CRo 6, 24.2.2009, Studio STOP

Neustalé zadluzovani statu

Petr HARTMAN, moderator

Zacina pravidelny diskusni pofad Studio STOP. Pokud mozno ni¢im neruseny poslech vam pteje Petr
Hartman. Svétova hospodaiska krize i naddle komplikuje zivot na starém kontinentu. Lidé pfichdzeji o
praci, nékteré firmy krachuji a politici hledaji nejriznéjsi recepty, jak krizi prezit. VEtSinou se snazi do
dané¢ho hospodaistvi napumpovat velké penize. Ani v dobach tu¢nych nehospodatili dobte, takze
momentalné nemaji Sanci sahnout do vlastnich Gspor a musi si paj¢it. Mimo jiné to znamena, ze statni
dluhy naristaji. V nékterych pfipadech dosahuji obfich rozmért a takto zadluzené zem¢ maji problém
ziskat dalsi ivéry. Neda se proto vyloucit ani moment, kdy uz jim nikdo nebude ochoten ptjcit. To by
vlada dané zemé nemohla dostat svym zavazkiim a nezbylo by ji prakticky nic jiného, nez vyhlasit
statni bankrot. O tom, ze tento jev se nemusi vyskytovat jen v rozvojovém svété, ale 1 v Evropé,
svédci problémy naptiklad Islandu. Mezi kandidaty na stdni bankrot by se momentalné¢ mohly pocitat
hlavné Ukrajina a LotySsko. Pro¢ ekonomiky v poslednich letech nefunguji bez dluhti? Kdo statim
pujcuje? Pro€ se staty neobtézuji tyto dluhy splacet a hromadi dalsi? Odpovéd’ nejen na tyto otazky se
pokusi nalézt dnesni Studio STOP. Ve studiu vitdm Lubomira Lizala z Narodohospodatrského ustavu
Akademie vé&d a také Petra Dufka, ekonoma Ceskoslovenské obchodni banky. Takze dobry den.

Lubomir LIZAL, Narodohospodaisky tstav Akademie véd CR

Dobry den.

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Dobry den.

Petr HARTMAN, moderator

V posledni dobé¢ se stalo modou to, Ze staty se neustale zadluzuji, jakoby ty ekonomiky nedokazaly
fungovat bez dluhii. Pro¢ podle vaseho nazoru tomu tak je? Pro€ je naprosto normalni, Ze stat se musi
zadluzovat, Lubomir Lizal?

Lubomir LIZAL, Narodohospodaisky tstav Akademie véd CR

No, tak ja bych fekl, Ze je to vyjeti dopfedu smérem doptedu, koneckoncii voli€ slysi vzdycky na to,
my vam dame néco zadarmo a neuvédomuje si, ze ten politik, kdyZz fika zadarmo, tak to znamena: Ja
vam to seberu nebo to seberu vasim détem, ale ted’ to vypadd, Ze to mate zadarmo. Cili pokud to
zjednodusim, tak jde o to, ze soucasny svét se vyvijel takovym zplisobem, Ze vlastné to vypadalo, ze
neni problém hromadit dluhy, ekonomiky stale rostly, ¢ili vypadal to takovy krasny scénaf, tak my
porosteme rychleji nez ty naSe dluhy a nebude problém to v budoucnosti zaplatit.

Petr HARTMAN, moderator

Souhlasi Petr Dufek s tim, Ze ta ptedstava: nebude problém to v budoucnosti zaplatit, ze fungovala, ze
zabirala a Ze politici radSi upfednostiiovali to momentéalni hledisko, to znamend, koupit si pfizei
volicu?



Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Tak urcité se s tim d& v mnoha ptfipadech souhlasit, pfeci jen politici funguji v téch kratkodobych
cyklech a v dlouhodobém horizontu uz o tom uvazuje malokdo, takze ja bych s tim celkové souhlasil.

Petr HARTMAN, moderator

Kdyz si clovek piijci, tak samoziejmée je redlnd predstava, jak si pajci, bud’ si ptij¢i od ptibuznych, od
znamych nebo pak musi jit do néjaké instituce, splnit uréité podminky, ziskéa uvér. Jak je to v ptipadé
stati? Ty maji také Sanci pujcit si od bank od nekterych mezinarodnich instituci, maji Sanci vydat
dluhopisy, které uvedou na dany trh a tam si je nékdo koupi a tam ty penize ziskaji?

Lubomir LiZAL, Narodohospodaisky tstav Akademie véd CR

Funguje to takto v podstaté tam ty banky ptisobi jako pseudomechanismus mezi tim, co si lidé ulozi a
co tady ty banky potom ptijcuji vladam. Lze to takhle fici.

Petr HARTMAN, moderator

Lze také tvrdit, to, Ze existuji zemé&, které se spiSe orientuji na to piijcovat penize, nez aby si samy
pujcovaly?

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Tak myslim si, ze obecné se to takto nedad asi fict. Jsou urCité vyjimky zemi, které se chovaji
neuveétitelné zodpoveédné a tfeba svoje piijmy ze zemniho plynu ukladaji na specidlnich uctech pro
svoji budoucnost. Nicméng to jsou opravdu jen vyjimkKy.

Lubomir LiZAL, Narodohospodaisky tstav Akademie véd CR

Tak tohle to je vlastné ptipad téch severskych zemi. Norsko vlastné mé fond, kam uklada penize,
pravé proto, ze si uvédomuje, Ze ten plyn jednou dojde a ty politici jsou natolik soudny, aby
premysleli o tom, co budeme délat potom.

Petr HARTMAN, moderator

Politici ale vétSinou tak zodpovédni nejsou. Vétsinou hromadi dluhy. D4 se fici, ze v soucasné dob¢ uz
davno neplati to pravidlo, Ze v dobach tu¢nych se mé hospodatit umirnéné, Ze se maji hromadit
prebytky, aby pravé v dobach hubenych, které praveé nastavaji, byly penize po ruce a nebyl problém je
nckde ziskat a nahradit ty ztraty?

Lubomir LIZAL, Narodohospodaisky tstav Akademie véd CR

J& myslim, Ze ono to plati pordd. Nicméné se tim nechceme moc fidit. Ono to vlastné bylo vidét i na
nasem piipadu, kdy v dobach, kdy jsme rostli velmi rychle, tak také rostlo tempo zadluzovani a
schodky vefejnych financi rostly velmi rychleji nez v dobach, kdy ten riist byl relativné pomaly. Cili
tady vlastné jsme méli problém v tom, ze ta vlada se chovala spiSe procyklicky ve smyslu tom, ze
kdyZ ekonomika rostla, tak naopak do toho pumpovala penize. A v okamziku, kdy samoziejmé potom
ptijde krize, tak n¢kdo jiny zpravidla to musi vyiesit. To je pravé problém toho politického cyklu zase.



Petr HARTMAN, moderator

Kdyz jsme u Ceské republiky, tak ten dluh dosahuje zhruba 40% hrubého domaciho produktu, coz az
neni tolik, naptiklad v Italii je dluh vice nez 120% hrubého domaciho produktu a existuji i dalsi zemé,
které uz piekroéily sto procent. Ale Ceska republika se piesto nemtize tipIn& chlubit tim, Ze ma nizky
dluh. Pro¢? O tom hovoii ekonom Ale§ Michl.

Ales MICHL, ekonom /ukazka/

Nas vetejny dluh i nas deficit jsou vlastné na priméru Evropské unie, nebo i na niz$i urovnich. Tady v
tom problém neni. Ten problém je v tom, Ze letech nejvyssiho hospodaiského ristu v Ceské republice
je ostudou mit tak velky deficit.

