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Je tieba mit krizovy PLAN B

FrantiSek Masek

Dopady globalni recese se mohou dotknout ¢eské ekonomiky sice nepfimo, ale ptesto citelné. Vlada
by proto méla mit v zaloze i krizovy plan B, fikd v rozhovoru pro FINMAG — finan¢ni magazin
predseda prazského CERGE — EI a profesor Michiganské univerzity Jan Svejnar. Zakladem zalozniho
planu by mélo byt sniZzeni dani a odvodu.

* Pocatkem loniského roku jste kandidoval na Ceského prezidenta. Od té doby se toho hodné
zménilo. Nejste ted’ rad, Ze jste se nakonec nestal hlavou stitu?

Kdyz se Clovék rozhodne k podobnému kroku, je pfipraven slouzit vlasti za jakychkoliv
podminek a fedit vyzvy, které jsou s touto funkci spojeny. Ceska vlada, prezident a vsichni, kdo
mohou Ceské republice n&jak pomoci, se o to budou muset snazit mnohem vic, nez kdybychom
nemuseli Celit zddné celosvétové financni krizi a nehrozila globalni recese.

* Nékdy se hovori o krizi, jindy o recesi. Laicka veiejnost miiZe byt proto zmatena. Jaky je mezi
témito pojmy rozdil?

Pojem krize se pouziva pro situaci, ktera je velmi neobvykld a negativni, naptiklad kolaps
finan¢nich instituci. V primyslu, zeméd¢€lstvi nebo sluzbéch, tedy v nefinanénim sektoru, se stejné
jako pro celou ekonomiku vétSinou pouziva vyraz recese, pokud je ekonomicky rast dvé Ctvrtleti po
sobé zaporny. Slovo krize by se pouzivalo v piipad¢€, kdyby byla recese opravdu hluboka a trvala fadu
let. Recese obvykle trva nékolik Ctvrtleti. Ta nynéjsi v USA naptiklad zacala pocatkem tohoto roku.
Trva jiz rok. Pravdépodobné vSak bude pokracovat pfinejmensim jesté nekolik dalSich ctvrtleti. Bude
to tedy jedna z nejvleklejSich a nejdelSich recesi, ale zatim je i tak stidle oznacovana jako recese.

* Pocatek této recese tedy vyznamné souvisi s financni krizi. Co ji podle vas zpiisobilo?

Zéarodkem této krize, ktera zacala v USA na pocatku tohoto desetileti, byla uvolnéna ménova
politika a nizké urokové sazby. Ty zplsobily velky zdjem o reality. Hypotéky byly velmi levné.
Banky zacaly ptijcovat i rodindm a jednotlivcim, ktefi nespliiovali podminku bonity. Pfispéla k tomu
skutecnost, Ze banky jiz na rozdil od minulosti nemusely drzet hypotéky do doby splatnosti, ale mohly
je prodat jiné finanéni instituci. Prodavaly velké mnozZstvi hypoték, tieba i nekvalitnich. Casto je
skupovaly investi¢ni banky a jiné finan¢ni instituce. Banky pfitom balily hypotéky razné kvality s
dalsimi dluhopisy do komplikovanych balicka, u nichz stanovily pramérny trokovy vynos. Tyto
balicky casto dostdvaly z divodl, které dosud nejsou dikladné analyzovany, vysoky rating.
Globalizace finan¢nich trhii pfispéla k tomu, ze se tyto finan¢ni nastroje prodavaly vSude. Mnozi
investofi si je koupili, aniz by jim rozuméli, a spoléhali na hodnoceni ratingovych agentur. Dokud se
realitnimu sektoru dafilo a ceny byt a domu rostly, nic se nedélo, protoze tyto hypotéky se daly
prodat za vyssi cenu, nez za kterou byly vystaveny.

* Kdy se situace na trzich obratila?

Kdyz doslo k atlumu ¢i poklesu nemovitostniho trhu a zménila se o¢ekavani investori. Mnozi
se snazili zbavovat podstandardnich hypoték ¢i balicki a jejich ceny zacaly klesat. To ohrozilo rtizné



finan¢ni instituce a pfestaly si mezi sebou pijcovat penize, protoZze nikdo nevédél, kolik kdo drzi
téchto tveérovych balickl. Mnohé z nich byly navic vazény na derivaty a kvuli jejich rizikovosti a
pakovému efektu to pfineslo dalsi rozsdhlé druhotné problémy. Staci si uvédomit, Ze derivaty zvysily
velikost finan¢nich trhit vii¢i hrubému domécimu produktu proti minulosti viceméné na dvojnasobek.
Tento sektor se velmi nafoukl. Pak zacal splaskavat a hroutily se riizné instituce jako investi¢ni banky,
které nemaji depozita. Kdyz zacaly klesat ceny akcii bank, snizil se jejich rating a ony se dale
propadaly.

