
obdobi. Ohledné zasahli na feSeni krize nepanuje shoda a samotny Bernanke byl, i stéle je, kriti-
zovan. Nejenom kvuli zdchrannym programtm (kdy se kontroverzné také skryval v komunikaci
za faleSnou identitou) a politice kvantitativniho uvoliovani, nybrz i kviili malému z&jmu o fiskal-
ni problematiku nebo pfehnané optimistickym vizim v pocatcich krize.

Publikoval desitky textli o Siroké Skale problémd, tykajicich se makroekonomie, monetarni
politiky anebo ekonomické historie. Je autorem tady knih véetné ucebnic Macroeconomics (spo-
le¢né s A. B. Abelem, 1991; nejnovéji 10. vydani, Pearson 2020 — dalsi spoluautor D. Croushore)
a Principles of Economics (spolu s R. H. Frankem, 2001, ¢esky Ekonomie, Grada, 2002; 8. vyda-
ni, McGraw-Hill, 2022 — dalsi spoluautofi K. Antonovicsova, O. Heffetz).

S vyuzitim statistické analyzy a prazkumi historickych prament Bernanke konstatuje roz-
hodujici roli krachujicich bank v krizi 30. let 20. stoleti. Ukazuje, ze bankovni krize mohou mit
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potencialné katastrofalni dusledky a ilustruje dulezitost fungujici bankovni regulace. Velkou de-
presi analyzuje napt. ¢lanek Non-monetary Effects of the Financial Crisis in the Propagation
of the Great Depression (1983). Bernanke souhlasi s nazorem, Ze k poklesu pfispél nedostatek
penéz, kterym vSak nema byt mozné vysvétlit neobvyklou hloubku a délku krize. Za hlavni pfici-
nu oznacuje pokles schopnosti bankovniho systému smérovat uspory do produktivnich investic.
Kli¢ovy vliv na propad HDP spojuje s krachujicimi bankami a absenci uvért. Na rozdil od pfistu-
pu M. Friedmana a A. J. Schwartzové, kteti zdliraznovali monetarni dopad bankrot, dtiraz kla-
de na nepenézni, predevsim tvérové aspekty financniho sektoru. Bernanke se soustied’uje méné
na ulohu Fed a vice na roli soukromych bank a finan¢nich instituci. Pfedmétem diskusi vSak
zlstava, zda krachy bank jsou pfic¢inou ¢i disledkem finan¢nich krizi.

Podle Bernankeho finan¢ni vypadky v letech 1930-1933 mély snizit efektivitu procesu pfi-
délovani tveri, pficemz vysledné vyssi naklady a snizend dostupnost uveért plsobily na pokles
agregatni poptavky. Pfi vysvétleni, jak mohla recese ptertst v katastrofu, lze vyuzit model Dia-
monda—Dybviga. Recese roku 1929 méla v roce 1930 piertst v krizi bankovni. Dochazelo k ru-
nim na banky a jejich pocet klesl. Banky ptestaly poskytovat véry v obavach z runu. Pro firmy
mélo byt tézsi plijcovat si 1 z divodu poklesu cen aktiv, kterymi mohly rucit. Na trzich s dluhopisy
jim taktéz byla Gctovana vyssi urokova sazba kvili absenci zajisténi. Firmy si tak méné ptijcu;ji
a mén¢ investuji. Klesd hospodaiska aktivita, coz dale snizuje cenu aktiv. V duchu finan¢niho
akceleratoru uvedené poskozuje tvérovani a celou ekonomiku. Béhem Velké deprese nedosta-
tek vért zpiisobil obtize mnoha zeméd€lcim i domacnostem a akceleroval hospodaisky pokles.
Z divodu znalostniho kapitalu (znalosti o klientech, které nelze jednoduse na nového veétitele
pfevést) pfitom nema byt v uvérovém mechanismu snadné zkrachovalou banku nahradit. Naprava
bankovniho systému tak mtze trvat dlouho. Podle Bernankeho se ekonomiky mély zacit zotavo-
vat, az kdyz stat zavedl opatfeni zabranujici dalSim bankovnim panikdm. V USA konkrétné¢ az
po rehabilitaci bankovniho sektoru politikami Nového udélu. Nebezpecné dynamice kolapsu bank
a ohrozeni finan¢niho sektoru lze zabranit tim, ze vlada poskytne bankam pojisténi vkladii a bude
pusobit coby véftitel posledni instance.

