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ONDREJ SCHNEIDER
Vlada Spojenych stath vratila obantim 168 miliard a mekké polstare chysta i ohroZenym bankam

Koncem c¢ervna jsem se vypravil z Washingtonu podivat se na ,,Velky katlon amerického Jihu®, coz je
uctyhodné hluboké udoli feky Russell Fork na hranicich dvou americkych statii, Virginie a Kentucky.
Kanon Breaks sice neni tak znamy jako skutecny Grand Canyon, pfesto jde o zndmou a v historii vzdy
hojné navstévovanou ptirodni pamatku a privodci mé upozornovali, Ze bude t€zké najit ubytovani. Ve
skutecnosti byl hotel s uchvatnou vyhlidkou na hlubokou propast poloprazdny a v restauraci jsme s
détmi pozorovali myvala, ktery si v klidu pochutnéval na zbytcich od vecete.

Americané si totiz letos dvakrat rozmysleji, zda maji vyrazit na dovolenou: pocet lidi s praci
klesa a ti, ktefi praci maji, si dovolenou radéji moc neberou, a pokud si ji vezmou, pohled na cenu
benzinu vysoko nad ¢tyfi dolary za galon jim rychle vezme chut’ na velké cestovani.

Bushovo prokleti?

Americkd ekonomika v letoSnim 1été zaziva ekonomické potize, jaké nepamatuje od roku 1992. 1
letos, stejné jako tehdy, je u moci prezident Bush, syn George W. namisto otce George Bushe star§iho.
Mladsi George jiz nemuze svij prezidentsky mandat obhajovat, ale pokud by se o to snazil, zfejmée by
nedopadl 1épe nez jeho otec, kterého na podzim 1992 porazil Bill Clinton.

Ackoliv George Bush jiz nekandiduje, neznamend to, ze jeho administrativa se nediva na
listopadové volby a nesnazi se svoji politiku volbam ptizpusobit, uz proto, aby Uplné neznicila nadéje
republikanského kandidata Johna McCaina.

Klasickym ptipadem ,,ptedvolebniho* opatieni byl fiskalni ,,balicek ptijaty letos na jafe. V
ramci tohoto jednorazového opatieni dostaly americké rodiny zpatky cast dani, které predtim
zaplatily.

Slo piesné o 168 miliard dolart, coZ je zhruba jedna dvacetina veskerych ro¢nich federalnich
ptijmil z dani, zhruba jedno procento amerického doméciho produktu. Americkd vlada i Kongres si
predstavovaly, ze Ameri¢ané vétSinu, ne-li vSechny tyto penize utrati, a daji tak ekonomice onen
zadany ,,impulz®.

Podle prazdného hotelu Breaks, ale i podle seri6zné&jsich dat se vSak zda, Zze Ameri¢ané zustali
opatrni a zadny velky impulz se nekonal. Jak vyplyva z velmi pfedbéznych vysledkii, americky HDP
vzrostl ve druhém ctvrtleti roku 2008 o 1,9 procenta predevsim diky slabému dolaru, ktery omezil
dovozy do USA a napomohl urychleni vyvozi.

,»Rozpoctovy uplatek™ pfili§ nezabral, protoze ani v Americe nejsou lidé (a voli¢i) naivni.
Dobte si spocitali, Ze pokud jim ted’ znicehonic vlada néco ,,dava®, aniz vracené dané nékde usetfila,
velmi brzy zase dan¢ zvysi. Proto penize rychle neutratili, ale vétSinu z vracenych dani bud’ usetfili,
nebo je pouzili na splaceni ¢asti svych dluhti.

Krok americké vlady (a Kongresu, ktery ji v utraceni podporoval) ukazuje, jak obtizné je pro
politiky udrZet na uzdé€ nervy a nekupovat si pfizenn volict jejich vlastnimi penézi. Prakticky ve vSech
zemich svéta rostou vladni vydaje nebo klesaji dan¢ zrovna pied volbami a az po volbach se znovu
utahuje opasek.

Je tomu tak i u nas. Vzdyt jeden nejmenovany premiér oznacil uvahy o snizovani vydaju pied
volbami za ,,idiotské*. Stejné je to 1 v Evropé.



Proti neblahému trendu zavedla britské vlada v roce 1997 ,,zlaté pravidlo® rozpoc¢tové politiky.
Podle n¢j si vlada v rdmci jednoho hospodatského cyklu nesmi vyplijcovat penize na spotiebu, ale jen
na investice. Pravidlo bylo jednim z nastrojit New Labour jak presvédcit skeptické Brity, ze labouristé
nebudou provozovat neodpovédnou hospodaiskou politiku.

