CRo 6, Studio STOP, 5.5.2009

Svétova ekonomika se propadne do nejhlubsi krize po druhé
svétové valce

Petr HARTMAN, moderator

Zacina pravidelny diskusni potfad Studio STOP. Pokud mozZno ni¢im neruseny poslech vam pteje Petr
Hartman. Mezinarodni ménovy fond zhorsil neddvno sviij pfedchozi odhad krizového vyvoje a vydal
zpravu, Ze svétova ekonomika se letos propadne do nejhlubsi krize po druhé svétové valce. Cesky
ministr financi v demisi Miroslav Kalusek zase dnes prohlasil, ze Evropska unie nyni prozivéa nejhorsi
dny a tydny hospodaiské recese. Pro své tvrzeni Cerpal mimo jiné argumenty v progndze, kterou
zvetejnila Evropska komise. Podle ni letos hospodatstvi Unie propadne o 4 procenta. V recesi, byt
vyrazné nizsi, by podle predpovédi méla Unie zlstat i v pfistim roce. V souvislosti s takovymito
Spatnymi zpravami se vétSinou objevuji 2 hodnoceni. Jedno je zaloZeno na tom, ze se blizi doba, kdy
se vse obrati. A jednotlivé ekonomiky se odrazi ode dna. Druhé zase opakuje tvrzeni, Zze v dnesni dobé
je obtizné cokoli piedpovidat a ze nelze jednozna¢né tvrdit, Ze krize uz dosahla dna. Pro oba typy
hodnoceni je spole¢né predevsim to, ze pouziva termin dno krize. Jak vypada dno néjaké nadoby,
nebo u propasti, ¢i ocednu, to si ¢lov€k docela dovede ptedstavit. Jakou podobu ma vSak dno
ekonomické krize? Lze ho viibec urcit? Odpoveéd nejenom na tyto otazky vam nabidne dnesni Studio
STOP.

Ve studiu vitdm ekonomy Lubomira Lizala z Narodohospodaiského ustavu Akademie véd a CERGE
Univerzity Karlovy a také Petra Dufka z Ceskoslovenské obchodni banky. Takze dobry den.

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav AV CR a CERGE Univerzity Karlovy

Dobry den.

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Dobry den.

Petr HARTMAN, moderator

Kdyz budeme hovofit o tom, ze svétové hospodafstvi se potykd s vaznymi problémy, tak samoziejme
muzeme zacit u toho, Ze se objevuji i nejriznéjsi odhady vyvoje, at’ uz optimistické, nebo
pesimistické. A vétSinou jsme svédky toho, Ze néktera Cisla, kterd jsou publikovana, tak za par tydnt
nebo mésicli uz neplati. Zda se, ze se ekonomim moc nedati predpovidat budoucnost. Pro¢, podle
novinafe Jana Machéacka?

Jan MACHACEK, novinaf

V tuto chvili je velmi obtizné pro ekonomy cokoli propocitavat v néjakych modelech, protoZe ta
situace je velmi nepiehledna a dramaticky se méni. A ono to neni tak, Ze je to jenom psychologicky
problém. A kdyZ ty lidi za¢nou véfit, Ze vSechno pijde, protoZe je to zpusobeno skute¢né redlnymi
faktory, takze v tuto chvili cokoli pfedvidat, nékteti ekonomové tikaji, ze ¢im hlubsi jsme zazili ten
propad, tim rychle se jakoby vlastné vratime k néjakému normalu. Jini ekonomové fikaji, Ze naopak
krize bude pomérn¢ vlekla, nebo ta recese, takze, ja myslim, ze ty modely v tuto chvili moc nefunguji.
Cimz nechci fikat, Ze bych jako ekonomiim doporu¢oval, aby piestali poéitat, to oni asi délat museji.
Ale je to velmi asi neptfehledné.



Petr HARTMAN, moderator

Tolik novinaf Jan Machacek. Souhlasi Lubomir Lizal s tim, Ze rizné modely nefunguji a ze
ekonomové by pomalu mohli pfestat pocitat? A Ze by to vyslo pomalu nastejno?

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav AV CR a CERGE Univerzity Karlovy

Ty modely, ja bych se u toho trosku zastavil, protoZe to je, to je celkem zajimavé téma. Svym
zpisobem ono existuje n€kolik typd modeld a historicky vlastné ty modely, mizeme fict, Ze jsou
takové strukturalni, které nam popisuji tu ekonomiku v né¢jakych vztazich, o kterych vime, ze existuji.
A pak jsou modely, které jsou zalozené na autoregresnich typech modelll, coz v podstaté je takovy
model bez jakékoliv vnitini informace. Nicméné kdyZ ty dva modely porovname, jak fungovaly, tak
vlastn¢ ty autoregresni modely funguji relativné velmi dobie, jakozto kratkodobé predikce. Ty
strukturdlni modely, ty maji problémy v tom, Ze tam ta chyba predikce je velmi velka, a proto je nikdo
moc rad nepouziva. Nicmén¢ vSechny modely, které se pouzivaji, tak maji v sobé¢ zabudovany totiz
jeden piedpoklad. Ze nedochéazi k zasadni zméné v ekonomice. A v okamziku, kde ke zméné dojde,
tak vlastné i ty parametry se méni, a proto neni mozné n¢jakym zpisobem ty modely pouzivat. Takze
pak nam zbyva takova ta, bych fekl, intuice, €ili pohled z okna a podivat se, co se skutecné déje.

Petr HARTMAN, moderator

Co tedy je tak zasadniho v ekonomice, Ze ty modely se nedaji pouZivat a Ze dost ¢asto zklamou? A
pak ten vyvoj je trochu jiny.

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Ja si myslim, ze to se da docela dobie ilustrovat na piikladu americké ekonomiky. Asi nikdo
nepiedpokladal tak zdsadni rozsah problému na hypote¢nim trhu, jako se ve skute¢nosti odehral. A v
tu chvili samoziejmé jakykoliv model americké ekonomiky, ktery pocital s dalsim zadluzovanim bez
ohledu na tu strukturu samotného dluhu na to, na to jeho Spatné jadro, tak ten model by vzdycky
vykazal uplné velké odchylky od té skutecnosti. Protoze ten model se ¢im dal tim vic vzdaluje
postupem &asu od té skutedné reality. A to je podle mé asi nejvétsi tskali kazdého modelu. Ze Easem
se v disledku zmény struktury ekonomiky, nebo v disledku vyvieni n¢jakého zasadniho problému od
té reality odchyli natolik, Ze pfestane byt uzitecny. Ale to je samoziejmost a nepovazoval bych to za
n¢jakou absolutni kritiku modelu. Bez téch modelt se ¢asem stejné nikdo neobejde.

Petr HARTMAN, moderator

To byl Petr Dufek. Ale v soucasné dob¢ je velmi obtizné odhadnout, jak se hospodarstvi ve svété bude
vyvijet. Znamena to néjakou katastrofu?