Petr HARTMAN, moderator

Tolik ekonom Ale§ Michl. Podle Petra Dufka, znamena to tedy, Ze Ceska republika je stale jestd
zadluzena velmi malo v porovnéni s t€mi jinymi zemémi?

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Rozhodné Ceska republika je v Gizasné pozici v porovnani s vétSinou ¢lenskych zemi Evropské unie a
uz vubec nesrovnatelné lepsi pozici nez naptiklad Mad’arsko, Polsko nebo Pobaltské zemé. To je
néco, co vyplyva jednoznaéné z kterychkoliv ¢isel a myslim si, ze se o tom nedé polemizovat.

Petr HARTMAN, moderator

V této souvislosti, pro¢ tedy ministr financi Miroslav Kalousek se obas vyjadfoval v tom smyslu, Ze
v noci nespi hrizou, kdo mu na nejriznéjsi napady politikti ptij¢i?

Lubomir LiZAL, Narodohospodaisky tstav Akademie véd CR

No, ono to trosku souvisi s tim, ze zase, pokud se divame na region jako celek, tak ta zvnéjsku lidé
nerozli§uji mezi tim kdyz hovotime o Ce¢né, Ceské republice, Cernobylu nebo Cestochove. Vlastné
tam je takovy ten efekt té sné¢hové koule, ze v okamziku, kdyz se ukaze, ze jedna zemé z toho regionu
ma problém, tak vSichni investofi si najednou budou myslet, ale ty zemé¢ jsou si podobné, ony vSechny
maji problém. A pravé, jak jsme vidéli ten rozdil tieba mezi Ceskem a Mad’arskem v tom, jak vypada
zahrani¢ni dluh nebo jaka je struktura toho dluhu, to jsou Uplné jiné zemé, ale piesto ti investofi
vlastné na to nehledi, a pokud se Mad’arsko dostava do problém, tak zaroveti se s tim vnima Ceské
republika jako problematickd zemé.

Petr HARTMAN, moderator

A kdybychom rozliSovali, pak skutecné zalezi na té mife zadluZeni z hlediska toho, kdo je komu jak
ochoten pijcit?

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Presné tak. O tom, jaky je vefejny dluh té zemé¢, jaky je soukromy dluh té zemé, jaky je devizovy dluh
té zemé, jak jsou zadluzené domdacnosti a to jsou dualezité parametry, které bohuzel zahrani¢ni
analytici a zahrani¢ni investofi Casto piehlizeji. Je pro mé tfeba neuvéfitelné vyjadieni nékterych
zahrani¢nich médii o tom, jak tfeba ¢eské domacnosti maji problém se splacenim devizovych uvéra,
coz je neuvefitelna hloupost, protoze ceské domacnosti takovy problém mit ani nemiizou, protoze



témet zadné devizové tivéry ani nemaji. Nicméné vidite to v renomovanych médiich, ¢tou to lidé, kteti
prehazuji na finanénich trzich miliony eur, ale samoziejmé tyto, byt’ nesmysly, berou v potaz.

Petr HARTMAN, moderator

Tady je problém v tom, Ze kdyz nékdo chce koupit dluhopisy nékterého statu, tak sbird nejrizné;si
informace, hleda ocenéni kvality toho statu a tim se dostavame k tomu, Ze to ocenéni nemusi byt uplné
ptresné, ostatné v dobé, kdy vypukla ta hospodaiska krize nebo finan¢ni krize, tak tam byl problém v
tom, Ze rtizné balicky, ve kterych byly zabalené rizné cenné papiry a tak déle, byly ocenovany velmi
dobfe, a pritom byly velmi nizké kvality, byly az nebezpecné.

Lubomir LiZAL, Narodohospodaisky tstav Akademie véd CR

Tady jde vlastné o to, Ze ten, kdo ten dluh kupuje, tak n¢jakym zptisobem si snazi zjednodusit vlastni
situaci a to znamena, ze spoléha na to, co mu fekne n€kdo jiny o kvalité toho dluhu, coz v dobéch, kdy
relativné vSechno funguje, mize byt celkem dobrd uspora nakladd. Nicméné v okamziku, kdy
potfebujeme znat trosku vice o téch dluzich, ta se ukazuje, Ze to mize byt problém. Koneckonct, kdyz
se podivame na to, jakym zplsobem byly ocenovany takzvand ta toxicka aktiva, tak to bylo
oceflovano vlastné tremi A, cili jakoby velmi kvalitni, velmi kvalitni a néjaké bezrizikové investice.
Nyni se ukazuje, ze vlastné ty ceny jsou na desetin¢ té€ piivodni, takze z toho je vidét, ze takiikajic to
vezeni se na viné, kdy si myslime, Ze néco je dobie, tak to mize chvilku vydrzet, ale pak se
samoziejm¢ ta pravda ukaze. Problém je v tom, ze v okamziku, kdy my samoziejmé¢ mame treba
kvalitni aktivum, které chceme prodat, ale ta ostatni na tom trhu jsou takiikajic Spatn4, ¢ili to je takovy
ten piipad toho, kdyz jdeme do autobazaru a vSechna auta tam jsou relativné Spatna a kdyz my tam
chceme prodat zrovna dobré auto, tak si asi v§i budou myslet, pro¢ tam jde, kdyz on piece ma asi tak
n¢jaky problém?

Petr HARTMAN, moderator

o 4

hovoii se o tom, Ze takovy nejsolidnéj$i dluZnici byvaji Spojené staty, Némecko, ze ty dluhopisy
jejich je nejlepsi nakupovat, pfitom ty problémy, ke kterym dospély Spojené staty, tak vlastné
rozpoutaly celou tu krizi svétovou?

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Tak myslim si, Ze to je hodné relativni, protoZe mluvit o Spojenych statech jako o nejsolidnéjSim
vétiteli, to chee asi hodné velkou odvahu vzhledem k tomu, Ze je to zemé, ktera je neuvétitelné zavisla
na tom, zda zahrani¢ni investofi a pfedev§im ¢inska centralni banka bude vibec ochotna nakupovat
jejich statni dluhopisy, takze to je hodné tvrdé tvrzeni ve skuteCnosti. Nicmén¢ ja si myslim, ze
nejlepsi hodnoceni si asi kazdy udéla sdm podle toho, jestli ta zemé ma n¢jakou zkuSenost s finan¢ni
krizi a tfeba podle toho, jak se s tou krizi dokazala vypotadat. Jestli uz v minulosti poskodila né¢jakym
zpusobem svoje veétitele, ¢i neposkodila, jestli doSlo k prodleni splatek dluhu ¢i nedoslo a to si
myslim, Ze je daleko lepsi voditko nez né&jaky univerzalni pohled na to, Ze Spojené stity jsou
nejlep$im vétitelem na svete.

Petr HARTMAN, moderator

Znamena to ale, Ze v soucasné dob¢ panuje urcita atmosféra nediivéry a ze ty jednotlivé zem¢ maji
problém s tim, si pdjcit? Délaji to tedy hlavné formou dluhopisti? Protoze pak asi téch dluhopist na
tom trhu je straSné moc.