Samo ,,zlaté pravidlo® sice nema valného ekonomického smyslu, ale to vlad¢é nevadilo do té
doby, dokud bylo snadné je plnit. Letos to vypadd se splnénim Spatné a reakce britské vlady je
typicka: ministerstvo financi oznamilo, Ze pracuje na revizi ,,zlatého pravidla“ tak, aby se do né&j vesel
rozpocet na rok 2008 1 2009 (ten bude v Britanii pfedvolebni!).

Hodny stry¢ek Ben pomaha
V Americe vlada zadné ,,zlaté pravidlo® nema4, a tak miize utracet vcelku bez piekazek. Dnesni potize
americké ekonomiky maji sviij piivod ve finan¢nim sektoru, kde se také projevuji nejpalcivéji.

Finan¢ni sektor zazival od poloviny 90. let minulého stoleti nejdelsi obdobi prosperity v
moderni historii a dlouhé roky rekordnich ziskli a bonusii pro $éfy ukolébaly vétSinu finan¢nich firem
tak dokonale, Ze kdyZz se koncem lofiského roku probraly, zjistily, Ze naptijcovaly desitky, ne-li stovky
miliard na projekty, které maji nizkou, nebo dokonce nulovou hodnotu. A tak banky zacaly odepisovat
»Spatné uveéry™ tempem, které také nemd v historii obdoby. Naptiklad nejvétsi americkd banka
Citigroup jiZ za posledni rok odepsala vice neZ 41 miliard dolarti, investi¢ni banka Merrill Lynch vice
nez 30 miliard a jeji mensi konkurent Bear Stearns nebyl schopny své ztraty viibec pokryt, a musel byt
proto béhem jediného vikendu prodan bance JPMorgan.

Transakce Bear Stearns ukézala, ze americka vlada neni sama, kdo podléh4 obavam z vyvoje
ekonomiky. Jest€¢ rozhodnéji totiz zaCala jednat americka centralni banka Fed, vedend byvalym
akademikem Benem Bernankem. Fed tolik touZzil se rychle a bez otfesi zbavit Bear Stearns, ze
kupujici bance JPMorgan garantoval veskeré pochybné cenné papiry, které se v bilanci Bear Stearns
najdou.

Transakce Bear Stearns se tak napadné podoba prodeji zkrachovalé Investicni a PosStovni
banky v roce 2000, kdy ji také pies vikend odkoupila CSOB, a také zde prodavajici centralni banka —
v tomto piipadé Ceska narodni banka — garantovala veskeré §patné avéry.

Podoba vsak kon¢i na politické urovni: americti politici vesmés zdkrok Fedu podpofili a jsou
mu tiSe vdécni. O sestavovani parlamentni komise, ktera by zakrok Fedu vysSetfovala, nemiize byt ani
feci.
bankdm, aby si od né&j kratkodobé pujcovaly. Toto rozhodnuti, pravné pochybné, dava investiénim
bankam jistotu, ze budou moci vzdy ziskat prostiedky od Fedu, a nebudou tak ohrozeny nedostatkem
likvidity. AZ doposud Fed takto financoval jen komeréni banky, tj. banky pfijimajici vklady od
drobnych stradatelti. V Cervenci bylo ,,omezené obdobi* prodlouzeno az do konce roku 2009.
zastav, které Fed vzdy vyzaduje, kdyz ptijcuje bankdm. Fed dnes jako zéastavu pfijima témét cokoliv,
véetné cennych papirh jisténych hypotékami. Americkd centralni banka tak nyni ma ve své bilanci
ziejm¢ desitky miliard cennych papirt ,,jiSténych* hypotékami, které jiz nikdo nesplaci. 1 tyto
(bez)cenné papiry tedy budou muset nakonec splatit ameri¢ti danovi poplatnici.

Ted’ uz jde o triliony!

Aby nebylo potizi amerického finan¢niho sektoru malo, v ¢ervenci se do potizi dostaly dvé gigantické
finan¢ni instituce, které garantuji a refinancuji hypotéky milioni americkych domacnosti. Jde o nyni
soukromé finan¢ni korporace Fannie Mae a Freddie Mac, divérné zvané Fannie a Freddie. Reakce
americké vlady i Fedu byla i tentokrat t¢éméf depresivné rutinni.