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav AV CR a CERGE Univerzity Karlovy

Ne. SpiS to znamena to, Ze vlastné jak jsme si, jak jsem byli relativné zvykli, Ze jsme schopni do urc€ité
miry predikovat a mit jisty interval toho, kde se budeme pohybovat, tak vlastné ted’ka ten interval je
tak Siroky, Ze nam nedavé relevantni informace. A z tohoto pohledu vlastné ta situace je nova,
protoze, protoze vlastn¢ byli jsme zvykli na to, Ze mame celkem dobré modely, které nam kratkodobé
funguji. A najednou vlastné ekonomové zjistili, Ze to nefunguje. Nebo i politici. Ze vlastné ta nejistota
je mnohem vétsi a musi se nauéit s tou nejistotou pracovat. Cili ono to je vlastné trosku néco, néco
nového. Abych trosku tady byl i takovy zdbavnéjsi, tak bych zminil to, Ze ekonomové, kdyz ty modely
pocitaji, tak jim nikdo nedovoli udélat experiment. Pokud v biologii nebo v medicing testujete novou
latku, tak mate presné dobie definovany experiment, vyberete si krysy, kterym je naockujete, ty, které



ne a pak, pak to porovnavate. Ale tohlecto jde vlastné ve spole¢enskych védach délat velmi Spatné a v
ekonomii, kdybych fekl, ze stat rozdélim na dvé poloviny, a pficemz v jednom budu aplikovat jednu
politiku a v druhém jinou politiku, tak to samoziejmé neprojde. A proto i to tempo, jakym vlastné my
ziskavame informace o tom, jak ta ekonomika se méni, nebo jakym zplsobem i nékteré véci v ni
funguji, je mnohem pomalejsi nez v jinych védach.

Petr HARTMAN, moderator

V této souvislosti tedy, k ¢emu je dobré predpovidat budoucnost, kdyz stejné nevychazi? A jak moc to
komplikuje zivot nejenom ekonomiim, ale pak fungovani té celé spolecnosti?

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Tak, urcité¢ ekonomiim to komplikuje Zivot hodné, protoze se stdvaji méné¢ diveéryhodnymi na prvni
pohled. Nicmén¢ kazdy musime mit néjaky nazor na to, co se bude odehravat. A je v podstaté jedno,
jestli v tuhle chvili odhadneme pokles HDP na minus 2 nebo minus 2,5. Podstatné je alespoinl
odhadnout dobie smér, jakym se bude ekonomika ubirat. A které rizikové oblasti v té ekonomice
konkrétn¢ jsou. Jestli pfed ndmi neni néjaky zasadni problém, ktery by mohl vést tfeba k bankrotim v
fad¢ velkych firem, coz by samoziejmé tu ekonomiku ohrozilo jesté vic. Takze v tuhle chvili podle mé
nejde ani tak o ta Upln¢ super piesna Cisla, protoze ty jsou stejné obecné nepiesna. Ale spiSe o to
odhadnout, kde se nach4zime a co je tfeba udélat a pred ¢im je tieba byt i1 ostrazity.

Petr HARTMAN, moderator

Kdyz to tedy zjednodusim, tak vidét do budoucna je dilezité z toho divodu, aby stat si mohl néjak
naplénovat to, jak bude hospodatit, aby firmy si mohly pfipravit n¢jaky strategicky plan rozvoje, nebo
svého fungovani a tak dale?

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav AV CR a CERGE Univerzity Karlovy

Je to v podstaté i, ja bych tedy fekl, soucast jistého konkurencniho boje. ProtoZe ten, komu se podaii
néjakym zpusobem se 1épe trefit, nebo ma, fekl bych, lepsi intuici v tom, kam ta ekonomika ptjde, tak
ziska, tak zisk4 vyhodu. A na tom trhu. To je i jeden z téch diivodi, pro€, kdyz jaksi ekonomové se
Casto myli a zejména v téchto dnech, tak ty banky, které je maji, tak samoztejmé je pouzivaji. A to
neni proto, ze by jaksi si myslely, Ze je to hezké, ale proto je budou mit, ale protoze, protoze skutecné
oni pfinaseji uzitek, i kdyz se to, i kdyz se to nezda. Ten vlastnik by vlastné neplatil n€koho, kdo by
mu ten uzitek nepfinesl.

Petr HARTMAN, moderator

Ono v této souvislosti se dost Casto pouziva takové omsSelé klisé, ze to je jako s vojaky, Ze ti jsou
nejlépe pfipraveni na ty minulé valky a jsou velmi piekvapeni, jaké pak valky je ¢ekaji. Znamena to,
ze v ekonomice je to podobné, Ze ty zkuSenosti z minulosti v dobé moderni, kdy se vSe neustale vyviji,
nejsou az tak pouzitelné?

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Tak, n¢kdy to tak fungovat mize. Nicméné my zijeme v tak dynamické dobé¢, ze ty minulé zkuSenosti
jsou nesrovnatelné. V podstaté nikdo z nés nezaZzil néjakou zasadni hlubokou recesi, ktera by se mohla
ptirovnat k té soucasné. My tady vidime urcity piiklad ze tficatych let, které samoziejmé nikdo z nas
nepamatuje. A pak tu mame piiklad Japonska let osmdesatych a devadesatych, takZze tam urcitd
zkusenost je. Ale ta je samoziejmé neopakovatelnd. Ukolem ekonomil je ty dvé zkuSenosti n&jakym



zptisobem vyhodnotit a vzit si z nich to podstatné a zkusit to srovnat na tu soucasnost, jestli se
nahodou neblizime k té jedné nebo k té druhé situaci, kterd v té svétové ekonomice uz byla.

Petr HARTMAN, moderator

V této souvislosti ale to znamena, ze rizné progndzy Mezinarodniho ménového fondu, Evropské
komise, nebo i z pohledu Ceské republiky, ministerstva financi, centralni banky, je tieba brat s velkou
rezervou a ze za par mésict se mize ukazat, ze vSechno je uplné jinak?

Lubomir LiZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav AV CR a CERGE Univerzity Karlovy

Souhlasim, ze ty soucasné predikce musime brat s mnohem vétsi rezervou nez, feknéme, kdyz jsme
byli v situaci pfed dvéma lety, kdy to bylo celkem stabilni. A co se tyce vlastné téch, néjakych téch
pohledd do budoucna, ten nejvétsi problém je, ze vy vlastné se snazite vidét véci, o kterych nevite,
jestli nastanou nebo nenastanou. Nebo véci, které mohou nastat s relativné malou pravdépodobnosti.
Kdyz to srovnam se situaci pted ropnym Sokem, tak vlastn¢ nikdo si nedokazal ptedstavit, ze by se
vyvozci ropy dohodli na tom, Ze ud¢laji kartel a zvysi ceny. Dokud se to vlastné nestalo, tak nikdo si
toto riziko n¢jakym zptisobem neuvédomoval. Nebo kdo si ho uvédomoval, tak to bylo prosté pouze
hypotetické riziko a moznd na to tfeba byla pfipravend do urcité miry armada, ale to je asi tak
viechno. Cili ten problém je, Ze ty strukturalni zmény jsou zpravidla reakci na, feknéme, $patné
vyhodnocené moznosti do budoucna, nebo na to, Ze nastanou situace, které maji velmi malou
pravdépodobnost a vy ani nevite, které to jsou.

Petr HARTMAN, moderator

No, a tim se znovu dostavame k tomu, Ze v soucasné dobé je potfeba sazet na intuici a ze dva
ekonomové, nebo i dva predstavitelé néjakych vyznamnych ekonomickych instituci mohou mit
naprosto odlisny odhad. A pak se ukaze, zZe ten jeden mize mit pravdu a druhy ne.

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Tak, urcit¢ budeme mit odliSny odhad, ale nebude to asi naprosto odliSny odhad. Budou se
samoziejme liSit v detailech, ale celkové asi ten smér ekonomiky a ty zdsadni trendy odhadnou docela
dobfe a oba ...

Petr HARTMAN, moderator

No a pak se mohou shodnout v tom, Ze se oba dva mylili.

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

... oba dva stejné. Pak se mohou samoziejmé mylit oba dva, ale podle mé je lepsi mit né€jaky nézor nez
vilbec Zadny. Coz samoziejmé by komplikovalo jak situaci statu z hlediska rozpoctu, tak i samoziejmé
situaci firem z hlediska jakychkoliv tivah o tom, co maji vyrabét a kolik toho maji vyrabét. Vzdycky
musime mit n&jaky pohled toho, co nés ¢eka. Takze porad je lepsi mit n¢jaky nédzor nez zadny.

