Hospodarské noviny, 4.10.2007

Jan Svejnar: KdyZ zapomenete, kdo vam dluZi...

Nékteré financni krize (jako velkd hospodarska krize 30. let minulého stoleti) rozsiii podstatnou nakazu a
ovliviiuji velkou ¢ast svéta. Jiné jsou mistn€ zavazné, avSak pomérn¢ izolované epizody (naptiklad ruska
krize v roce 1998).

VeétSina krizi méla v poslednich desetiletich epicentra predevsim v rozvojovych zemich. Dnes$ni krize
prichazi neocekavané z nejrozvinutéjsi ekonomiky svéta - Spojenych statt. Jaky ma ptivod a jaky mize
mit dopad na nasi spole¢nost?

Mirné€ zjednoduSeno: tuto krizi odstartoval rozmach novych finan¢nich néstrojli a vysoké korelace
strategického chovani investorti. Nastroje jsou strukturované dluhopisy (naptiklad balicky riznych
hypoték, které se prodavaji investorim vSude po svété) a nové typy fondu (tzv. hedgeové fondy), které
vyuzivaji specialni strategie investovani. A €ini tak Casto na dluh.

Tyto nové nastroje nejsou zcela regulované a kvalita jejich investic ¢asto neni presné odhadnuta ani
renomovanymi ratingovym spolec¢nostmi, jako jsou Moody's a Standard & Poor's.

Riskuj - a neprohravej

Zakladni ekonomicky problém spoc¢iva v moralnim riziku. U hypoték se odviji od toho, Zze mistni banka,
kterd tradi¢né ptijcovala lidem ze svého regionu, téZ nesla riziko, Ze néktefi z nich nebudou mit na splatky.
Tento systém ¢inil banku velmi opatrnou pii poskytovani hypoték.

Ted’ mohou finan¢ni domy do znacné miry toto riziko pfenést na jiné investory tim, Ze jim balicek
hypoték prodaji a inkasuji pouze poplatek za zprostiedkovani. Sofistikovany finan¢ni trh tak banky
motivuje, aby poskytovaly hypotéky i tém, kdo mohou mit velké potize je splatit.

Krize se rozjela ve chvili, kdy rozmach tohoto investovani zacal vyvolavat obavy, Ze existuje podstatny
problém, ktery mize zptisobit zménu chovani investorti. Obavy se naplnily. Finan¢ni instituce si najednou
piestaly plij¢ovat, na trhu najednou chybély penize. Svétovy financni systém, ktery do velké miry zavisi
na moznostech vypujceni, najednou ztratil zasadni motor.

Rukojmi $patnych hypoték

Krize ted ptretrvava pomérné dlouhou dobu zejména proto, ze je t€zké urcit, kdo vlastn€ drzi Spatna aktiva
- tedy nesplatitelné hypotéky). Podle ocekavani se ukéazalo, Ze jsou ovlivnény financni instituce v USA.
Ale kupodivu vyslo najevo i to, Ze nad ocekavani jsou postizeny také instituce v Evropé, vcetné napiiklad
mensich némeckych bank.

Centralni banky USA, Velké Britanie a Evropské unie ted’ poskytuji silné monetarni injekce, aby dodaly
svétovému finan¢nimu systému likviditu. To do¢asné pomahd, ale znamena to, Ze centralni banky berou
jako ruceni pravé ony pravdépodobné nekvalitni balicky hypoték a tim uvaluji na danové poplatniky
svych zemi podstatné riziko.



Proc chudi prispéji bohatym

Zde vyvstava zékladni spoleenska otdzka: Pro¢ zachraiiovat bohaté investory (ti investuji do hedgeového
fondu), ktefi bohatli vyuzivanim novych finan¢nich nastroji a dobfe védeli, ze na sebe berou podstatné
riziko? Kdo riskuje, musi vzdy pocitat se ztratou. Centralni bankéfi jim ted’ od odpovédnosti ulevuji.

Caste¢na odpovéd’ spodiva v tom, Ze krize mize snadno zptisobit paniku vkladateld - a tim i riziko
nesolventnosti celého finan¢niho systému. Presné takovou paniku, jaké jsme nedavno byli svédky u
anglické hypotecni banky Northern Rock. Velky fetézec krachti hedgeovych fondi by pak tuto krizi mohl
rozs§itit na dalsi banky, o kterych je znamo, ze nakupovaly riskantni finan¢ni balicky s hypotékami.

Proto se ted’ centralni banky rozhodly intervenovat i za cenu toho, Ze i chudsi danovi poplatnici budou
dotovat bohat¢ investory, ktefi riskovali.

Rukovét’ dobrého investora
Jak velky finanéni problém miize vyvstat u nas v Cesku a v sousednich zemich? To v tuto chvili nikdo
piesné nevi. Ceska republika se zatim zda byt dostate¢n¢ izolovana, a neocekava se tudiz, ze by byla

vystavena n¢jakému velkému dopadu.

Nékteré sousedni staty jsou ovSem ohrozeny neskonale vice, a jsou tudiz jednozna¢né¢ vystaveny
okamzitému negativnimu efektu na likviditu svého finan¢niho systému.

Dlouhodobgji trvajici finan¢ni krize by mohla mit vazné dopady. Vyrazné by zvysila dlouhodobé urokové

sazby a tim by vyrazné zpomalila ekonomicky rist. Pokud chce drobny investor své penize pred krizi
uchranit, vyplati se vyhnout hedgeovym fondiim a rozlozit své tispory do riznych druht investic.
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