V knize The Courage to Act: A Memoir of a Crisis and Its Aftermath (2015a) Bernanke piSe,
ze svétova ekonomika se v letech 2007 a 2008 bliZila ke kolapsu. Tvrdi, Ze pouze neotielé aktivity
Fed (ve spolupraci s dalsimi institucemi, a to i zahranicnimi) mély zabranit katastrofé vétsi nezli
byla Velka deprese. Uspéchy i netspéchy Fed od jeho vzniku diskutuje kniha z roku 2022. Dale
se Bernanke vénuje studiim trhu prace za deprese (1986), modelovani agregatni poptavky (1988)
¢i investi¢niho financovani (1990), ivérovému kandlu ménové transmise (1995a), finanénimu
akceleratoru (1996), cilovani inflace (1997 aj.), empirickym analyzam ménové politiky (2003) ¢i
klicovym aspektlim tvorby politik Fed (2013).
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Hlavni knizni publikace:

Macroeconomics (Addison-Wesley, 1991 —spolecné s A. B. Abelem); Inflation Targeting: Lessons
from the International Experience (Princeton University Press, 2001a — spoluautofi T. Laubach,
F. S. Mishkin, A. S. Posen); Principles of Economics (McGraw-Hill, 2001b — spole¢né s R. H.
Frankem); Essays on the Great Depression (Princeton University Press, 2004a); The Inflation—
Targeting Debate (National Bureau of Economic Research, 2004b — spole¢né s M. Woodfordem);
The Federal Reserve and the Financial Crisis (Princeton University Press, 2013); The Courage
to Act: A Memoir of a Crisis and Its Aftermath (W. W. Norton, 2015a); 21st Century Monetary
Policy: The Federal Reserve from the Great Inflation to COVID-19 (W. W. Norton, 2022).

Klicové stati a Casopisecké prispévky:

Bankruptcy, Liquidity, and Recession (Admerican Economic Review, May 1981); Nonmonetary
Effects of the Financial Crisis in the Propagation of the Great Depression (American Economic
Review, June 1983); Employment, Hours, and Earning in the Depression: An Analysis of Eight
Manufacturing Industries (American Economic Review, March 1986); Credit, Money, and
Aggregate Demand (American Economic Review, May 1988 —spolecné s A. S. Blinderem); Unem-
ployment, Inflation, and Wages in the American Depression: Are There Lessons for Europe?
(American Economic Review, May 1989 — spolu s M. Parkinsonem); Financial Fragility and
Economic Performance (Quarterly Journal of Economics, February 1990 — spole¢né s M. Gert-
lerem); The Federal Funds Rate and the Channels of Monetary Transmission (4merican Economic
Review, September 1992 —spole¢né s A. S. Blinderem); Inside the Black Box: The Credit Channel
of Monetary Transmission (Journal of Economic Perspectives, Fall 1995a—spolu s M. Gertlerem);
The Macroeconomics of the Great Depression: A Comparative Approach (Journal of Money,
Credit and Banking, February 1995b); The Financial Accelerator and the Flight to Quality
(Review of Economics and Statistics, February 1996 — spoluautofi M. Gertler, S. Gilchrist); Infla-
tion Targeting: A New Framework for Monetary Policy? (Journal of Economics Perspectives,
Spring 1997 — spolu s F. S. Mishkinem); Should Central Banks Respond to Movements in Asset
Prices? (American Economic Review, May 2001c — spolecné s M. Gertlerem); Monetary Policy
in a Data-Rich Environment (Journal of Monetary Economics, April 2003 — spoluautor J. Boivin);
Measuring the Effects of Monetary Policy: A Factor-augmented Vector Autoregressive (FAVAR)
Approach (Quarterly Journal of Economics, February 2005 — spolautofi J. Boivin, P. Eliasz);
The Future of Mortgage Finance in the United States (B.E. Journal of Economic Analysis &
Policy, March 2009); International Capital Flows and the Return to Safe Assets in the United
States 2003—-2007 (Financial Stability Review, February 2011); A Century of US Central Banking:
Goals, Framework, Accountability (Journal of Economic Perspectives, Fall 2013).
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Doplnujici informace:

Systematic Monetary Policy and the Effects of Oil Price Shocks (Bernanke, B. S., Gertler, M.,
Watson, M., C.V. Starr Center for Applied Economics, 1997); Deflation: Making Sure ,, 1t Doesn t
Happen Here (Bernanke, B. S., National Economists Club, 2002); The Global Saving Glut and
the U.S. Current Account Deficit — Remarks by Governor Ben S. Bernanke (Bernanke, B. S.,
Virginia Association of Economists, 2005); Verejné finance, fiskalni nerovnovaha a financni krize
(Dvorak, P., C. H. Beck, 2008); Velka financni krize: Priciny a nasledky (Foster, B. J., Grimmus,
2009); Notes from The Courage to Act (Bernanke, B. S., W. W. Norton, 2015b); dostupné z:
https://www.brookings.edu/experts/ben-s-bernanke/

D. W. Diamond a modelovani rund na banky,
resp. financ¢nich krizi

Douglas Warren Diamond se narodil v fijnu roku 1953 (pfesné datum ani misto neuvadi). Pro-
moval na Brown University coby bakalaf ekonomie (A.B., Economics, 1975), magisterské tituly
ziskal na Yale University (M.A., Economics, 1976, resp. M. Phil., Economics, 1977), kde studia
zakon¢il 1 doktoratem (Ph.D., Economics, 1980), s disertaci Essays on Information and Financial
Intermediation pod vedenim S. A. Rosse. Vyzkumné se angazoval ohledné financovéni zdravot-
nictvi na Rhode Islands (1973—1975), spolupracoval s Board of Governors of the Federal Reserve
System (1976—-1978), hostoval na University of Bonn (1983) ¢i v Bank of Japan (1999). Od roku
1999 spolupracuje s National Bureau of Economic Research, byl konzultantem Federal Reserve
Bank of Richmond, Federal Reserve Board aj. Vyucoval na Yale University (1977-1978), v pozici
profesora financi na Yale School of Organization and Management (1987-1988), hostoval jako
profesor financi na Hong Kong University of Science and Technology (1997) a v pozici profesora
finan¢ni ekonomie na MIT Sloan School of Management (2015-2016). Na University of Chicago
pusobi od roku 1979: instruktor (1979), odborny asistent (1980—1983), docent (1983—-1986), pro-
fesor financi (1986—1987, 1988—-1993, 1993-2000). Od roku 2000 zastava post profesora financi
na Booth School of Business, v letech 2010-1014 se podilel na fizeni Fama-Miller Center for Re-
search in Finance at Chicago Booth.

Je ¢lenem Econometric Society, American Academy of Arts and Sciences, American Fi-
nance Association, Western Finance Association atd. Redakéné pusobil v prestiznich odbornych
tiskovinach (Journal of Banking and Finance, Journal of Business, Journal of Finance, Review
of Economic Studies). Je lauredtem ocenéni Morgan Stanley-American Finance Association
Award for Excellence in Finance (2012), CME Group-MSRI Prize in Innovative Quantitative
Application (2016), Onassis Prize in Finance (2018) aj. Diamondova ptednaska pii prebirani NCE
8. 12. 2022 nesla nazev Financial Intermediation and Financial Crises.
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NCE 2022 oceniuje Diamondiv prilomovy vyzkum bank a financ¢nich krizi. Vedle teorie
finan¢nich zprostfedkovatell se specializuje na finanéni krize a likviditu, bankovni regulaci a pro-
blematiku dluhd, jejich roli ¢i struktury splatnosti. Proslul pfedev§im diky Diamondovu-Dybvi-
govu modelu chovani bank a stradateld (1983) a modelu delegovaného monitorovani pomoci
finaCnich zprostiedkovatelt (1984).