* Finan¢ni krize prinesla recesi v USA a v dalSich zemich. Vy jste v jednom vystoupeni uvedl, Ze
jsme zatim teprve v jeji prvni poloviné. Z ¢eho tak soudite?

Myslim si, ze finan¢ni krize, kterd vyvolala recesi, jesté¢ neni u konce. Ocekava se, ze v USA
dojde k dal§im otfesiim, zejména u hedgeovych fondl a n€kterych jinych instrumentd. Odrazi se to v
realné ekonomice. Finanéni instituce jesté neptjcuji priliS penéz a to stdle priskrcuje ekonomiku.
Americkd, ale i dal$i ekonomiky jest¢ nemaji silu, jeSt€¢ nejsou schopny se dostat z recese do
konjunktury.

* Jak dlouha by tedy mohla byt recese?

To je tézko odhadnutelné. Cisté na zakladé zkuSenosti z minulych let bych odhadoval, Ze to
bude v USA trvat nejdéle dalsi dvé Ctvrtleti. Ale to je velmi optimisticky odhad, pravdépodobné to
bude mnohem déle, klidné 1 dva roky. Navic bych na zaklad¢ jiného institu¢niho rdmce a pfistupu vlad
ocekaval, ze recese v USA bude hlubsi a krat$i, zatimco v Evropé¢ bude mozna mélci, ale
dlouhodobé;jsi.

* Jaky je podle vas recept, jak recesi co nejrychleji prekonat?

V prvni fad¢ je tfeba feSit samoziejme financni sektor sam o sob¢. Tam je nékolik moznych
pfistupt. Jsem pro vSeobecny ptistup. Spociva v tom, Ze by na sou€asnou situaci méli napred doplatit
akcionafi, ptipadné vétitelé dané instituce, kterd pottebuje byt zachranéna. A teprve potom by do nich
mél vstupovat stat s penczi danovych poplatniki. Kdyz stat prebira akcie a stava se docasné
spoluvlastnikem spole¢nosti, mél by zajistit, aby tyto akcie mohly byt znovu prodany soukromému
sektoru se ziskem, kdyz uz je podnik sanovén a restrukturalizovan. Nemélo by jit o Zadnou ploSnou
dotaci, ale o pomoc jen t€ém podniktim, které jsou v kritické situaci. Druhou velkou otazkou je, zda
néjak podporovat podniky mimo finan¢ni sektor. Hodné se debatuje o automobilovém primyslu v
USA, ale i v Evropé. Ale jaky smysl dava finan¢ni podpora bez doprovodnych opatieni
restrukturalizaéniho rdzu? Automobilovy primysl je siln€ propojen se zbytkem ekonomiky a jeho
krach by pocitila i fada dalSich odvétvi. Na druhé strané se nejednd o finan¢ni sektor a nema tak velky
dopad na zbytek ekonomiky. Je proto tfeba dobfe premyslet, na co budou pouZity penize danovych
poplatniki.

* Nedavno jste uvedl, Ze bude-li mit ¢eska ekonomika Stésti, miiZe se recesi vyhnout. Za jakych
podminek by k tomu mohlo dojit?

V optimalnim piipad¢ by ceskd ekonomika nemusela byt zasaZzena piimo. Dopady finan¢ni
krize sice pociti ve finanénim sektoru i v celé ekonomice, ale neptimo. Ceska ekonomika je velmi
oteviend, vyvazime pfes tfi ¢tvrtiny hrubého doméciho produktu a neni mozné, abychom nepocitili to,
co se déje na nasich exportnich trzich. Jiz zpomaleni v Némecku, potazmo ve velkych zemich zapadni
Evropy, znamend, Ze se trhy scvrkavaji. Bude tedy velmi zélezet na tom, do jaké miry si jsou naSe
vyvozni podniky schopny s touto situaci poradit. Jejich konkuren¢ni schopnost je navic v poslednich
letech oslabena silnou korunou. Oslabeni jejiho kurzu v poslednich mésicich sice pomaha, jde ale o
pomérné mirny pokles. Druhy efekt spociva v tom, ze Ceska ekonomika je silné orientovana na
automobilovy priimysl a tento sektor bude asi postiZzen vice nez ostatni. Nejlepsi scénar by byl, kdyby



se nasi vyrobci udrzeli na trzich, na nichz plisobi, a nasli si jeSté nové piilezitosti. Pak bychom mohli
pocitit jen ur¢ité zpomaleni ekonomického rustu. Hor$i scénaf, na ktery musime byt nicméné
ptipraveni, je, ze ceska ekonomika pociti recesi a bude klesat. Pak musime mit samoziejmé pfipravena
razn¢jsi opattenti, jak se z toho vymanit.