Lubomir LIZAL, Narodohospodaisky ustav Akademie véd CR

Ono také hraje roli to, Ze vlastné velké ekonomiky na tom jsou relativné 1épe nez ty mensi,
koneckoncti to vidime i feknéme v malé situaci, kdy se dostanou tieba néjaké banky do problému, tak
pokud to je mald bezvyznamna banka, tak ho obvykle i vldda nech4 padnout. Pokud je to néco
dilezitého, tak vlada pristoupi a néjakym zpilsobem pomuze, ¢ili vlastné tam pusobi ten
psychologicky efekt. To je tak velkd ekonomika, Ze vlastné, i kdyZz budou problémy, tak to néjakym
zpusobem relativné dobie dopadne. Zatimco u téch ekonomik, které¢ jsou mensi, tak tam vlastné
panuje ta investorskd obava, ze vlastné my nevime, jak se zachovaji ostatni hraci, ekonomika je
relativné mald vici tém ostatnim hra¢liim a proto vlastné je to vnimano mnohem rizikovéji nez ty
dluhy téch velkych zemi, neZ jsem zminoval.

Petr HARTMAN, moderator

Proto n¢kdo spis plij¢i Americe nez LotySsku nebo Ukrajing?

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Urcité, ale zase vzdycky je to 1 o tom, Ze nejen se ty penize vrati, ale také Ze existuje néco jako
devizovy kurz a Ze pokud ta zem¢ bude mit problémy, byt je i velkd, tak hodnota toho dluhu bude v
disledku znehodnocovani mény v podstaté klesat.

Petr HARTMAN, moderator

V souvislosti pravé se zadluzovanim jednotlivych zemi a s pijcovanim si, tak uz jsme hovofili o tom,
ze ta hlavni forma je forma dluhopist, ale existuji i jiné, ze si mize zem¢ pujcit od néjaké financni
instituce. Jaky je ten pomér? D4 se to néjak odhadnout, zda ptevazuji pravé ty dluhopisy nebo néco
jiného?

Lubomir LiZAL, Narodohospodaisky tstav Akademie véd CR

Tak standardni forma je pravé v téch dluhopisech. Koneckoncii vlastné ty mezinarodni instituce, kdyz
poskytuji pljcky, tak je poskytuji pravé v okamzicich, kdy ty zemé nejsou schopné vlastné ty
dluhopisy udat. Cili signal toho, Ze uz je n&jaky problém, uz je v tom, Ze ta zemé si vlastné zada tu
mezinarodni instituci o n€jakou pljcku, protoze tim vlastné tika: Ja, kdyz vydam dluhopisy, tak asi si
je nikdo nekoupi. Cili vlastné neplatim dostateéné velky piiplatek za to riziko nebo dokonce uZ jsem a
uz ta zemé je vnimdna jako velmi rizikova a vlastné do toho jsou pouze spekulativni investofi, coz
leckdy byva vétsi problém.

Petr HARTMAN, moderator

Pokud n¢kdy néco takového nastane, tak obcané té dané zemé¢ by mély velmi zbystfit, Ze se blizi
néjaké velké problémy. Ostatné ptikladem mlzZe byt Mad’arsko, o kterém se hovofi, ze zlstalo plateb
schopné jen diky miliardové ptjcce od Mezinarodniho ménového fondu, Evropské unie a Svétové
banky? Je to ten piipad, Ze uz Mad’arsko mélo problémy sehnat jinak penize, kdyZ to zjednoduSim?

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Madarsko by sehnalo penize, ale bylo by to pro nej neskutecné drahé. Pfeci jenom se mohou opakovat
situace, které jsme znali tieba z asijské krize nebo z ruské krize, kdy ty zemé platily troky tficet,
padesat, dokonce sto procent. CoZ je samoziejmé& neuvéfitelné riziko nebo neuvéfitelny zavazek.
Nicmén¢ Madarsko je zemi, kde se kumuluji dva problémy soucasné, a sice nezodpovédna vlada,
ktera dlouhodobé vykazovala vysoké deficity vetejnych financi, zvySovala platy ve vefejném sektoru



ro¢n¢ o padesat az sedmdesat procent rocné, aby si ziskala své volice a na druhé stran€ je tu skupina
nezodpovédnych domdcnosti, které se neuvéfitelné zadluzovaly v cizich ménach. Cili to jsou
domacnosti, které si pijcovaly na auta, na byty v eurech nebo ve Svycarskych francich a v tuto chvili,
kdy forint oslabil o vice nez dvacet procent, tak s jim tyto dluhy neuvétitelné prodrazuji, takze v tuto
chvili Mad’arsko ¢eli v podstaté nebo stoji na prahu financni krize, kterou zplsobila nejen vlada, ale
vlastné samotné chovani firem a domacnosti.

Lubomir LiZAL, Narodohospodaisky tstav Akademie véd CR

Ten madarsky problém byl zvysen tim, Ze oni si potiebovali ptjcit v okamziku, kdy nikdo nikomu
nepujcoval, ¢ili to byl okamzik toho, kdy na trhu vSichni ¢ekali, co se bude dit a ted’ v okamziku, kdy
by madarska vlada si potiebovala ptjcit, tak to vlastné byl ten divod, pro¢ tam navic musela platit
dalsi prémii zato, Ze vlastné ty penize na trhu jakoby nebyly.

Petr HARTMAN, moderator

A v soucasné dob¢ je n€kdo ochoten pij¢it? Protoze doba je velmi nejista, neni viibec zfejmé, jak se
hospodatstvi danych statt bude vyvijet a podobné?

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Ta ochota pj¢it samoziejmé existuje, ale je to za mnohem, mnohem vyssi cenu, nez tomu bylo
napiiklad v lonském roce. Ty pfirdzky k urokovym sazbadm, kdyz to zjednodusSime, jsou dneska
dvojnésobné az pétinasobné.

Petr HARTMAN, moderator

V této souvislosti by mélo zaznit to, Ze kdyz si stat ptijcuje, tak to neni zadarmo. Jak vysoké jsou ty
naklady? Musi nabidnout v dluhopisu néjakou formu uroku, kdyz to takto zjednodusim, aby ten, kdo
si to kupuje, mél zajem? Jak je to lukrativni?

Lubomir LiZAL, Narodohospodaisky tstav Akademie véd CR

Tak to zalezi pravé na tom, jaka je situace na trhu, Cili v okamziku,kdy vlastné byl pfebytek penéz, tak
ty staty si mohly pdjovat velmi levné. A to byl i dals§i faktor, ktery hral roli v tom, pro¢ se
zadluzovaly, protoze se vlastné ukazovalo, ze ten dluh je velmi maly, ze ten ptiplatek, ktery tam je,
ten urok, ktery platily, tak byl v porovnani se zvySenim dani nebo né¢im takovym tak to byl vlastné
relativné maly néaklad, zatimco dnes v okamziku, kdy ty penize na tom trhu nejsou, tak ti investofi
zadaji mnohem vyssi uroky, a v okamziku, kdy tedy vlastné¢ ndm dobéhne néjaky dluh, musime ho
splatit, tak ndm nezbyva bud’to ho skute¢n¢ splatit, coz obvykle neni k dispozici, anebo musime vydat
dluh novy, ale tam uz potom ta cena bude vyrazné vyssi, Cili je vlastné za tim ta situace je takova, ze
jakoby doposud se nic moc nedéje, protoze fada téch dluhi teprve dobiha, ale v okamziku, kdy se
budou muset obnovovat, tak také ptijde ta spravna legrace.

Petr HARTMAN, moderator

A je to tedy vytloukani klin klinem, Ze jeden dluh se hradi dluhem novym. V této souvislosti jsou
zajimava slova dlouholetého naméstka ministra financi Eduarda Janoty, ktery hovoii o tom, jak se v
Ceské republice statni dluhy splaci nebo nespléci.



Eduard JANOTA, naméstek ministra financi /ukazka/

Jesté jsem nezaZil za existenci celé Ceské republiky, Ze bychom jednu korunu &eskou prosté z dluhu
platili, pouze pouze platime, a to uhrazujeme uroky.