Petr HARTMAN, moderator

Ale v této souvislosti by nékdo zase mohl oponovat, ze kdyz n¢kdo jeste¢ neddvno tvrdil, j4 nemyslim
ted pouze Ceskou republiku, ale obecné, jak nckteré hospodaistvi poroste, Zze ta krize ho tak
nezasahne, Ze to nebude tak straSné a nyni naopak se ukazuje, Ze ten dopad je vyrazny téméf vSude.



Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav AV CR a CERGE Univerzity Karlovy

Ja bych to ukézal na ptikladu vlastné té Ceské republiky. Protoze kdyZ se hovofilo o tom, Ze vypukla
finan¢ni krize, tak reakce ekonomti byla celkem, celkem normalni. K té krizi tikali, ale nam finan¢ni
krize nehrozi, k ndm prosté, k ndm se finan¢ni krize nedostane. Pokud bude problém, tak se k nam
dostane pies realnou ekonomiku. Cili v tomto, v tomto p¥ipadé bych to vidél jako naprosto spravné
vyhodnoceni toho co, co nastane. Ale ...

Petr HARTMAN, moderator

Promiiite, ze vam skacu do feci, ale nékdo by mohl namitnout, Ze to nebylo naprosto spravné
vyhodnoceni, Ze nerenomovani ekonomové by méli pocitat s tim, ze kdyz se rozjede, kdyz to takhle
feknu vulgarné, financni krize, tak ze diive nebo pozdéji se musi dotknout ekonomiky, protoze se
hovoii o tom, Ze finance jsou krvi ekonomiky, Ze ji hybou. A kdyz tedy pfisun krve bude
nedostatecny, tak diive nebo pozdéji ten organismus musi zacit trpét.

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Tak, tak. Ale ten problém vlastné byl, ja tady pouziju ptfimér jednoho svého kolegy novinate, nebo
kamarada, ktery tekl, ze to je jako masokostni moucka. Protoze ten problém s tou finan¢ni krizi byl, ze
banky mély toxicka aktiva, ale nikdo nevédél, kdo je ma, kolik jich ma a jak piesné& to zasahne. Cili
do, ¢ili dokud my vlastné nezname tu nemoc toho finan¢niho sektoru, tak mizeme velmi Spatné
usuzovat, jaky bude skute¢ny dopad na tu realnou ekonomiku. Cili z tohohle toho hlediska vlastné
tam, tam byla nejistota, protoze na jednu stranu vy vite, ze tam je problém, ale nejste schopen jesté z

vvvvvv

Petr HARTMAN, moderator

Pravé ten nestandardni vznik soucasnych problémi asi pfispivd k tomu, Ze ten vyvoj soucasné
ekonomické krize se jen velmi tézko odhaduje. Vice uz prozradi ekonom Jan Svejnar.

Jan SVEJNAR, ekonom

Vnéjsi krize je nestandardni v tom smyslu, Ze zacala ve finan¢nim sektoru a zacala zptisobem, ktery je
neobvykly. A sice na zaklad¢ novych finan¢nich nastroji, takzvanych derivativii, které byly vyvinuty
za poslednich 15, feknéme, let. A které nafoukly finan¢ni sektor zptisobem, ktery neexistoval predtim.
A ktery ma obrovské dopady nyni. Napiiklad kazdy slySel o firm& AIG, vlastn€ pojistovné, ktera
funguje velmi dobfe, ale ktera zalozila malou pobocku v Londyné. A ta pobocka pod nedostate¢nym
dozorem vytvofila fadu pojistek, pravé financniho typu, které zptsobuji tak velké ztraty, ze prevysSuji
celé jmeéni matetské spoleCnosti. To je pravé ta neobvykla situace, do které se dostalo mnoho
finan¢nich instituci, nejvétSich bank na svété. A to zpiisobuje dopad do zbytku ekonomiky, narodniho
a celosvétového hospodarstvi, ktery je pravé neobvykly a velice silny. No, a ta recese se nyni $ifi tim,
ze vlastné z finan¢niho sektoru ta ndkaza se dostala do zbytku svétové ekonomiky, ta zaziva pokles,
ktery se potom odrdzi zpatky ve financnich institucich tim, ze jednotlivci a podniky nejsou schopny
splacet uvéry. Tim se finan¢ni instituce, banky a dal$i finan¢ni instituce stavaji jesté obezifetnéjSimi,
pujcuji jesté méné. To zase zpusobuje dalsi pokles ve zbytku ekonomiky. No, a tim mame tu spiralu,
kterd se Zene smcrem dolii. A je pohanéna pravé tou ndkazou z finanéniho sektoru a stale jesté ten
finanéni sektor sam o sob& neni dostateéné ozdraven. Cili my vidime, Ze stale jesté ta nakaza
pokracuje dal a z toho diivodu nejsme schopni odhadnout, jaké bude hloubka a délka té celkové krize.
V kazdé situaci nakonec narazime na dno a budeme stoupat, takze v tom miizeme byt optimisti.
Akorat, Ze nevime piesné, kdy to bude.



Petr HARTMAN, moderator

Tolik ekonom Jan gvejnar. On uz také hovortil o tom, ze v kazdé situaci narazime na dno, akorat
nevime, kdy to bude. A ja se tedy vracim k tomu, co uz zaznélo v uvodu, ze dno, dejme tomu, u
propasti si ¢lovék velmi dobfe dokdze ptedstavit, kdezto dno ekonomické krize si nikdo piedstavit
nedokéaze. Mozna, ze laik si fekne, tak dno mutze byt takové, Ze vSechno naprosto zkolabuje, Ze nic
nebude fungovat a pak uZ skute¢né¢ budeme na dné. Jak to tedy je s tim dnem hospodaiské krize, o
kterém se neustale hovoii? Kazdy operuje s timto terminem, ale malokdo asi si pod tim dovede
ptedstavit néco konkrétniho. Lubomir Lizal.

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav AV CR a CERGE Univerzity Karlovy

Ja bych v podstaté to ilustroval trosku zeSiroka. TotiZ, Ze kdyZ se na tu krizi podivame, tak ona vznikla
z davodu ziti na dluh. A v podstaté domacnosti, zejména v Americe a potom se to ale dostalo i do
dalsich zemi, si zacaly ptijcovat na ceny nemovitosti, které S§ly nahoru. A tam ja vidim vlastné jakoby
to dno, ke kterému se mizeme né&jakym zptisobem vratit. Protoze de facto ten rychly hospodatsky rust
byl tazen, feknéme, tim, Ze jsme si pijcovali na véci, o kterych jsme si mysleli, Ze maji vyssi hodnotu,
nez ve skute¢nosti se ukazuje, Ze maji. To znamena, Ze to dno v podstaté vyplyva z toho, aby se ty
ceny srovnaly. Cili v podstat& tfeba jsme si mysleli, Ze jsme o 10 procent bohatsi neZ ve skutecnosti
jsme. To znamena, Ze naSe bohatstvi je ve skutecnosti i 10 procent nizsi, ¢ili tam j& vidim to dno.

Petr HARTMAN, moderator

Ale jak se to pozna?

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav AV CR a CERGE Univerzity Karlovy

Ja bych to tieba ilustroval na Ceské republice. Tak tam bylo vidét, Ze v roce 2007 ceny nemovitosti
rostly velmi rychle. To je pfesné jakoby ta ukazka toho, kdy, a tam zacal fungovat ten fenomén toho
myslime si, Zze jsme bohatsi a jaksi ceny jdou nahoru a ptijéujeme si vic. Tam bych vid¢€l, ze tieba ta
realnd hladina je prave pred tim zlomem.