Clanek Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity (1983) predklada teoreticky model, vy-
uzivajici matematiku, teorii her i teorii kontrakt. Osvétluje pfirozeny vznik bank coby zprostied-
kovatelll mezi stfadateli a investory, ¢imz banky vytvareji likviditu. Banky drzi a poskytuji uvéry
a nesou riziko kolisani hodnoty aktiv. Zaroven vydavaji klientim likvidni vklady na pozadani.
Klienti maji likviditu a banky drzi aktiva. Sluzby bank spocivajici v pfevadéni prostiedkti z vkla-
da na pajcky prispivaji k Gspote transakénich nakladi. Banky mohou profitovat, nebot’ si uctuji
vy$§i trokovou sazbu z Gvéri, nez plati z vkladi. Coz klienti akceptuji, nebot’ problém likvidity
1 riziko pfenesli na bankovni instituce.

Diamond-Dybvig model runu na banku a finan¢nich krizi poukazuje na moznost nestability
instituci s dlouhodobymi aktivy a kratkodobymi zavazky. Mix bankovnich aktiv nelikvidnich
(typu obchodnich ¢i hypotecnich tvéri) a likvidnich mtze vyvolat mezi klienty sebenapliujici
se paniku. Zohlednéna na strané jedné je preference tivéra s dlouhou dobou splatnosti (a nizkou
likviditou) ze strany obchodnich investori, ale i jednotlived hledajicich prostfedky na potizeni
bydleni ¢i automobild. Na druhé stran¢ vSak stfadatelé v podobé domécnosti 1 firem ptitom prefe-
ruji likvidni Gcty (a vklady s kratkou dobou splatnosti) z divodu nepiedvidanych vydajt.

V modelu banky figuruji jako prostfednici mezi stadateli, preferujicimi vkladani na likvid-
nich uctech, a dluzniky, kteti si rad¢ji berou piijcky s dlouhou dobou splatnosti. Banka je zpro-
sttedkovatelem provadéjicim transformace splatnosti. Transformuje aktiva s dlouhou splatnosti
na bankovni Gcty s kratkou splatnosti. Banka vytvati penize z dlouhodobych investi¢nich projek-
tl, na které pujcila penize. Model ukazuje, jak banky dokazi zminénou transformaci provadét, ale
1 pro€ jsou zranitelné vici famam, a jak jejich zranitelnost snizit.

V béznych podminkach banka ocekava pouze zlomek moznych vybért béhem kratké doby.
Podle zakona velkych ¢isel banky operuji s relativné stabilnimi pocty vybéri. Mohou tudiz po-
skytovat dlouhodobé uvéry, pticemz maji k dispozici jen malou ¢ast hotovosti pokryvajici veskeré
naroky stradatell. Pokud se ovSem vSichni stfadatelé¢ rozhodnou vklady vybrat soucasné, bance
rychle dojdou prostredky a zkrachuje. I zdravé banky mohou byt zranitelné pod vlivem paniky —
runu na banky. Oc¢ekava-li racionalni vkladatel, ze vSichni ostatni své prostiedky vyberou, ucini
tak také. Pficemz spécha, aby vklady vybral diive nezli jini.

Model interpretuje run na banku ve smyslu sebenapliiujiciho se proroctvi. Jedna se o piiklad
ekonomické hry s vice nezli jednou Nashovou rovnovahou. Pokud vkladatelé ocekavaji, Ze vétsi-
na ostatnich vybira pouze tehdy, pokud skute¢né prostredky potiebuje, bude rozumné, aby vSichni
vybirali jen v situaci, kdy prostfedky opravdu pottebuji. Pokud ale vkladatelé ocekavaji, ze vétsi-
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na ostatnich pospicha s vybérem veskerych prostfedki, bude rozumné, aby vSichni spéchali s uza-
vienim uctl. Ve smyslu Paretoektivnosti je prvni rovnovaha lepsi ve srovnani s druhou. V prvnim
ptipadé budou mit vSichni prospéch z drzeni prostiedklli na troceném uctu. Pokud vSichni ucty
zrusi, ztraceji potencidlni Grok a néktefi mohou pfijit o své uspory.