Petr HARTMAN, moderator

Tolik slova dlouholetého ndméstka ministra financi Eduarda Janoty. Poslouchate pravidelny diskusni
porad Studia STOP. Tentokrat je zaméfen na statni dluhy a statni bankroty a hosty ve studiu jsou
ekonom Ceskoslovenské obchodni banky Petr Dufek a ekonom Lubomir Lizal z
Narodohospodaiského ustavu Akademie véd. Kdybych mél navazat na slova Eduarda Janoty, jak je
vibec mozné, ze stat léta hromadi dluhy, ale ty dluhy neplati, plati jenom uroky z téch dluha? Jak to
vibec muze fungovat?

Lubomir LIZAL, Narodohospodaisky tstav Akademie véd CR

Tak my jsme m¢éli relativné velmi dobrou situaci na pocatku devadesatych let, jsme zacinali s dluhem,
ktery byl velmi maly v porovnani s ostatnimi zemémi. Vlastné zahrani¢ni zadluzenost Ceské
republiky byla nékde okolo, pokud se nepletu, patnacti procent. Cili z tohoto hlediska vlastné v
porovnani s Belgii, kde je to vyrazné¢ pies sto, abych nepouzil to mnohem vétsi Cislo, které je
skute€nost, tak vlastné to vypadalo, Ze ten Cesky dluh je maly, neni problém si néjakym zpiisobem
déale pijcovat a také vlastné v tom regionu bylo vnimano to, ze zemé né&jakym zpisobem rychle
hospodaisky porostou, to znamend, Ze tam byla takova ta ivaha o tom, ze kdyz rychle porostou, tak
asi budou mnohem bohatsi, ¢ili nebude pro n¢€ problém ten dluh splatit v budoucnosti.

Petr HARTMAN, moderator

No ale jak je mozné, ze tedy ten dluh se viibec nesplaci? Nebo to je jenom zjednoduSeni a neni to
uplné pravda?

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Tak to je samoziejm¢ hodné zjednodusené protoze ten dluh mé podobu tieba ttiletych pétiletych nebo
desetiletych dluhopisti, které se samoziejmé v dob¢ splatnosti automaticky splaci, ale stat zaroven
vydava na jejich pokryti nové dluhopisy, takze ten mechanismus funguje tak, Ze se stary dluh nahradi
dluhem novym, velmi ¢asto v minulosti to fungovalo tak, dokonce i dluhem levnéjsim, ale fungovalo
to 1 tak, Ze stat dokonce dokézal svoje kratkodobé zadluzeni umotovat a naopak zvySoval to
dlouhodobé zadluzeni, €ili spise Sel tou cestou zvySovani své financni stability, coz je samoziejmé
spravné. Ale jako pfedstavit si, Ze bychom tieba z dne$niho bilionového dluhu, ktery méa Ceské
republika splatili v horizontu péti let polovinu, tak to samoziejmé takto fungovat nejde, nakonec i ten
stat je svym zplsobem investor a rozviji tfeba dopravni infrastrkuturu, ¢ili financuje pomérné velké
projekty, na které by nenaSetfil v prub¢hu ani dvaceti let, takze to je urcité¢ zadouci, podle mé¢ dluh
Ceské republiky je velmi nizky v porovnani s ostatnimi zemémi a je docela dobie ufinacovatelny.
Hlavnim problémem naseho dluhu je ovSem to, Ze Casto vznikal na zdklad¢ toho, Ze se statni rozpocet
upinal k socialnim davkam, na které v podstaté nemél a de facto cast toho dluhu, nemalé ¢ast toho
dluhu, nesla prava na ty investice, ale na minulé diichody, na minulé socidlni davky, které
expandovaly, €ili platili jsme si socialni politiku dluhem.

Petr HARTMAN, moderator

KdyZ to vezmu obecné a odhlédnu tedy od Ceské republiky, tak jak dlouho to miize fungovat, Ze stat
vytlouka klin klinem, to znamena, ze na splaceni starych dluht si bere nové dluhy. Samoziejme asi se
dostava do pozice, Ze ¢im dal tim obtiznéjsi je si ptjcit a ty ndklady na to rostou.



Lubomir LiZAL, Narodohospodaisky tstav Akademie véd CR

Tak ono to je pravé svazano s tou konkrétni situaci toho statu, protoze tam mize takto to mizete
praktikovat desitky let a nic se ned¢je, pokud ten dluh néjakym zplisobem je v rozumném pomeéru i ta
jeho struktura k tomu a jak bohata ta zemé¢ je. Ale v okamziku samoziejmé, kdy zacinate si pijCovat
na cistou spotiebu, neinvestujete, tak v tom okamziku to zacina byt problém. Ono to je v podstaté
analogie Cisté 1 s béznymi domacnostmi. Kdyz si ptij¢uji, nebo kdyz si beru hypotéku na diim, tak to je
do urcité miry investice, kterd mé& uSetfi za nijem. V okamziku, kdy si pj¢im na dovolenou cisté
proto, abych se nékam proletél a zase vratil, tak to je Cistd spotieba a pokud zrovna nejsem spisovatel,
ktery napiSe krasnou knihu a dostanu za to velké penize, tak to je pfesné to zadluZeni, které mi nic
nepiinese a zacina to byt problematické.

Petr HARTMAN, moderator

Pfesto je spousta domacnosti, které takto Ziji, to znamend, ze dluhy splaceji novymi dluhy, ale z
pohledu porovnéni bézné domacnosti a statu je stat ve znacéné vyhodé. Ten se pfeci jen snadnéji
dostane k tém ptijckam a preci jen ti vetitelé na néj nejsou tak ptisni jako na ty domacnosti?

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Urcité se to tak da fict, protoze stat dokaze oslovit vétsi mnozstvi vétitel doma 1 v zahranici a kdyz
nakonec mu nikdo neptij¢i tak se tady objevi Mezinarodni ménovy fond nebo Svétova banka, ktera de
facto ten stat dokaze na Cas zachranit. Nicméné ta analogie s t€mi domacnostmi je urCité zajimava,
protoZe leccos dokonce i tak funguje.

Petr HARTMAN, moderator

J& bych jesté se chvili se zastavil u jednoho momentu, ktery zminil Petr Dufek a byl velmi zajimavy, a
to je ten, e nejen stat, ale i domacnosti nebo firmy si pujéuji a Ze &asto, nemyslim tim Ceskou
republiku, ale jinde, si plijcuji v cizich ménach. Jaké je proto motivace, je to jak se ukazalo velmi
riskantni a velmi nebezpec¢né.

Lubomir LiZAL, Narodohospodaisky tstav Akademie véd CR

Tak ta motivace je v podstaté v tom, Zze v okamziku, kdy ten stat nabizi dluh ve vlastni méné, tak ten
investor chce jesté ptiplatek za riziko toho, ze se zméni kurz, Ze ta vlada tfeba vyhlasi devalvaci, nebo
néco podobného, ze dojde k dalsSimu a k dalSimu otfesu a vlastné ten dluh se znehodnoti, ¢ili v
okamziku, kdy ta vlada vydava dluh v cizi méné, tak fika: Ja to riziko beru na sebe. A proto ten dluh
vydavam tieba v dolarech nebo eurech.

Petr HARTMAN, moderator

A u téch domdcnosti, ono se hovoii napiiklad o tom, ze Polsko mé problémy, ze tam naldkali lidi na
néjaké tiiprocentni troky a bylo to ve Svycarskych francich a tam se samoziejmé ten kurz mezi zlotym
a Svycarskym frankem v posledni dobé vyrazné pohnul a ty dluhy, kdyz byly splaceny tak najednou
znic¢ehonic narostly.