Petr HARTMAN, moderator

Z toho by se dalo tedy usuzovat, ze by lidé méli sledovat ceny nemovitosti a pokud budou na né&jaké
urovni, ale znovu se ptam na jaké, tak by si mohli fict, tak to nejhor$i uz mame za sebou. Zda se, zZe to
je skutecné velmi slozité. Co si mysli Petr Dufek o tom, jak se pozné dno té svétové krize? Protoze uz
jsme opakované byli ujistovani nékterymi politiky, nebo dokonce ekonomy o tom, ze dno se blizi,
nebo na dno uz jsme narazili a uz bude jenom lip, nebo za chvili se pfiblizime svétlu na konci tunelu.
Jak konec tunelu, neboli dno ekonomiky vypada?

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Tak, jak vypada dno ekonomiky, to je dost té¢zka otazka, protoze se bavime docela o imaginarni véci.
Dno ekonomiky pozname tehdy, az ekonomika uz prestane dale padat. Az se jeji pad stabilizuje. To si
myslim, ze bude asi markantni a mizeme si byt jisti, Ze se to dozvime se zpozdénim. Rozhodné ne
pfedem. Ja myslim, Ze to je néco podobného jak Alan Greenspan fikal, kdy se pozna bublina, tedy
pfesné to obracené tomu dnu. Kdy se pozna bublina na trhu nemovitosti? No, teprve tehdy, az
splaskne. A to mé, ve mné vzdycky vyvola ten ptiklad tieba Irska, kde nckteti ekonomové
predpokladali, Zze dojde ke splasknuti cen nemovitosti, Ze uz jsou opravdu hodné vysoko. Ale ony 20
let rostly. V situaci, kdy ndm ceny nemovitosti 20 let permanentné, pofad rostou, tak muize se
vyskytnout ekonom, ktery bude fikat a uz jsou hodn¢ vysoko, uz by to mohlo splasknout. A on tfeba
15 let nebude mit pravdu a pak k tomu dojde. Takze to je podobné i s tim dnem. J& myslim, Ze nema



moc smysl si fict, jestli to bude v ptilce Cervna nebo na zacatku srpna, protoze to je stejn€ v podstaté
jedno. Ale jde o to, ze dnu se urcité blizime. Na tom se shodneme Upln¢ vSichni. Uz jenom z Cisté
casového hlediska. A ted” uz se budeme liSit jenom v tom nazoru, jestli se ho dockdme tieba v
poloving letosniho roku, anebo na konci.

Petr HARTMAN, moderator

Ja jsem pravé nemyslel ten termin, o tom skute¢né je zbyte¢né spekulovat. Ale spiSe, co to to dno
znamena. Je vidét, Ze asi je to velmi imagindrni pojem a Ze si pod nim lze pfedstavit rizné véci.
Nékdo mize hovotit o tom, Ze to bude urcité dno z pohledu urovné hrubého doméciho produktu, ze ty
ekonomiky budou v zdpornych ¢islech na néjaké urovni a Ze tam se bude fikat, tak tfeba to je dno ...

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Ale dal uz nebudou padat. To je podstatné.

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav AV CR a CERGE Univerzity Karlovy

Ja bych totiZz straSn€ nerad, abysme tady tieba pouzili slovo zdporné &islo. Protoze tim si kazdy
ptredstavi néco, co je jesté pod tim dnem. Ale musime se na to divat trosku z té, z toho ekonomického
hlediska. Pravé proto se ...

Petr HARTMAN, moderator

No, tak je to jako dno propasti ...

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav AV CR a CERGE Univerzity Karlovy

... pravé proto jsem hovotil o tom bohatstvi, protoze to je to, co nds zajima. Nés vlastn¢ zajimé na tom,
jak, jak dobfe na tom jsme a to HDP je stejné€ jenom jakasi berlicka toho, abysme urcovali, jak dobfie
se lidé maji. My vime, Ze prosté je to n¢jakym zpisobem korelované to, jak dobie se lidé maji s
vyvojem ekonomiky. Ale kazdy ma trosku jina o¢ekavani. Nékdo, nékdo dava prednost a, a feknéme,
vécem, které jsou kratkodobé, nekdo radéji ma, feknéme, néjaky, dlouhodobou jistotu. Ale viceméné
ekonomové Vel a pracuji s tim, Ze vlastn¢ takové to, takové to spolecenské povédomi o tom, jak
dobfe se mame, n&jakym zpisobem korelovdno s tou ekonomikou. TakZe proto ja bych nepouzival
negativni ¢isla. SpiS bych se na to dival tak, z hlediska toho, no, tak jestlize ted’ka poklesne
ekonomika o 3 procenta, tak to vlastné znamena, Ze jsme se vratili o, maximalné o rok zpét. Coz neni
zas tak zI¢é, jako kdyZ se nad tim zamyslime. Rozhodné nehovofime tfeba o tom, Ze bysme se vratili 20
let momentaln¢ zpét. Zase na druhou stranu, kdyZ potom se podivdme na to, jak rychle jsme rostli, tak
pokles o 3 procenta, kdyz ptedtim jsme rostli 6 procent za rok, to je prost¢ jenom pul roku, to neni zas
tak z1é. Cili z tohohle toho hlediska ...

Petr HARTMAN, moderator

Takze zase nejsme na dné.

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav AV CR a CERGE Univerzity Karlovy

Presné tak. Ale to, to dno samoziejmé, to se bohuzel pozna az v okamziku, kdy za¢neme rist. Tak
tehdy fekneme, a, tam bylo to dno, uz jsme ddvno za nim. V tom mél tedy kolega Dufek pravdu.
Nicméné z, z dneSniho pohledu my véfime, Ze to dno uZz je relativné blizko pravé proto, Ze uz
nedochazi, bych fekl, k t€ém revizim a prognoéz vyrazné¢ smérem doll. A Ze uz ty progndzy viceméné



néjakym zptisobem konvertuji. Takze jakoby ti ekonomové maji trosku uz jistotu v tom, Ze patrné se
to nebude dale zhorSovat, ze uz tam nejsou néjaka dalsi piekvapeni.

Petr HARTMAN, moderator

Kdybych se na to jest¢ podival z pohledu ¢loveka, tak samoziejmé ten si muze fict, jsem na dné,
napiiklad v situaci, kdy nema na to, aby zaplatil zakladni Zivotni potieby, jako je bydleni, jidlo,
oSaceni, neob zdravotni péce a tak dal. Naptjcoval si, kde se d4 a nemtze ty dluhy splacet, uz mu
nikdo neptjc¢i. A pak si fekne, jsem na dné. Z hlediska i1 n¢kterych firem to Ize také pochopit, protoze
tam také mohou dojit k bankrotu, ze zkratka zkrachuji. Ale z pohledu pravé ekonomiky skutec¢né asi
se néjak takto to dno urcit neda?

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Jak jsem fikal. Je to imagindrni, kazdy si pod tim pfedstavime néco trochu jiného. Ja tfeba néco vic
statisticky, pan kolega Lizal se na to podiva ze Sir§itho pohledu, takze jestli chcete slySet, co to je dno
jednou vétou, ktera by to vystihla, aby to vSichni pochopili, tak si myslim, Ze takovou vétu asi
nenajdem.

Petr HARTMAN, moderator

Podivame-li se do minulosti, da se uvést n¢jaky priklad toho, jak tedy ta ekonomika se pohybovala pti
néjakych problémech, Ze skutecné dosihla dna a zpétné pak to dno bylo vyhodnoceno? Lze urcit
né¢jaké obecné znaky, z kterych by Slo alespon trosku odhadnout, kdy se to dno blizi nebo podobné?
Pette Dufku.