Okamzitym bankrotim bank maji zabranovat pravidla o rezervach bank a pozastaveni dal-
Sich vybéri, coz v§ak umociiuje paniku ve financnim systému. Model za lepsi zptisob predcha-
zeni runu na banky oznacuje pojisténi vkladl, podporované vlddou ¢i centralni bankou. Pojisténi
vyplaci v piipad¢ upadku banky vkladateliim prostfedky v plné anebo castecné vysi. Timto maji
byt vkladatelé motivovani nezucastnit se bankovniho runu. Program dostatecného pojisténi vkla-
da by v principu nemél byt ptili§ ndkladny, nebot’ pokud bude zabranéno hromadnym vybértim,
nebude v praxi ani nutné vyplacet plnéni pojisténi. Coz vysvétluje, pro¢ vétsSina zemi toto zaved-
la. Argumentem proti miize byt nebezpeci moralniho hazardu. Vkladatelé, chranéni statem pred
upadky bank, jsou méné opatrni pii vybéru bank a ty ptjcuji méné obezietné.

Teorii finan¢niho zprostiedkovani, obecné ve smyslu prevodl tspor do firemnich financi,
rozviji ¢lanek Financial Intermediation and Delegated Monitoring (1984). Stavi na minimalizaci
nakladii spojenych se sledovanim informaci, coz je spojené s problematikou motivaci dluzniki
a vefiteld 1 dopady na strukturu portfolia a kapitdlovou strukturu finan¢nich zprostiedkovatelti
(banky, druzstevni zalozny, penzijni fondy, pojistovny, burzy). Poskytovatel financovani avéru
musi monitorovat jeho kvalitu, pfi¢emz banky oproti vkladatelim disponuji komparativni vy-
hodou diky usporam z rozsahu a kumulaci znalosti. Text charakterizuje naklady na poskytovani
pobidek pro delegované monitorovani finanénim zprostiedkovatelem. Ke snizeni zminénych na-
kladt slouZzi diverzifikace — banky mohou kvalitu avért sledovat diverzifikovang, nebot’ disponuji
Sirokym portfoliem a timto celkové riziko snizuji. Model za optimalni oznacuje dluhové smlouvy
s nakladnym bankrotem.

Kolektivni dilo The Squam Lake Report (2010) pfinasi Siroké spektrum ekonomickych na-
zorl patnacti ekonomt, kteti se sesli na podzim roku 2008 u jezera Squam Lake v New Ham-
sphire s cilem zmapovat dlouhodoby plan finan¢nich regulaci. Skupina Squam Lake formulovala
—na zakladé zkuSenosti z prostiedi akademického, soukromého sektoru i vetejnych politik — tdaj-
né ,,nadideologicky* plan na transformaci regulace finan¢nich trhli, ve snaze zmirnit naristajici
konflikty mezi finan¢nimi institucemi a spole¢nosti pomoci transparentnich ptedpisti. Se zamé-
fenim na selhani finanéniho systému, resp. kriticka mista stavajicich regulac¢nich ramcii slozitych
finan¢nich instituci 1 operaci, véetné ndmétd na noveé financni nastroje rekapitalizace bank, vys-
Sich kapitalovych pozadavkl pro snizeni rizika Gpadki velkych bank ¢i instituce systémového
regulatora, ktery ma byt soucasti centralni banky.
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Hlavni knizni publikace:

The Squam Lake Report: Fixing the Financial System (Princeton University Press, 2010 — spo-
luautoti M. N. Baily, J. Y. Campbell, J. H. Cochrane, D. Duffie, K. R. French, A. K. Kashyap,
F. S. Mishkin, R. G. Rajan, D. S. Scharfstein, R. J. Shiller, M. J. Slaughter, H. S. Shin, J. C. Stein,
R. M. Stulz).