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Je to presné tak. Je to o tom Ze domécnosti ucitily v Mad’arsku jesté zvlast nez v Polsku, ale také v
Rumunsku, ucitily moznost, ze pijcit si na auto nebo pujcit si na byt ve Svycarskych francich je
mnohem levnéjsi v dané chvili nez si pijcovat tfeba v téch forintech nebo v lei nebo ve zlotych, a



proto do toho Sly. Jednoznac¢né to byla jakoby tspora na urokovych sazbach pro né. Nicméné vétSina
téchto dluhii vznikla v dob¢, kdy mény typu forintu, nebo lei nebo zlotého, byly velmi silné, takze ty
domacnosti do toho vstoupily v co nejméné vhodnou dobu, a dnes, kdy vlastné kazdy ma ptijem nebo
mzdu ziskavd v domaci méné, ale splaci cizoménovy uvér, tak se mu to neuvétitelné prodrazuje,
protoZe cena tfeba jeho splatky na hypotéce se po prepoctu zdvojnasobi a to je samoziejmé velmi
negativni jev, ktery je bohuzel v tom Mad’arsku zna¢n€ rozsifeny a neni to nic nahodilého, tyka se to
velké ¢asti domacnosti.

Petr HARTMAN, moderator

wewr

Pro¢ Ceska republika ziistala tohoto usetiena? Je to tim, Ze jsou lidé v Ceské republice opatrngjsi, Ze
takto se nenechaji jednoduse naldkat, nebo je to v né€em jiném?

Lubomir LiZAL, Narodohospodaisky tstav Akademie véd CR

Ja bych fekl, Ze tady puisobi konzervativismus Cechii, takova ta jejich skepse. Nicméné, kdyz se
podivame do téch devadesatych let, kdy vlastné se ten bankovni systém vytvarel néjakym zplsobem,
tak tady vlastn¢ nebyl problém, zasadni problém, ziskat ptijcku v Ceskych korunéch. I ty banky byly
ochotné néjakym zplsobem takovéto uvery poskytovat, protoze mély relativné dostatek vlastné
vkladl, ¢ili si na to nemusely paj¢ovat v zahrani¢i. Kdezto vlastné v téch ostatnich statech, tak
vzhledem k tomu, Ze ta situace byla jind, tak ty banky byly ochotné plij¢ovat zejména v zahrani¢ni
mené, aby se zbavily ¢asti toho rizika, které by ptripadné nesly v okamziku, kdy by si musely ptijcovat
v zahranici samy.

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Jesté je to o urokovych sazbach. V Ceské republice jsou trokové sazby dlouhodobé nizké v porovnani
s ostatnimi zemémi ve vychodnim regionu. Takze domdcnosti ani firmy v podstaté nebyly nijak
tlaeny k tomu, aby si braly cizoménové tvéry. Cili domacnosti tady nemusely spekulovat. Navic
divéra domacnosti v ¢eskou korunu byla vzdycky silna. Projevilo se to at’ uz pti rozdélené federace v
roce 1993 anebo pii financni krizi, ktera tady byla v roce 1997, ¢ili fekl bych ten konzervativismus
domacnosti, a divéra v ¢eskou ménu a nizké urokové sazby byly dostatecnou zarukou toho, abychom
tu nemély tu mad’arskou epizodu, ktera bude jesté hodné bolet.

Petr HARTMAN, moderator

Kdybych m¢l jeste chvili zlstat u toho zadluZeni statl, tak je také zajimavy takovy moment, Ze z
hlediska naptiklad Spojenych statli, Ze ten dluh dost zavisi na Ciné. Je to tak tedy, Zze Spojené staty si
hodné naptijcovaly ¢inskych penéz, kdyz to zjednodusim?

Lubomir LIZAL, Narodohospodaisky tstav Akademie véd CR

V podstaté ano, protoze vlastné existuje pevny sménny kurz mezi ¢inskym jlianem a americkym
dolarem a vlastné Cina ma obrovské prebytky obchodni vii¢i Spojenym statim takZe se jim tam ty
penize takiikajic Stosovaly, tak pfemysleli, co s tim, takZe si za to zacaly kupovat ten americky dluh,
¢ili zjednodusené¢ to miizeme takto fici.

Petr HARTMAN, moderator

A dé se tedy v tom zjednoduseni pokracovat tak, Ze momentalné Spojené staty jsou velmi zavislé na
Cing?



Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Urdité se to tak d fict. Je jen otizkou toho, jak dlouho bude Cina ochotna vlastné neustéle ty statni
cenné papiry Spojenych statti nakupovat. Neni to ovSem jenom Cina, je to i ¢astecné Rusko a je to
pfedevsim Japonsko, kdo jsou témi nejvétSimi véfiteli Spojenych statlh americkych.

Petr HARTMAN, moderator

A da se tedy fici, Zze ta ekonomika se pak promitd do politiky, ze kdyz novd ministryné zahranici
prileti do Ciny, tak tam pfili§ nemluvi o lidskych pravech a podobné¢ a je to pochopitelné, blizsi kosile
nez kabat, Ze trochu zvulgarizované feceno, si nemuze pfili§ vyskakovat?

Lubomir LIZAL, Narodohospodaisky tstav Akademie véd CR

Césteéné to je pravda. Nicméné také si musime uvédomit, Ze pak je otazka druh4, totiz, co by Cina s
témi penézi potom udélala? Koneckoncti, kdo ma néjaké penize, tak se je snazi investovat a i ta ¢inska
vlada néjakym zpisobem potiebuje to, aby c¢inskd ekonomika vyvazela a néjakym zpisobem
fungovala. Cili v okamziku, kdy by oni pfestali fungovat ve smyslu financovani a toho amerického
dluhu, tak samoziejmé by se to okamzité projevilo i na jejich obchodni situaci.

Petr HARTMAN, moderator

A neznamena to, Ze to vSechno miZe vést k tomu, Ze se zméni postaveni Spojenych statl ve svété i z
hlediska jejich ekonomického, ale i politického?

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Ur¢ité to nejde vyloucit v néjakém delSim horizontu, ale netroufam si to n¢jak rozebirat, pteci jen je to
otazka spisSe pro politology. I kdyZ to mé de facto ekonomické pozadi.

Petr HARTMAN, moderator

KdyZ bych zilstal u toho ekonomického pozadi, znamena to tedy, Ze Spojené staty jsou momentalné
velmi zadluzené, ale je to tak velka zemé¢, Ze v tomto ptipad¢ asi nelze uvazovat o tom, ze by zemé¢ se
mohla ocitnout na pokraji statniho bankrotu?

Lubomir LIZAL, Narodohospodaisky tstav Akademie véd CR

Tak to je vyhoda té Ameriky. Také dolar je jesté poifad vniméan jakozto rezervni ména. Cili v
okamziku, kdy se snazite né¢jakym zptisobem uchovavat prostredky, tak investujete vlastné bud’to do
americkych papirti nebo pfimo do dolaru. Cili ta rezervni ména ma opét ten efekt toho, Ze ta zemé je
vniména jaksi stabilnéji nez by byla vnimana tfeba jind zemé, ktera by méla stejné, bych fekl,
parametry zadluzené a podobné.

Petr HARTMAN, moderator

Podobné stésti nema naptiklad Ukrajina nebo LotySsko. O nich se hovoii jako o kandidatech na statni
bankrot, je mozné, ze i v Evrop¢€ zazijeme véc, kterou zazila napiiklad Argentina v roce 2001, kdy tam
doslo ke statnimu bankrotu, Ze néco podobného se miize odehrat i v Evropé? Ono se hovofilo uz o
Islandu, kde je to stale nejasné, zda ta zeme zbankrotovala nebo ne?



Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Ono se velmi ¢asto mluvi o bankrotu dané zemé a pak se nerozliSuje, kdo je vlastné tim dluznikem.
Tteba na tom Islandu sice zadluzeni Islandu jako takového bylo asi sedmkrat vyssi nez hruby domaci
produkt, coz je néco nepiedstavitelného, a letim de facto dluznikem byly islandské banky a
spolecnosti, ne stat. Takze to jsou dvé rozdilné véci, které se velmi ¢asto michaji dohromady a potom
mtizeme mluvit o bankrotu bank a na Islandu a néco jiného je tieba bankrot samotného statu. Ze se to
spoji nakonec dohromady, je pravdépodobné, protoze pteci jen ten stat znacionalizoval nebo zestatnil
svoje tfi banky, takze vlastné pfevzal i ty jejich zdvazky, nicméné tady v ptipadé¢ Evropy nejsme moc
zvykli na bankroty. V podstaté jsem se dival do minulosti, jestli se da najit ptiklad, ktery by byl
reprezentativni a myslim si, Ze ani ne, protoze jediny, kdo se dostal vyloZzené do vaznych potizi, bylo
Rusko v roce 1998, které tehdy vyhlasilo moratorium na svoje dluhy na dobu asi tii mésici. Nicméné
postupné se mu podafilo z té krize vybtednout.

Petr HARTMAN, moderator

A je to zase dikaz toho, Ze to je tak pfili§ velka zemé, aby nakonec do toho bankrotu dospéla, Ze
kdyby to byla n¢jakd zeme& mensi a méla ty problémy typu Ruska, ze by bylo pravdépodobné;jsi.

Lubomir LiZAL, Narodohospodaisky tstav Akademie véd CR

Ona zase ta vyhoda té malé zemé je v tom, Ze v okamziku, kdy mald zemé je na pokraji problému, tak
muze ptispéchat mezinarodni instituce a pujcit ji, a protoze ma dostatek penéz na to, aby tu malou
zemi zachranila. Tu velkou zemi, na to v podstaté nikdo nema.

Petr HARTMAN, moderator

A jak se da hovotit pfesné o staitnim bankrotu? Jak probiha? Jaké podminky musi byt splnény?

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Tak myslim, Ze se neda fict, Ze jsou néjaké podminky statniho bankrotu, pteci jen je to takova dost
netradi¢ni zalezitost na to, aby byla formalizovand, jakoze prvni den se stane tohle, a druhy den se
stane tohle a tieti den je statni bankrot. Tak to asi nefunguje. Ale jde v podstaté o to, Ze stat prestane
splacet své zavazky, to je princip toho bankrotu, ¢ili mam dluhy, které jsou splatné a prosté je nema z
¢eho splacet, tak je nesplaci. Prestane splacet uroky a v podstaté se stane absolutné nediivéryhodnym a
nikdo uz mu na n&kolik desetileti tfeba ani neptijéi. Cili jde o to zastavit splaceni Gvéru.

Petr HARTMAN, moderator

A promitne se to i do toho, Ze tedy potom ta zem¢ nemd penize a ze nesplaci ani dalsi véci, to
znamena ruzné platby, které stat ze zakona ma?

Lubomir LiZAL, Narodohospodaisky tstav Akademie véd CR

Ano, n¢kdy se to projevi tieba tak, Ze naopak tieba stat prestane vyplacet mzdy svym zaméstnanctim,
aby mél na splatku dluhu, coz jaksi zvnéjsku vypada Iépe, ale v podstaté je to ten samy problém.

Petr HARTMAN, moderator

Kdyz tak matné vzpomindm na dobu zhruba pted t€émi osmi lety, kdy statni bankrot byl v Argenting,
tak tam byly problémy s tim, ze se nemohli dostat ke svym penéztim a podobné. Takze neni to takovy
akademicky problém statu, ze si nemuze pujcit, ale je to problém pro celou zemi?



Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

On je to dost velky problém, zvlasté v té Argentiné to byl problém. Ja se pokusim to uplné
zjednodusit, ze se o tom da mluvit hodiny. V prvni fadé Argentina jako zemé se neustale zadluzovala,
pujcovala si od svych vlastnich bank a dospéla ta situace do té doby, nebo fungovalo to do té¢ doby,
dokud ty banky byly ochotny ptijcovat a do té doby, dokud stat byl ochotny jakztakz ty dluhy splécet.
Ve chvili, kdy zacaly byt ziejmé problémy, Ze statu uZ nema pomalu kdo pijcit a stat nebude mit na to
ani nic vracet, tak v tu chvili zavladla takova panika mezi obyvatelstvem, ze zacali houfn¢ svoje
vklady vybirat a okamzit€ je ptelévat do cizi mény, do dolaru jednoznacné. A v tu chvili samoziejmé
ty banky prestaly mit tam dostatek rezerv at’ uz v domaci méné a zvlasté v téch dolarech, aby viibec
mohly uspokojovat svoje klienty a vypléacet jim jejich vlastni penize. A dospé€lo to do té faze, kdy se
zavedl limit na vybér vkladl a v podstaté ti lidé, kteti ptisli jako posledni, tak se ke svym depozitim
uz nedostali.

Lubomir LIZAL, Narodohospodaisky tstav Akademie véd CR

Dalsi véc byla vlastné to, Ze Argentina v t¢ dob¢é méla fixni kurz vici dolaru, ¢ili vlastné argentinska
meéna byla jedna k jedné¢ k americkému dolaru, coz v okamziku, kdy vlastné¢ americky dolar byl
relativné silny vlastné, tak 1 Argentina méla problém stavala se piili§ drahou zemi. Vlastné jeji zbozi
nikdo nechtél, protoze bylo drahé za téchto podminek. Na rozdil tfeba od Brazilie, kterd na tom byla
mnohem lépe. Cili z toho vnéjiiho pohledu vlastné tam jesté $lo to, Ze ta ekonomika prestavala byt
konkurenceschopna tim, aby byla schopna néco vyrabét a prodavat v zahraniéi, aby vlastn¢ ziskavala
tu cizi ménu.

Petr HARTMAN, moderator

Kdybych se mél vratit na stary kontinent a podivat se na zminované zemé, Ukrajinu, LotySsko,
ptipadné i Mad’arsko, hrozi néco podobného typu Argentiny, néjaky statni bankrot?

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

J& si myslim, ze tam jednozna¢né¢ hrozi finan¢ni krize. A je jen asi otdzkou Casu, kdy ty zemé do té
krize sklouznou, ale néco jako statni bankrot, bych v podstaté¢ vyluoval. Povazuji to za nejméné
pravdépodobnou variantu, kterd by se tady mohla odehrat. Nakonec, jak fikal pan kolega, jsou to
velmi malé zemé, kterym se d4 pomoct relativné malymi ¢astkami, takze pokud ptijde Mezinarodni
ménovy fond a piinese deset miliard americkych dolard, coz je obrovsky balik, ale z hlediska rozpoc¢tu
to neni nic, tak jim dokdze pomoci. Samoziejm¢ ale chce to 1 vstficnost ze strany téch konkrétnich
zemi pomoc z Mezindrodniho ménového fondu neni zadarmo a je podminéna plnénim dost tvrdych
podminek. Na druhou strany ty zemé¢ si celou dobu o krizi koledovaly, takze n¢jaké tvrdé podminky si
de facto svym zpiisobem zaslouzi.