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Tak, ja se pofdd na to divam hlavné statisticky. Jak roste nebo klesd vyroba a takovou urcitou
zkuSenost tady mame z konce devadesatych let. Konkrétn¢ rok 98, 99, kdy ekonomika na chvili
vstoupila do recese. A tam bylo vidét pravé to dno statisticky, kdy ekonomika klesala, pak uz prestala
klesat, byla tedy s tim zdpornym ¢islem, jak nemame fikat, a nakonec zacala opét rist. Nicméné ja se
divdm na ta Cisla hodné relativné, protoze ja si pamatuju revize pravé hrubého domaciho produktu, ty
upravy cisel a zpocatku to dno vypadalo podstatné hif, nez kdyz se na néj podivame z dnes$niho
pohledu. Z dne$niho pohledu po téch zrevidovanych cislech, nebo xkrat zrevidovanych ¢islech, to
nakonec vypada, ze ta recese byla velmi kratka a velmi mélkd. Ta se vibec nedad srovnavat s tou
recesi, kterou zazivame nejspiSe v letosnim roce. Ta letosni je podstatné delsi a bude 1 hlubsi.

Petr HARTMAN, moderator

Podle Lubomira Lizala, mlze se stat, Ze s odstupem doby se na to, co dnes svétové hospodarstvi
proziva, podivame také tak, ze si fekneme, tenkrat to bylo zbyte¢n¢ dramatizované, problémy tam
byly, ale nebylo to zdaleka tak stra$né, jak to bylo medializovano.

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav AV CR a CERGE Univerzity Karlovy

Ja bych tomu 1 dokonce véfil, protoze kdyz se podivame tieba na dobu padu komunismu, tak tehdy
vlastné ty ekonomiky vychodniho bloku zazivaly pady béhem né¢kolika let o 25, 30 i o 50 procent. To
byl skute¢ny naraz. Tedka, jestlize se bavime o 3, 4, no, ano, urcité v téch, kdyz jsme brali ty Cisla ze
socialismu, tak to byla trosku pseudocisla, nicméné tam je ukéazka toho, jak velky ndraz uz tfeba mame
za sebou a fada lidi na to ani nevzpomind néjakym zplsobem pfili§ negativné. Protoze ta perspektiva,
ktera nasledovala potom, byla podstatné lepsi.



Petr HARTMAN, moderator

vvvvv

fici, ze ta danad ekonomika dané zemé byla skute¢né¢ na dné€, kdyz stat zkrachuje.

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

To uz je docela, bych fekl, pfeneseny pojem byt na dn€ jako ve smyslu nemit penize, ze jo. Ale u té
ekonomiky je to pfece jenom nékde troSicku jinde. Takze j& bych to nemichal pfili§ dohromady.
Samoziejmé v situaci, kdy zbankrotuje stat, miize nastat prave recese a nalezeni toho dna ekonomiky.
Ale samoziejm¢é nemusi automaticky. Pro mé¢ je byt na dn€ z hlediska statu, jako zbankrotovat uz je
jako néco trochu jiného.

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav AV CR a CERGE Univerzity Karlovy

Ja bych to ilustroval trosku, abysme se na to podivali i jinak. Tteba ten, jak tady nékdo zminil
Japonsko. Tam vlastné, kdyZ ta ekonomika dosdhla dna, tak najednou politici se zaradovali, mé¢li
napujcovano obrovské mnozstvi penéz a tekli si, tak ted’ka, kdyz uz jsme dosahli toho dna, ekonomika
poroste, tak rychle zacali zvy$ovat dané a tak dal. Cimz se dostali do stavu najednou, Ze na tom dné
zustali. Cili to nebezpedi ja ani tak nevnimam v tom, Ze nékdy dosahneme dna. Ja to nebezpedi
vnimam tak, Ze my toho dna dosdhneme a zlistaneme tam. A to je mnohem vétsi problém, nez Ze
budeme chvilku klesat a pak zase ptijdeme nahoru.

Petr HARTMAN, moderator

A v této souvislosti jsem si vzpomnél na jiné diskuse, které se tykaji soucasné krize. Tykaji se také
dna, a to jsou rizné kiivky, jak se ta ekonomika muze vyvijet. Pokud si pamatuji, tak uvedu dva
typické priklady. Jeden je graf typu V, to znamenad, Ze ta ekonomika rychle spadne na dno a rychle se
odrazi nahoru. Druhy je zas typu L, to znamend, Ze ekonomika rychle spadne dolti, ale na tom dné
bude strasné dlouho. D4 se v soucasné dob¢ alespon odhadnout toto? Zda se to blizi n¢jaké té ktivce,
to, co se d¢je ve svétovém hospodaistvi, nebo opét je to spiSe vésténi z kiist'dlové koule a musime si
pockat zp&tne?

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav AV CR a CERGE Univerzity Karlovy

Ja bych ftekl, ja bych, ja bych, ja bych na to odpoveédél jednim slovem, neda. A zaroven bych ekl i
pro€. ProtoZe to, jak ta situace bude vypadat, hodné¢ zavisi na tom, jaké budou ekonomické politiky
jednotlivych stath. A my v podstaté nevime, jestli oni se zachovaji tak, jako se zachovali ti Japonci,
kteti v okamziku, kdy tam spadli, tak zvolili takovou politiku, kterd je tam udrZela. Nebo zda to bude,
feknéme, ten americky pfistup, kde zpravidla ta ekonomika, feknéme, ma kratky pad a pak zase rust.

Petr HARTMAN, moderator

No, ale v soucasné dob¢ se vlady vSude na svéte snazi néjak celit tém negativnim dopadiim. Neda se z
toho nic vypozorovat z pohledu toho, jak tedy se rychle od dna odrazime, nebo zda se po ném budeme
chvili plouzit?

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

J& myslim, ze prave to se ani zatim neda. Protoze fadu opatieni, které ty vlady pfijaly, tak samoziejmé
sméfuji k tomu rychlému odrazeni se. Jako je tfeba ozdravovani amerického finan¢niho sektoru. Ale
pak jsou tady kroky, které pfili§ k tomu odrazu nepomtizou. A to je tieba Srotovné. A samoziejme
kazdy budeme mit mozna jiny nazor na to, k ¢emu je takovy krok dobry, Ze on na jedné stran¢ sice



kratkodobé¢ té ekonomice pomiize, ale z hlediska tfeba jednoho roku uz ji spiSe, tu situaci, komplikuje.
Protoze nikdo nevi tfeba, jestli nedojde k dalSimu padu vyroby v situaci, az Srotovné skon¢i. A v tu
chvili mlzete byt pravé v té situaci toho L, kdy jste si na chvili sice pomohl, ale za ten rok, az to
skonci toto opatteni, tak se ta ekonomika zase vrati k tomu pomyslnému dnu. Takze ta opatfeni jsou
riznd. A 1 kdyz vypadaji impozantné co do ¢isel, kolik to stoji a staty se budou predhanét, kdo da vic,
tak se to samo o sob¢ viibec nezarucuje ten odpich k lepsimu.

Petr HARTMAN, moderator

Neda se tedy odhadnout z toho, co se déje?

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav AV CR a CERGE Univerzity Karlovy

Ne, ne, ne. Ale ja bych tady dokonce se zastavil u jednoho momentu, protoze kolega tady fikal, kolik
to stoji, Zze to jsou impresivni Cisla. A to je dalsi problém vlastné¢ ekonomickych politik. Protoze
politiky zajima, kolik to stoji, ne jaky to ma efekt dlouhodoby. Cili my jsme v situaci, kdy tieba
métime jaksi efektivitu Srotovného, kolik se za to da penéz, ale to je piece nesmysl. A my bysme se
m¢eli ptat, zda to dlouhodob¢ té ekonomice pomutze. A v podstat¢ my uz vime, Ze ne, ze to je prosté
kratkodobé opatieni. A dokonce vime, Ze ty soucasné kroky Casto jsou nahrazovani privatnich dluha
dluhy vetejnymi. A jaksi tim, ze jeden typ jednoho dluhu vyménim za typ jiného dluhu neznamena, ze
jsem snizil zadluzenost té¢ ekonomiky a odstranil ten prvotni problém, ktery tam byl. ProtoZe prvotnim
problémem v ekonomice bylo ptilisné zadluzeni a ztrata diivéry schopnosti tyto dluhy zaplatit.