Klicové stati a Casopisecké prispévky:

Information Aggregation in a Noisy Rational Expectations Economy (Journal of Financial
Economics, September 1981 — spoluautor R. Verrecchia); Optimal Managerial Contracts
and Equilibrium Security Prices (Journal of Finance, May 1982 — spoluautor R. Verrecchia);
Bank Runs, Deposit Insurance and Liquidity (Journal of Political Economy, June 1983 — spolu
s P. H. Dybvigem); Financial Intermediation and Delegated Monitoring (Review of Economic
Studies, July 1984); Constraints on Short-Selling and Asset Price Adjustment to Private Information
(Journal of Financial Economics, June 1987 — spoluautor R. Verrecchia); Reputation Acquisition
in Debt Markets (Journal of Political Economy, August 1989); Debt Maturity Structure and
Liquidity Risk (Quarterly Journal of Economics, August 1991a); Monitoring and Reputation:
The Choice Between Bank Loans and Directly Placed Debt (Journal of Political Economy,
August 1991b); Seniority and Maturity of Debt Contracts (Journal of Financial Economics, June
1993); Liquidity, Banks, and Markets (Journal of Political Economy, October 1997); Liquidity
Risk, Liquidity Creation and Financial Fragility: A Theory of Banking (Journal of Political
Economy, April 2001 — spoluautor R. G. Rajan); Banks and Liquidity (4dmerican Economic
Review, May 2001 — spoluautor R. G. Rajan); Liquidity Shortages and Banking Crises (Journal
of Finance, April 2005 — spoluautor R. G. Rajan); Money in a Theory of Banking (4dmerican
Economic Review, March 2006 — spoluauor R. G. Rajan); Banks and Liquidity Creation: A Simple
Exposition of the Diamond-Dybvig Model (Economic Quarterly of the Federal Reserve Bank
of Richmond, Spring 2007); Fear of Fire Sales, Illiquidity Seeking, and Credit Freezes (Quarterly
Journal of Economics, May 2011 — spoluauor R. G. Rajan); A Theory of Debt Maturity: The Long
and Short of Debt Overhang (Journal of Finance, April 2014 — spoluautor Z. He); Banking and
the Evolving Objectives of Bank Regulation (Journal of Political Economy, December 2017 —
spoluautofi A. K. Kashyap, R. G. Rajan); Pledgeability, Industry Liquidity, and Financing Cycles
(Journal of Finance, February 2020 — spoluautofi Y. Hu, R. G. Rajan); Liquidity, Pledgeability,
and the Nature of Lending (Journal of Financial Economics, March 2022 — spoluautoti Y. Hu,
R. G. Rajan).
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Doplnujici informace:

Banks, Runs and Liquidity Creation (Diamond, W. D., University of Chicago Booth School of Bu-
siness, January 2007); The Credit Crisis: Conjectures about Causes and Remedies (Diamond,
W. D., University of Chicago, Booth School of Business, December 2008); Zviddani financnich
krizi: Evropsky a americky model (Vzdélavaci stiedisko na podporu demokracie, 2009); Liquidity
and the Structure of Intermediation (Diamond, W. D., Hu, Y., Rajan, R. G., University of Chicago,
May 2019); dostupné z: https://faculty.chicagobooth.edu/douglas.diamond