Petr HARTMAN, moderator

V nejblizsi dobé neni pfili§ pravdépodobné, ze by v Evropé doslo ke statnimu bankrotu. Nasel jsem
nc¢kde néjaka Cisla, netykala se jen Evropy, ale i celého svéta, takze za poslednich dvé sté let bylo ve
stavu docasné insolvence zhruba devadesat zemi.

Lubomir LiZAL, Narodohospodaisky tstav Akademie véd CR

Ja bych také souhlasil s tim, co tady bylo fec¢eno, Ze vlastn¢ ta pravdépodobnost statniho bankrotu je
velmi mald. Samoziejmé, ty ekonomické dopady tam prosté budou, bude se muset obyvatelstvo smifit
s tim, Ze bude skokové snizeni zivotni urovné, nicméné to nebude ten statni bankrot, jak je vniman v
tom, ze ten stat nakonec prestane vSechno splacet, to bych vid¢él jako malo pravdépodobné.



Koneckoncti i Ceska republika jeden takovy bankrot zaZila tehdy jesté v roce 1953 ménova reforma a
dalo se to vzdycky vyfesSit n¢jakym zpiisobem jinak, ze to nevypadalo jako bankrot, i kdyz to
technicky bankrot byl. Ten problém je stejny, ze ta vlada prosté¢ najednou zjisti, ze neni schopna
splacet své zavazky a snazi se najit bud'to néjaké rozumné feSeni, coz znamend obratit se na
mezindrodni instituce s uréitou pomoci a restrukturalizaci ekonomiky, nebo potom a jsou to takové ty
trosku véci, které jsou uz exotictéjsi jako vlastné ménova reforma a podobné.

Petr HARTMAN, moderator

Jak vlastné v kontextu toho, co bylo feeno, vnimate ty nejriznéjsi bali¢ky, kterymi se snazi oZivit
skomirajici ekonomiky jednotlivé zemé. Tam skute¢né jde o desitky, stovky miliard eur nebo dolart,
které se pumpuji do jednotlivych ekonomik a znacn€ navySuji pravé to zadluzeni. Neni to cesta do
pekel?

Lubomir LiZAL, Narodohospodaisky tstav Akademie véd CR

Mné¢ ptijde trosku divné, kdy problém selhani divéry ve schopnost splacet dluhy u privatnich sektord
se fesi vytvarenim dluhti vefejnych, coz mi pfijde skute¢né jako vytloukani klinu klinem. A v podstaté
ja to vnimam skuteéné tak, ze ta ocekavani byla nastavena na to, ze spolecnost je bohatsi. Bohuzel se
ukazalo, ze proste ta spole¢nost neni natolik bohatd, jak si myslela a bude muset né¢jakym zplisobem
pfijmout jinou zZivotni troven. Prosté uz si nemtze tolik ptijcovat, jako si puj¢ovala do budoucnosti.

Petr HARTMAN, moderator

Co si mysli Petr Dufek o téch planech, které znamenaji narast dluhti o desitky, stovky miliard?

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Ja si myslim, Ze se to neda n¢jak pausalizovat, protoze pieci jen obvykle je to takovy mix ¢ehokoliv
od danovych opatfeni, které¢ se daji urcité uvitat a souhlasit s nimi jako nepfimou podporou v
domadcnosti i firem, a vedle toho Srotového v Némecku, které je ur€ité¢ hodné specifickym néstrojem,
se kterym by se dalo polemizovat, asi téZko hledat néjakého odborného zastdnce tady tohoto feseni,
takze nechtél bych to pausalizovat. J4 chapu vyznam toho, Ze na chvili, kdy firmy a domacnosti
ptestavaji utrdcet, ptijde stat a pokusi se ten propad vyrovnat néjakymi rozumnymi tieba investicemi,
dorovnat, tak to samoziejm¢é mozna varianta, ale co si myslim Ze v tuhle chvili je kritické nebo bude
kritickym problémem je i to, Ze by stat dokazal vyskocit z toho povlaku, protoZe on se snazi roztlacit
vlak, ktery jede do kopce a ted’ jde jen o to, aby se vCas dokazal odpoutat a piestala vlastné
podporovat ekonomiku baliky pencz, de facto zase o ten dluh, aby ten dluh nebyl pfili§ velky a
zbyte¢n¢ nenarustal v Case, kdy uz to pravdu neni potieba.

Petr HARTMAN, moderator

A plati v této souvislosti, ze se zem¢ aspon tidi tim, Ze kdo je v lepsi kondici ten stat, takze si mize

wev

Lubomir LIZAL, Narodohospodaisky ustav Akademie véd CR

Plati to, ze ten kdo je na tom relativné dobte, tak mé skute¢né na vybér mezi moznostmi, které jsou
takové asketické moznosti pujcit si. Ten, do uz ma naptijcovano, uz mu nikdo pujéit nechce, tak v
podstaté nema jinou moznost, nez se pokusit si to vyfesit bez dalsich dluhi. Cili to je ten vlastné
rozdil v tom ze v okamziku, kdy se ty zem¢ zadluzuji, kdy Ze jsou na tom dobie, takze se vlastné
zaviraji vratka k néjakym jinym feSenim v okamziku, kdy pfijdou Casy Spatné.



Petr HARTMAN, moderator

A jeSté na zavér bych se zastavil u jednoho zajimavého problému z hlediska statnich dluhd a
ptipadnych statni bankrotl a to je to, Zze v rdmci Evropské unie funguje ménova unie, tedy euro a
n¢které zemé na tom zrovna nejsou nejlépe, ale mohou sazet na to, ze se nedovoli, aby se dostaly az
na kolena protoze by to asi poSkodilo euro a mohlo by to pak vést k rozpadu t¢ ménové unie nebo
viubec k zaniku eura, je to tedy vyhoda pro ty zemé a kdyz to pfezenu, kdyby napiiklad Mad’arsko
bylo ¢lenem ménové unie, ze by na tom bylo daleko 1épe Ze by ty problémy nebyly tak vazné, ze by
meélo vetsi Sanci se z nich dostat?

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Tak mélo by vétsi Sanci ziskat Gveéry za nizsi Urok, ale to, jestli se ta zemé dokaze dostat ze
soucasnych problémi, zavisi v prvni fadé na ni a neni to o tom, jestli je v eurozoné nebo neni v
eurozén€. Eurozona jim vlastné jenom umoznuje pouzivat euro a fadit se mezi skupinu zemi, ktera je
vnimana o néco lépe nez ty ostatni, ale to je vSechno, to nevyiesi nerovnovahy, které v té ekonomice
jsou. To nevyfiesi deficit vefejnych financi nebo vysoké dang.

Petr HARTMAN, moderator

Tomu rozumim, ale zda by viibec existovala politicka odvaha k tomu, nechat néjaky stat v ramci
eurozony zbankrotovat, protoze to by skute¢n¢ mohlo ohrozit ten projekt eura.

Lubomir LIZAL, Narodohospodaisky tstav Akademie véd CR

To si myslim, ze skute¢né by byl problém ten politicky, jakym zplsobem tu situaci vytesit. Ono je to
vidét v souCasné dobé¢, kdy vlastné tieba némecka vlada i jiné zemé v eurozoné si uvédomuji, ze ty
jejich balicky, které takiikajic utraci, tak pomadhaji vlastn€ i ostatnim ekonomikam, koneckonci to
bylo vidét na vyrocich Sarkozyho, ktery se velmi zlobil na to, ze vlastné francouzské Srotovné, z toho
profituji automobilky v Ceské republice. Ale oni si to uvédomi, Ze to je politicka naklad toho, jakym
zpusobem ta Evropska unie mtize fungovat, aniz by se rozpadla.