Petr HARTMAN, moderator

A tim jsme u toho, Ze ten problém piiliSného zadluzeni se v soucasné dobé¢ pfili§ netesi, kdyz to takhle
feknu.

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav AV CR a CERGE Univerzity Karlovy

No, protoze to neni problém aktuélni, Ze jo. Ten problém miize zacit trapit jednotlivé ekonomiky tteba
za rok, za dva, za tfi. A v tuhle chvili je spiSe v zajmu politikti ukazat, jaky velky balik ptipravili, aby
pomohli ekonomice, aby ji vzpruZili v¢as. O to, o tom to vlastné ta diskuse je. O téch kratkodobych a
dlouhodobych cilech. Necekal bych od toho nic vic. Ja se dokonce obavam, ze ¢im vétsi balik penéz
se pfipravi, tim vice se podfizne pod ekonomikou vétev. Protoze kazdé to opatfeni, které se pfijima,
néco stoji. A vétsSinou se vlastné financuje dluhem. A ve skutecnosti v nékterych zemich uz dochazi k
tomu, Ze ty dluhy jsou ¢im dal tim drazsi. Tedy Ze i staty plati ¢im dal tim vétsi iroky na tyto dluhy.
Coz automaticky znamena, ze se nakonec prodrazuji i ivery firmam a dokonce i uvéry domacnostem.
Ty hypotéky. Takze nakonec to vSichni zaplati ne jednou, ale dvakrat.

Petr HARTMAN, moderator

Znamena to tedy, Ze si pfipravujeme zivnhou pudu pro to, abychom skutecné za nékolik let mohli s
odstupem na tyto problémy se divat tak, Zze byly malicherné z pohledu toho, co nas pak muize potkat?

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

No, to urcité, protoze viceméné¢ my se zadluzujeme na to, abysme ted’ka tieba na jeden rok, aby ta
ekonomika tolik neklesla. Ale nicméné problém je v tom, Ze zadluzujeme dal$i generace na dlouhou
dobu. A my mame i firu jinych dluhii nez ty, které jsou vidét. My mame implicitni dluh v
dichodovém systému. A ten taky n¢kdo bude muset zaplatit. Nebo bude se muset n&jak vyfesit. A
tohlecto vSechno, vlastné tyhlecty, tyhlecty momenty, kdy vlady utraci penize vlastné vedou k tomu,
7e si zaviraji moznost fesit jiny typ problému tim, Ze si ptij¢i.



Petr HARTMAN, moderator

Ono se tika, ze ¢lovek by se mél poucit z chyb, aby je neopakoval. Ale néktefi renomovani
ekonomové tvrdi, Ze pokud ty velké krize, to znamend Velka hospodarska krize tficatych let a ta
souCasnd maji néco spolecného, takze jsou svym zplusobem dusledkem pravé neunosného risti
spotiebitelskych dluhd, tedy zadluZeni. A zda se, Ze v tom se tedy nic neméni. Jak je to mozné, Ze tedy
ta historie se takto opakuje, ze lidé jsou nepoucitelni a Ze kdyz hovorime o tom, co se v soucasné dobé
déje, tak se zad¢lava na to, aby se to zopakovalo jesté v daleko vétSich rozmérech.

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav AV CR a CERGE Univerzity Karlovy

No, jaksi jak plati, Ze z historie mame jediné pouceni, totiz, Ze se z ni nedokazeme poucit, tak mozna
tim to bude.

Petr HARTMAN, moderator

Kdyz hovotime o dnu ekonomické krize, tak nektefi ekonomové tvrdi, ze to odrazeni ode dna bude
pravdépodobnéjsi v momentu, kdy se ozdravi americky finanéni systém. Myslite si, Ze uz v této
oblasti se da hovofit o tom, Ze vSichni ti kostlivci ze skfini vypadali a ze uz tam nedojde k néjakému
mimofadnému piekvapeni a Ze tedy tato ¢ast za¢ne fungovat a pak postupné se rozbéhne to ostatni?
Petie Dufku.

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Tak, je to pravdépodobné, Ze uz to nejhorsi md americky financni systém za sebou. Nicméné ve
ctvrtek se dozvime vysledky stres testu a vlastné ze kterych vyplyne kapitdlova potieba pro 19
nejveétSich bank v Americe. Nasledné pokud budou potieba kapitalizovat, tak nasledné ptjde o to,
jestli ty banky budou ochotny vérovat ekonomiku. A tim nemyslim kupovat statni cenné papiry tak,
jako to délaji nyni. Ale jestli budou ochotny uvérovat firmy a domacnosti, ktefi si to samoziejme,
jakoby "zaslouzi". Takové ty mén¢ rizikové klienty. Protoze j& se obavam, toho co se miize stat, co se
obcas stava v historii, je to, Ze v situaci vysSich rizik se banky zaéinaji vice orientovat praveé na statni
dluhopisy a nakonec vlastné tyto statni dluhopisy vytlacuji Gvéry podnikiim. At chceme nebo
nechceme, tak evropska i americkd ekonomika je bytostn¢ zavisld na uvérech. Financovani uvéry
hraje dominantni roli v podnikové sféte. A bez téch uvért se ty podniky vlastné nehnou z mista.

Petr HARTMAN, moderator

A kdyz se dozvime, jak na tom jsou tedy americké banky, mozna ve skutecnosti, protoze stale nikdo si
nedokéze troufnout tvrdit, Ze i po tom stres testu uz bude naprosto Cisty stiil. A tak se mlze stat, ze
op¢t budeme svédky prehodnocovani téch prognoz, ze pak mizeme zase zjistit, ze ty propady budou
jesté hlubsi nez se nyni oc¢ekavalo.

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav AV CR a CERGE Univerzity Karlovy

MiiZe se to stat, nicméné ja uz bych to nevidél jako pfili§ pravdépodobné. Cisté z hlediska toho, Ze
ten, Ze jeden z té€ch rysii toho problému, ktery tam byl, tak byl navazany pravé na trh s nemovitostmi,
kdy vlastné ty podni..., kdy vlastné ty banky, kdyz vytvarely rizné dalsi produkty a tak dal, tak mély
to, ¢emu fikaly takové, takovou tu nejhor$i situaci bylo, Ze v nejhor$i situaci tam mame ty
nemovitosti, které n&jakym zptisobem rostou. Cili to byla vlastné takova ta jejich, jejich, fekl bych,
linie posledni obrany. A ukézalo se, Ze vlastné tam byl ten problém. Ze v podstaté ten problém byl v
tom, na co to vSechno bylo navazano. A v okamziku, kdy je vyfesena tato cast, tak bych tekl, ze uz ta
pravdépodobnost toho, ze tam najdeme jesté jeden takovyhle podobny problém, je mnohem nizsi.



Petr HARTMAN, moderator

Znamena to tedy, ze by se ty prognézy nemusely zhor§it?

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Ja myslim, Ze uZ jsou tak Spatné, Ze uZ pomalu neni kam zhorSovat.

Petr HARTMAN, moderator

Takze se blizime ke dnu?

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Ano, urCité.