Fannie a Freddie mohou ze zakona financovat jen kvalitni hypotéky, tj. takové, kde kupujici
prokazuje své piijmy a sklada podstatnou cast ceny v hotovosti. Ani jedna z nich tedy neni vystavena
riziku nestandardnich hypoték, tak jako nékteré soukromé banky v USA, které v poslednich letech
hypotéky vyslovené rozdavaly. Dalsi vyhodou Fannie a Freddie je skutecnost, Ze ackoliv jsou obé
instituce privatni, jejich historie 1 velikost (dohromady nakoupily ¢i garantovaly hypotéky v objemu



5,2 trilionu dolart, tj. vice nez tietiny amerického ro¢niho HDP) zpiisobovaly, Ze je vSichni ucastnici
trhu vzdy povaZzovali za ptili§ blizké vladé a ptilis velké na to, aby mohly zbankrotovat.

V cervenci 2008 se ukazalo, ze americkd vlada skutecné obéma gigantim pomutze. Americké
ministerstvo financi slibilo do obou instituci ptidat kapital, pokud bude tfeba, az 15 miliard dolard.
Fed pak dovolil i Fannie a Freddie ptjCovat si pfimo od néj, stejné jako to pfedtim umoznil
investi¢nim bankam.

Nakonec se ukazalo, ze i Kongres ,,rozumi* situaci, a umoznil Fannie a Freddie vyplacet
dividendy ve chvili, kdy obé& instituce Cerpaji vladni podporu. Akcionafi tedy dostanou loniské
dividendy (Fannie vypléci 2,5 miliardy a Freddie 1,6 miliardy dolar na dividendach) a zaroven ob¢
instituce dostanou injekci od vlady. Jinymi slovy, t€zko lze najit méné efektivni systém ,,podpory*
hypotecniho trhu, nez s jakym nakonec skoncili americti danovi poplatnici.

Bude novy prezident lepSi?

Je otazka, jak se k ekonomickym problémim Ameriky postavi novy prezident, ktery se ujme Gfadu v
lednu 2009. Dosavadni pfiznaky nejsou nejlepsi. Oba kandidati na tfad — demokrat Barack Obama a
republikan John McCain — zatim piedevsim slibuji a pfili§ nemluvi o tom, jak by své sliby financovali.

To se snad nejlépe ilustruje na rozpoctové politice: demokraté slibuji vyssi davky, republikani
niz8i dang. Problém je, Ze obé& strany zapominaji na druhou stranu rovnice. Pokud demokraté opravdu
zvysi vydaje, budou muset 1 zvysit dané. A naopak, pokud republikani snizi dan¢, budou muset Skrtat
ve vydajich.

Oba kandidati se vSak vyhybaji nepfijemnéjSi ¢asti svych pland. Barack Obama slibuje
»eliminovani* dané¢ z ptfijma pro chudsi rodiny a vyssi vydaje na podporu vzdélani, na zvyseni
motivace pracovat, na odvraceni hypotecni krize atd. Dohromady Obamovy sliby zvySuji dluh
americké vlady o néjakych 900 miliard za potencidlni prvni ¢tyfi roky jeho vlady.

John McCain chce snizit dan€ ze zisku firem, rozsitit datové odpisy pro rodiny a prodlouzit
danové Skrty prezidenta Bushe. Dohromady by to pfislo na néjakych 700 miliard dolart za prvni Ctyfi
roky.

To vSechno v situaci, kdy letosni schodek americké vlady bude zhruba 400 miliard dolard,
pokracuje hodn¢ drahd okupace Irdku a americkd ekonomika celi vyraznému zpomaleni, ne-li recesi.
Da se tedy jiz dnes predpokladat, Zze at’ bude zvolen Obama, ¢i McCain, schodek rozpoctu americké
vlady spiSe poroste.

Piedvolebni slibotechna

Ukazuje se tedy, ze 1 americkd vlada, ma-li volbu, dava piednost mimorozpoctovym trikiim pied
se tvarit jako normalni soukromé firmy. KdyZz se ukézalo, ze Fannie 1 Freddie mohou mit finan¢ni
problémy, americka vlada zvolila slozity model rekapitalizovani a dotovani téchto dvou instituci. Jarni
rozhodnuti zachranit pfed bankrotem (relativné malou) investi¢ni banku Bear Stearns ma tedy brzké
opakovani v jest¢ mnohem vétSim méfitku.

Zkusenost roku 2008 také ukazuje, jak obtizné se snasi demokracie a rozpoctova kéazen vlady.
Pokuseni slibovat, garantovat a ,,pfilepSovat je pro politiky neodolatelné. Vzdyt volby jsou ted a
dluhy se budou splacet az zitra. Kazdy politik se snazi své voliCe chranit a slibuje jim véci, které
nemuze splnit, jen aby ho zvolili. Je zajimavé, ze 1idé jim to znova a znova uvéti, at’ uzZ v Americe
nebo v Cesku.
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