Petr HARTMAN, moderator

Nekteré zeme mohou sazet na to, Ze maji euro a ze na n¢ nebude takova piisnost?

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Ur¢ité na to mohou sazet, ale nakonec kazda ta zemé¢ plati iroky ze svych dluhi jiné a je proto vidét,
jak tfeba se prodrazuje dluh v Portugalsku, jak se prodrazuje Recku, It4lii, je mnohem drazsi nez tieba

spole¢nou ménu.

Petr HARTMAN, moderator

Ono se prave hovoii, Ze Recko, Spanélsko a Portugalsko jsou ¢erné ovce, které kazi povést euru, ale
jim to asi.

Lubomir LiZAL, Narodohospodaisky tstav Akademie véd CR

Ja bych tekl, Ze z tohoto hlediska ta krize je relativné dobte, protoze v minulosti vlastn¢ investofi ty
rozdily nedé¢lali. Takze tyto zemé se vezly na téch ostatnich, ale pravé jaksi ta zjitfena situace je



pfiméla k tomu, Ze zacali uvazovat i o té situaci v téchto zemich a zacali si uvédomovat, Ze i v ramci
eurozony jsou znacné rozdily mezi tim, jak si kdo ptjcuje a jak kdo je pfipadné schopen a néjakym
zpusobem rozumné hospodafit a ptipadné 1 splacet.

Petr HARTMAN, moderator

Myslite si, ze soucasnd krize pfiméje vetsSinu politikii na tomto svéte k jinému uvazovani, ze by to
mohlo vést k tomu, ze skute¢né ty ekonomiky by uz tolik nefungovaly na zaklad¢ dluht, jak tomu je v
soucasné dob€ bylo i v minulych letech?

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

To si myslim ,Ze je skute¢né jenom a takova ta kratka epizoda z hlediska toho politického horizontu,
kdy vlastn¢€ politici jsou postaveni pied problém, ktery musi vyfesit béhem svého volebniho obdobi a
potom uZz pro n¢ problém nebude.

Petr HARTMAN, moderator

Znamena to tedy, ze ten koloto¢ se bude to€it neustale dal a mize se takhle tocit dal nebo se n€kdy
skute¢né zastavi tak, ze uz prosté to dal neptijde hromadit dal dluhy, dluhy?

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Ja si myslim, Zze to bude pokracovat v podstaté dal, ale soucasna krize urcité prinese to snizeni v
podstaté¢ zadluZeni, které maji tfeba firmy v zdpadni Evrop&. Ono vlastné na ¢as to kolo dluha
zastavuje. ProtoZze pfeci jen finan¢ni instituce a financni investofi sméfuji dneska spiSe pozornost
pravé do statnich cennych papirti, a to mén¢ pravé pijcuji podnikatelskému sektoru a domacnostem.
Je to jev credit cranch, ¢esky zamrznuti iivérovani, které se vyskytuje v Evrop¢ a které v podstaté je
hrozbou pro dalsi ekonomicky rist zapadni Evropy.

Petr HARTMAN, moderator

Ale jsme u toho problému, Ze firmdm nepjci, ale statiim ptjci. Kolikrat ty firmy jsou v lepsi kondici
nez ty staty?

Lubomir LiZAL, Narodohospodaisky tstav Akademie véd CR

To je bohuzel problém toho, Ze radsSi pidj¢im vétSimu klientovi, ktery je mozna méné solidni, ale
koneckoncii ptj¢i mu vSichni, tak j4 mu ptj¢im také, protoze se v té bance v okamziku, kdy zacinate
pujcovat jakozto nestandardné a je problém, tak za vami piijdou akcionafi a ptaji se, proc jste pijcoval
nestandardné? Cile je tam zase uréity psychologicky efekt toho, ze ty vlady prosté maji vyhodu a
kdyz prosté pujcite vlade, tak to nikdo nevnima jakoze jste Spatné investoval.

Petr HARTMAN, moderator

Pak jsme u toho, ze kdy né&jaky podnikatel si pijci sto tisic, tak je na tom hife, nez kdyz si pijci
n¢kolik miliard, protoze pak se k nému pftistupuje Gplné jinak.

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Bohuzel je to tak.



Petr HARTMAN, moderator

-----

trh se dostava celad tfada dluhopisii, Ze jich je tam stra$né moc a ze mize se vytvaret urcita bublina
statnich dluhopisii, ze pak mize dojit k jejimu prasknuti a mize zde byt problém pravé na strané
dluhopist, nakolik je to vazny problém a co by mohl zptisobit?

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Ja si myslim, Ze to je docela vazny problém protoze investofi zvlast tfeba v Americe jsou ochotni
nakupovat americké cenné papiry za neuvéfitelné vysoké ceny. Jim dneska stac¢i vynos ro¢ni vynos v
radech desetin procenta, coz je v podstaté nic a presto jsou ochotni tyto cenné papiry nakupovat.
Ovsem je velmi pravdépodobné, Ze v horizontu dvou tii let cena téchto dluhopist ptjde rychle doll a
oni budu trpét financni ztraty a zacne se mluvit tfeba o bublin€ na trhu nemovitosti, na cenu statnich
cennych papirQ, kterd splaskla a bude mit v podstaté¢ podobu jenom jakékoliv piedchozi bubliny.
Vsichni se navezou do statnich cennych papirii za vysoké ceny a skoc¢ni to tim, ze ceny spadnou a
budou tady dalsi ztraty. Je to jeden z moznych scénait.

Petr HARTMAN, moderator

A bude tady dalsi svétova financ¢ni krize a ta se pieleje do dalsi svétové hospodarské krize?

Lubomir LIZAL, Narodohospodaisky tstav Akademie véd CR

No, bohuzel trhy psychologie trhil je takova, ze vzdycky je lepsi se mylit s davem nez mit pravedu
proti davu, ¢li ti investofi tam jsou urcité chovani, ze v okamziku, kdy ten trh jde nahoru, tak vSichni
investuji a véfi, ze oni budou ti, ktefi ptipadné vystoupi dostate¢né v€as nez ta bublina praskne, nebo
nez tam bude néjaky problém na tom trhu. Nakonec se ukazuje, ze samoziejmé vétSina jich tam
samoziejmé ziistane a nevystoupi vcas, ale to je problém, ktery nevyfesi zadna regulace, ktery v
podstaté nejde vyresit. Je to problém, ktery je svazan vlastné s psychologii a fungovanim téch trht.

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Je to o duvére, v podstaté celou dobu se tu bavime o duvéie, ze je nékdo ochotny nakupovat néco,
nebo naopak v dané chvili neni ochotny nakupovat néco. My zazivdme obdobi, pomérné¢ velké
nedivery v té privatni sféfe ekonomiky. Naopak mozna pirehnané divéry v nékteré staty na svete.

Petr HARTMAN, moderator

Hrozi nebezpeci, Ze feSeni soucasnych problémii zadélava na problémy nové, které mohou byt také
velmi vazné. Snad k nim nedojde, ale to rozhodne az Cas. Pro tuto chvili konéi pravidelny diskusni
potad Studia STOP. Hosty byly Lubomir Lizal z Narodohospodaiského ustavu Akademie véd a Petr
Dufek z Ceskoslovenské obchodni banky, dékuji za ti¢ast a opét nékdy na slySenou.

Lubomir LIZAL, Narodohospodaisky tstav Akademie véd CR

Na slySenou.

Petr DUFEK, ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Na slySenou.