Petr HARTMAN, moderator

v

V této souvislosti se objevuji 1 nejrizngjsi udaje. A docela mé zaujalo to, Ze kdyz se hovoii o
Evropské unii, tak samoziejmé se hovofi o tom, jak ty ekonomiky na tom budou $patné, Ze na tom
budou $patné¢ minimaln¢ letos, ale spiSe jesté i v priubéhu pfistiho roku. A objevuje se to, ze jedinym
mistem Evropské unie, kterému se problémy vyhnou, minimalné¢ v letosnim roce, je Kypr. Jak je to
mozné? Samoziejmé, je to ostrov, tak by se dalo fici, Ze je néjak izolovany, ale je v rdmci Evropské
unie. A pro¢ podle vaseho nazoru zrovna Kypr bude ta svétla vyjimka v Evropské unii, které by se ty
problémy mély vyhnout?

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Ja se pfihlasim o slovo a feknu, Ze nevim. ProtoZe to opravdu tak trochu ty prognoézy znadm i ty minulé
a pamatuju si, ze v minulé¢ prognéze nejlépe vyslo Slovensko. A byla spousta otazek, jak to, ze
Slovensku se vyhne ekonomické recese, jak to, zZe predpokladala tenkrat jest€¢ Evropska komise, Ze
Slovensko poroste o néjaky 2,7 procenta, jestli se nemylim, kdyz slovenskd ekonomika je dvakrat
zavislej$i na automobilovém pramyslu nez ¢eska? Tak jsem v té dobé ftikal, no, to fakt nevim. A
nevim, pro¢ zrovna nyni je vitézem této pomysiné soutéze Kypr.

Petr HARTMAN, moderator

Je to tedy pomyslna soutéz, ale proc¢ tyto idaje jsou zvetejnovany?

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav AV CR a CERGE Univerzity Karlovy

Jsou zvefejnovany proto, ze prosté od Evropské komise se o¢ekava néjaké slovo, jak si mysli, ze ta
ekonomika bude fungovat v jednotlivych statech. A néjakym zplisobem samoziejmé na to, na to jsou
pfipadné navazany, navazany dalsi véci v evropské politice, samoziejmé. Ale nicméné ja bych tady
zminil 1 to, Ze Casto ty prognodzy totiz se zaobiraji hlavné velkymi zemémi a ty malé zemé jsou
vicemén¢ brany tak trosku jako, jako privazek. Protoze, protoze to, jestli Slovensko poroste nebo ne,
nebo jestli bude klesat, jak se ukazuje, neni v rdmci celé Evropské unie to je statisticka chyba. A €ili z
tohohle toho pohledu vlastné to vnimam tak, ze tyhle progndzy se stejn€, pokud jsou udélany, tak se
soustfed’'uji na ty velké zemé, které maji tu skute€nou vahu v té ekonomice. A ten zbytek, to vam
prosté¢ n¢jak vyjde a moc nad tim nepfemyslite v ramci, kdyz bych mél odhadovat situaci Evropské
komise, takhle bych se na to i dival. A ono to bylo vidét i vlastné na téch prognozach, jak se, jak jsem
zminoval uz Mezinarodniho ménového fondu, ktery na jednu stranu predpokladal, Ze nase ekonomika
poklesne o 3,5 procenta. Ale také zaroven predpokladal, Ze se nam snizi nezaméstnanost. Coz jaksi,



kdyz se na to podivam selskym rozumem, tak zjistim, Ze to je Spatné. Ale, ale nedokazu fict, co z toho
je Spatné, protoze ja nevim, jak ten jejich model pracuje. Ale prosté kdyz se na to podivate, tak vite, ze
tyhlety Cisla prosté nejdou dohromady.

Petr HARTMAN, moderator

No, a tim se znovu dostavame k tomu, Ze n¢které progndzy, nékteré statistiky nemaji ptili§ vypovidaci
hodnotu. A mutze to byt spiSe tak, ze n€ktefi ufednici prosté, aby si udrzeli praci, tak produkuji
nejriznéjsi materidly a jsou svym zplsobem k ni€emu. Maximalné se hodi jako palcové titulky do
novin, dovedu si dobie predstavit byt politikem na Kypru, tak okamzité se toho chytim a hned vSude
vyhlaSuju, Ze tedy ...

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav AV CR a CERGE Univerzity Karlovy

Chtél byste byt opozicnim politikem?

Petr HARTMAN, moderator

No, to jsem zapomnél upfesnit. VIadnim politikem a hned bych hlasal do svéta, jak to skvéle délam a
jak tedy Kypr si povede skvéle. A pfitom to viilbec nemusi byt pravda.

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Je to tak. Koneckoncti ten problém je i v tom, Ze politici maji ten kratkodoby casovy horizont, ktery je
v podstaté¢ dan jejich volebnim obdobim a fada téch problémil je dlouhodobého charakteru. To
znamend, ze oni maji vzdycky zajem kratkodoby. A ten dlouhodoby se zacina feSit az v okamziku
krize. To se ukazuje 1, kdyz se podivame vlastn¢ na rtizné reformy po celém svéte, kdyz se délaly, tak
vlastné zjistite, ze ekonomické reformy se délaly pouze ve dvou piipadech. Bud'to, ze ta zemé, nebo ta
spolecnost se dostala do n&jaké velké krize, at” uz hodnotové nebo ekonomické, v tom ...

Petr HARTMAN, moderator

Nebo do obou.

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

... okamziku, pfesné tak, a v tom okamziku oni byli schopni a ochotni vlastn¢ pfijmout to, Ze ma byt
n¢jakd zmeéna. Coz je jeden z modelii. A ten druhy model bylo, ze mél néjaky cil, ktery byl dostatecné
hodnotny k tomu, aby se k tomu upnuli. A timto cilem tfeba byl vstup do Evropské unie. To bylo
hodn¢ tfeba ve vychodni Evropé, kdy vlastné ty zemé dé€laji reformy, aby se dostaly do Evropské unie.
Evropskd ménova unie, to uz neni ten cil. To jako, to, na to uz nikoho nenatahnete. Cili je to z tohoto
hlediska vlastné jako trosku pesimistické, protoze ty dlouhodobé problémy se fesi a v okamziku, kdy
je jasné, Ze bez nich to nepijde a ta spolecnost se dostava do problémii.

Petr HARTMAN, moderator

Kdybychom tedy méli z té krize néco vytézit pozitivniho, zda se, Ze by ty riizné ekonomické modely,
o kterych jsme hovofili, mohly byt pozménény na zaklad¢ téchto zkusenosti tak, aby ty propocty do
budoucna se délaly o néco presnéji? I kdyz samoziejmée zase nelze vyloucit, Ze pak nas néco prekvapi,
s ¢im nikdo nepocita, objevi se néco, co nebylo.



Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav AV CR a CERGE Univerzity Karlovy

Tak, urcité, ta realita se méni a ty modely musi reflektovat tu zménu. Ale poté, co se svétova
ekonomika odpichne od toho pomyslného dna, tak pomalu pfijdou na fadu zase ty ptivodni modely,
které v ¢asech mén¢ turbulentnich dokézou docela dobte tu budoucnost odhadovat.

Petr HARTMAN, moderator

Takze znamena to tedy, ze v téch dobach takzvané normalnich se lze spoléhat na ty propocty a
neobjevovaly by se takové nepiesné a rozporuplné udaje?

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Ano, je to presné tak, protoze v dobach, v dobach normalnich vlastné ndm plati to, ze ty zmény
parametrl v téch modelech jsou relativné malé, Ze tam ty strukturdlni zmény jsou pozvolné, a proto ty
modely pracuji dobfe. A ty zmény, velké zmény jsou pouze v okamzicich krizi, nebo né&jakych
spoledenskych otesti. A to vam zadny model nedokaze fict. Zadny model vam nedokéaZe fict, kdy
ptijde spolecensky oties. Kdybych to pfirovnal, my vime, Ze na nas mtize spadnout velky meteorit, ale
v téch hospodarskych prognoézach my s tim nemtzeme pracovat. Protoze dokud nespadne, tak s tim
nemtiizeme nic délat.