Expert na bankovnictvi a finance P. H. Dybvig

Philip Hallen Dybvig, narozen 22. 5. 1955, studoval na Indiana University (BA, matematika a fy-
zika, 1976), University of Pennsylvania (1976—-1977 v doktorském programu ekonomie), Yale
University (MA, M.Phil. Economics, 1978, resp. Ph.D. Economics, 1979). Vyucoval na Indiana
University (1974-1976), Princeton University (1980-1981), Yale University (instruktor, 1979;
odborny asistent financi, 1981-1984; docent financi, 1984-1986; profesor financi a ekonomie
a ¢len Cowles Foundation, 1986—1988). Spolupracovnik Air Force Avionics Laboratory (1975),
Systems Research Laboratories (1976), konzultant Bell Laboratories (1977), feditel Institute
of Financial Studies (2008-2009), spolupracovnik Southwest University of Finance and Econo-
mics (Chengdu, Sichuan, 2010-2021) aj. Na Washington University v St. Louis piisobi od roku
1988 (hostujici profesor, 1988; profesor financi, 1989-1990), od roku 1990 ptisobi jako profesor
bankovnictvi a financi na Olin School of Business.

Je ¢lenem Western Finance Association aj., redakéni prace v Review of Financial Studies,
Journal of Economic Theory, Finance and Stochastics, Journal of Finance, Journal of Financial
Intermediation, Journal of Financial and Quantitative Analysis a Review of Financial Studies.
Laureat Common Fund Prize (1996), Chengdu Jinsha Friendship Award (2011), Sichuan Golden
Peak Award (2013), Chinese Central Government Friendship Award (2014). Tradicni pfednasku
pii udéleni NCE proslovil 8. 12. 2022 na téma Multiple Equilibria.

K oblastem védeckého zajmu P. H. Dybviga nalezi bankovnictvi, podnikové finance, finan-
¢ni trhy, oceniovani aktiv, cenné papiry s pevnym vynosem, sprava portfolia anebo organizace
a sprava korporaci. Mezi nejcitovanéjsi finan¢ni studie viibec patii jeho ¢lanek s D. W. Diamon-
dem (1983). Zminnovany model Diamonda-Dybviga poukazuje na ekonomické i socialni funkce
bank (vytvareji likviditu, poskytuji ivéry, vyhodnocuji schopnost dluznika dostat zdvazkim a pii-
spivaji k ristu ekonomiky), ale jsou ohrozeny bankovnimi runy, pokud neexistuje stditem garan-
tované pojisténi vkladu ¢i jiny adekvatni zpiisob jejich ochrany. Studie Dybviga (obdobné jako
Diamonda a Bernankeho) postuluji pfimé vlivy bankovnich selhani na redlnou ekonomiku béhem
finan¢nich krizi v¢etné napt. Velké deprese.
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Sam ¢i ve spolupraci s kolegy Dybvig modeluje a teSi problematiku soucasné hodno-
ty a vnitini miry navratnosti (1980), efektivni volby portfolia z pozice rizika averzniho agenta
(1982), rozdilovych informaci a méteni vykonnosti portfoliového manazera (1985), neefektivnich
strategii dynamického portfolia (1988), dvojitého moralniho hazardu (1993), uskali a ptilezitosti
pii oceilovani dlouhodobych narokt (1996), omyla velkych ¢isel v kontextu diverzifikaci port-
folia (2005), konsensu ve vyjednavani firemnich rad (2009), averze k riziku a distribuce vynost
portfolia (2012), preferenci investori a oddéleni podilovych fondt (2018a) anebo navrhuje teore-
ticky model ¢inské protikorupéni kampané (2018b) apod. Dybvig spole¢né s Diamondem stoji za
fadou teoretickych modell z oblasti bankovnictvi a financi. V rdmci zminénych modelt hledaji
odpovédi na otdzky tykajici se zranitelnosti bank, vCetné zplisobt jak tato nebezpeci redukovat.
Hlavni garanci prevence zranitelnosti bank spojuji s adekvatnim piisobenim vlady, kterd muze
zabezpecCit zajiSténi pojiSténi vkladi vSem stradatelim.

Hlavni knizni publikace:

Personal Computing for Managers (Scientific Press, 1986); The Lotus Tutorial (Scientific Press,
1987).