Petr HARTMAN, moderator

A z pohledu Ceské republiky se tedy neda piili§ hovofit o tom svétle na konci tunelu, kdy tedy se
Ceska republika odrazi ode dna, kdy bude Iépe, zda to bude piisti rok nebo v roce 2011 nebo jeste
pozdgji?

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav AV CR a CERGE Univerzity Karlovy

Tak, ja si dovolim odhad vlastni. J& feknu, ze Ceska republika, nebo ¢eska ekonomika se na to dno
dostane jesté letos a pomalu se od né¢j odrazi. A ta druhd otazka, kterou jste fikal, jestli se budeme mit
Iépe, tady si myslim, Ze mizeme zminit trh prace. A ten bude reagovat s velkym zpozdénim. Je, je
docela bézné, ze v Ceské republice jesté n&jaky &as poroste nezaméstnanost, ale je to dokonce
pravdépodobné, ze i cely pfisti rok poroste nezaméstnanost. I kdyz se ekonomika zacne
vzpamatovavat a zacne rust, ale ten riist nebude dostate¢né silny na to, aby vygeneroval znovu téch
200 tisic minimaln¢ pracovnich mist, které¢ v mezicase zmizi.

Petr HARTMAN, moderator

Znamena to, ze lidé budou mit problém nalézt praci 1 kdyz pracovat budou chtit?

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Tady bych, s tim bych jednozna¢né souhlasil, i vlastné s celou tou prognézou, protoze to je to, jak to
momentalné se ndm jevi.

Petr HARTMAN, moderator

A co se s tim dé délat tedy? Protoze lidé asi nebudou chtit jen tak setrvat na n¢jakych davkach nebo
podobn¢, budou mit zajem, aby praci ziskali a prace nebude. Existuje néjaky recept, kdyz se da s tim
pocitat, co se stane, aby se to né¢jak zmirnilo, nebo ...



Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav AV CR a CERGE Univerzity Karlovy

Tak, myslim, ze téZko hledat néjaky univerzalni recept. Spis si myslim, Ze miZem najit, to co se délat
s tim nedd. A to jsou ta riznd stimulacni opatieni kratkodobého charakteru, ktera ve skutecnosti
ptijdou, odezni, vySumi, skon¢i a ekonomika se vrati tam, kde byla. Takze takové ty kratkodobé
povzbuzujici opatfeni na stran¢ poptavky, si myslim, ze ekonomice ptili§ nepomohou.

Petr HARTMAN, moderator

Kdyz hovotfime o chmurnych ¢asech, které nas tedy jesté cekaji, alespon z pohledu nezaméstnanosti,
tak samoziejmé nevim, nakolik jsou ptesna Cisla, protoZze v dneSni dobé& skutecné je tifeba brat vSechno
s rezervou. Ale tvrdi se, Ze ve Spojenych statech americkych doslo od zacatku té krize, ktera se datuje
zhruba do roku 2007, k zaniku asi 5 milionQ pracovnich pfileZitosti. Samoziejmé v téch americkych
pomérech to je néco jiného nez v ¢eskych. Da se to néjak poméfit, zda tifeba ta pracovni mista ve
Spojenych statech americkych ubyvaji rapidné rychleji a vice nez v Ceské republice?

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav AV CR a CERGE Univerzity Karlovy

Ano, v podstaté ten rozdil je dany tim nastavenim trhu prace jako takovym. Protoze americky trh
prace je velmi flexibilni, tam vlastné neni problém v okamziku, kdy zjistite, Ze nemate zakazky jako
firma, tak prosté zaméstnance propoustite. Zase na druhou stranu, kdyz vam zakéazka pfijde, tak je
okamzit¢ naberete. V Evropé tim, ze vlastné¢ mame vys$i ochranu zaméstnanct, tak ty firmy pracuji se
zpozdénim. Oni se snaZi néjakym zpiisobem fungovat s tim, co maji a zaméstnance ptibiraji pouze v
okamziku, kdy uz védi, ze prosté to jinak fesit nejde. Zase ten diivod je ten, protoze v okamziku, kdy
dojde k poklesu poptavky, tak maji problém n&jakym zptisobem se restrukturalizovat. Cili z tohoto
pohledu, z tohoto pohledu ano, ve Spojenych statech vlastné tyhlecty pohyby jsou mnohem vétsi a
rychlejsi. Pravé proto, Ze ta ekonomika je takto nastavena na to fungovani na tom trhu prace.

Petr HARTMAN, moderator

Petr Dufek.

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Tak ja si dovolim je$té jedno srovnani Ceska se zapadni Evropou. Ono v podstaté ty posledni pohyby
na trhu prace ukazuji, Ze Cesky pracovni trh je neuvétitelné flexibilnéjsi nez jakykoliv pracovni trh na
zapad od naSich hranic. Rychlost, s jakou se tady najimaji zaméstnanci v dobach dobrych, stejné tak
rychlost, s jakou se propoustéji, je nesrovnatelnd tieba s némeckou ekonomikou. Takze ona ta
flexibilita je asi zem& do zem&. My jsme podle mé tieba v porovnani s némeckym trhem prace
neuvéfitelné flexibilni zemé.

Petr HARTMAN, moderator

Tak aspon nekolik potésujicich zprav na zavér. Z toho srovndni, ze sice na tom nejsme Uplné nejlépe,
ale jsou zemé, které jsou na tom je§té hife, nebo vyrazné hiite. Uplné na zavér struéné jedou vétou.
Kdyz jsme hovotili o problémech svétové ekonomiky i ¢eské ekonomiky, o tom, ze tedy velmi tézko
se pozna, kdy je to dno, o tom se d& hovoftit az s odstupem, tak co tedy dé€lat v soucasné dobé, aby
pfipadn¢ pokud dna bude dosazeno, abychom se rychle odrazili? Ono se to dd zjednodusit na
stimulovat ekonomiku, Setfit, nebo nedélat nic a ¢ekat, ze to néjak dopadne? Lubomire Lizale.



Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav AV CR a CERGE Univerzity Karlovy

Ja bych v podstaté¢ nedélal nic, kdyz to feknu, kdyZ to feknu oteviené. Protoze zadluzovat se
nemuzeme, nebo bychom neméli. A veskerd ta opatfeni jsou Cisté kratkodoba a neodstranuji ten
zékladni problém, totiZ to zadluzeni, které bylo na pocatku. Cili z tohohle toho hlediska vlastn& téch
moznosti moc neni. A moznosti, které jsou, tak jsou spiSe, feknéme, v Upravé piedpist, jakym
zpusobem maji fungovat firmy, je to zlepSeni prostfedi a tak dal. Ale prosté neni to o tom, ze vlada by
néjaka, vymysleli néjaky krasny program, do toho obrovsky balik penéz a to ndm vSem pomohlo, to je
nesmysl.

Petr HARTMAN, moderator

Zavérecné slovo pro Petra Dufka.

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

J& si myslim, Ze nedélat téméf nic je v dané chvili mnohem lepsi nez délat toho hodné.

Petr HARTMAN, moderator

Pro tuto chvili kon¢i pravidelny diskusni pofad Studio STOP. Hosty byli ekonomové Petr Dufek z
Ceskoslovenské obchodni banky a Lubomir Lizal z Narodohospodaiského ustavu Akademie véd a
CERGE Univerzity Karlovy. Dékuji za Gi€ast, opét nékdy na slySenou.

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav AV CR a CERGE Univerzity Karlovy

Na slySenou.

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Na slySenou.