Klicové stati a Casopisecké prispévky:

Present Values and Internal Rates of Return (Journal of Economic Theory, August 1980 — spolu
s S. A. Rossem a Ch. S. Spattem); Recovering Cardinal Utility (Review of Economics Studies,
January 1981 — spoluautor H. Polemarchakis); Portfolio Efficient Sets (Econometrica, November
1982, spolu s S. A. Rossem); Bank Runs, Deposit Insurance and Liquidity (Journal of Political
Economy, June 1983 — spolu s D. W. Diamondem); Differential Information and Performance
Measurement Using a Security Market Line (Journal of Finance, June 1985 —spolu s S. A. Rossem);
Banking Theory, Deposit Insurance and Bank Regulation (Journal of Business, January 1986 —
spolu s D. W. Diamondem); Inefficient Dynamic Portfolio Strategies, or How to Throw Away
a Million Dollars in the Stock Market (Review of Financial Studies, Spring 1988); Warranties,
Durability, and Maintenance: Two-sided Moral Hazard in a Continuous-Time Model (Review
of Economic Studies, July 1993 — spoluautorka N. A. Lutzova); Duesenberry’s Ratcheting of Con-
sumption: Optimal Dynamic Consumption and Investment Given Intolerance for any Decline
in Standard of Living (Review of Economic Studies, April 1995); Pricing Long Bonds: Pitfalls and
Opportunities (Financial Analysts Journal, January/February 1996 — spolu s W. J. Marshallem);
Bond and Bond Option Pricing Based on the Current Term Structure (in Dempster, M. A. H., Plis-
ka, S. R. (eds.): Mathematics of Derivative Securities, Cambridge University Press, 1997); Empty
Promises and Arbitrage (Review of Financial Studies, December 1999 — spolu s G. A. Willardem);
Arbitrage, State Prices and Portfolio Theory (spolu s S. A. Rossem, in Constantinides, G. M., Ha-
rris. M., Stulz, R. M. (eds.): Handbook of the Economics of Finance, Elsevier, 2003a); Employee
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Reload Options: Pricing, Hedging, and Optimal Exercise (Review of Financial Studies, Spring
2003b — spolu s M. Loewensteinem); The Fallacy of Large Numbers, and a Defense of Diver-
sified Active Managers (Journal of Applied Finance, Fall/Winter 2005); Consensus on Diverse
Corporate Boards (Review of Financial Studies, February 2009 — spoluautorka N. Baranchukova);
Renegotiation-proof Contracting, Disclosure, and Incentives for Efficient Investment (Journal
of Economic Theory, September 2010 — spoluautofi N. Baranchukova, J. Yang); Increases in Risk
Aversion and the Distribution of Portfolio Payoffs (Journal of Economic Theory, May 2012 —
spoluautorka Y. Wangova); Screening of Possibly Incompetent Agents (Economics Letters, Octo-
ber 2015 — spoluautorka N. Baranchukovd); On Investor Preferences and Mutual Fund Separa-
tion (Journal of Economic Theory, March 2018a — spoluautorka F. Liuova); The Contributions
of Stephen A. Ross to Financial Economics (Annual Review of Financial Economics, November
2021 — spoluautoii S. J. Brown, W. N. Goetzmann, J. E. Ingersoll).

Dopliujici informace:

Portfolio Performance and Agency (Dybvig, P. H., Farnsworth, H. K., Carpenterova, J., New York
University, 1999); Credit Risk and Financial Crises (PeCena, M., Teply, P., Karolinum, 2010);
Tobin’s Q Does not Measure Performance: Theory, Empirics, and Alternative Measures (Dybvig,
P. H., Waretchka, M., SSRN Electronic Journal, September 2012); Bankovnictvi v teorii a praxi
(Megjstiik, M., Pec¢ena, M., Teply, P., Karolinum, 2015); Tigers and Flies: Discretion and Expertise
in the Chinese Anti-corruption Campaign (Dybvig, P. H, Fuova, Y., Washington University and
Southwestern University of Finance and Economics, 2018b); Obchodni spolecnosti pohledem Cor-
porate Governance (Moravec, T., Andreisova, L, Grada, 2021); dostupné z: https://dybfin.wustl.edu
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