* Balitek, ktery pFijala vlada v souvislosti s moZnym zhor$enim situace v CR, by tedy nesta&il?

Pokladdm ho za dobry krok, pokud budeme v situaci, kdy dochazi k pomérné¢ mirnému
zpomaleni tempa ristu ceské ekonomiky. Jestlize by mélo dojit k v&tSimu zpomaleni, nebo dokonce
poklesu, pak je potfeba mit pfipraven plan B. Mnohem razantnéj$i a téz ekonomicky promysleny tak,
aby podnécoval zaméstnavatele, ale 1 zaméstnance. Aby se do velké miry udrzela zaméstnanost,
podniky investovaly a hledaly nové exportni trhy, aby tu byla uréitd dynamika, kterd by umoznila
zvratit ptipadny neptiznivy vyvoj ekonomiky.

* Co by mél tento plan B konkrétné obsahovat?

Mohli bychom se zamyslet nad pieorientovanim danové soustavy, abychom podstatné
odleh¢ili podnikiim v danich a stimulovali je tak k investovani. Abychom napiiklad podstatné snizili,
ne-li zrugili dan& a odvody z mezd. Ceska pracovni sila by se tak stala atraktivn&jsi a levng&jsi. Doslo
by tudiz k menSimu ndrlstu nezaméstnanosti. A do ur€ité miry by to mohlo byt expanzivni fiskalni
opatieni. Kratkodobé by se zvysil rozpoctovy schodek, ¢aste¢né by ho ale kompenzovaly danové
pfijmy z jinych oblasti. Pfihodnd by byla naptiklad spotfebni dan nebo zvySeni dani v realitnim
sektoru, které by pfispely k tomu, Ze se budou reality pouzivat jako investi¢ni zbozi a lidé se budou
snazit pronajimat nevyuzité casti domu ¢i bytd. Byla by to radikalni odpovéd’ v radikalni situaci. V
neobvyklé situaci je tfeba hledat i feSeni, ktera nejsou tradi€niho charakteru. Kromé zminovanych
opatieni by pomohla naptiklad dohoda mezi zaméstnavateli a odbory, aby ¢ast vyplat byla vazana na
dosahovany zisk. To je bézné u manazert ¢i specialistil nebo lidi, ktefi jsou vlastné€ placeni podle toho,
kolik toho vyrobi. Takovy systém ma v sobé zakomponovanu pruznost. Kdyz si podnik vede dobte,
maji zaméestnanci vyssi pfijmy a naopak. Zaroven tento systém snizuje miru propousténi, protoze pti
poklesu poptavky se pracovni sila automaticky stava levnéjsi a kompenzuje nepiimy dopad tohoto
poklesu.

* Co kdyzZ ale dojde spiSe k tomu, Ze se automobilky a nékteri dalsi vyrobci posunou do jinych

zemi, kde je levnéjsi pracovni sila?

Podobnéa rozhodnuti byvaji zasadni, a nejsou tedy délana povrchné a bleskurychle. Na druhé
stran¢ se nyni vSechny podniky snazi strategicky piehodnotit svou situaci a najit cesty, jak snizit
naklady. Jeden ze zptisobu je pfevést vyrobu ze zemi s vysokymi naklady do statd, kde jsou naklady
nizké. Proto zdliraziuji potiebu snizit dan€ a odvody z mezd. Je vSak tfeba si uvédomit, ze nejde jen o
pracovni naklady, tedy mzdy, ale investi¢ni prostiedi jako takové. S pfekvapenim jsem zaznamenal, Ze
mnoho pfimych investort fika, Ze nejatraktivnéjsi oblasti jsou nyni USA. Jednak jsou tam nizs§i mzdy
nez v zapadni Evropé, byt vys§i neZ v Cesku. Ale podminky spojené s tim, aby se tam firma usadila —
infrastruktura, pevny pravni rdmec, nekorupcni prostiedi a pozitivni podnéty (daiiové prazdniny) —,
jsou takového razu, ze se americké staty jako napiiklad Alabama nebo Mississippi stavaji zajimavejsi
destinaci nez kterékoliv jiné misto na svéte.

* V minulosti jste ¢asto hovoril o rezerviach ¢eské ekonomiky a moZném aZ osmiprocentnim
ro¢nim ristu. Je to jeSté viibec realné?

Je zajimavé, Ze jsem se v fad¢ svych predpoveédi nemylil. V roce 1996 jsem naptiklad uvadél,
ze muze dojit k utoku na korunu. CozZ se zacatkem roku 1997 potvrdilo. Nemylil jsem se ani v tom, Ze
ceska ekonomika miize rist o Sest az osm procent. Ukézalo se, Ze i toto byla pravda. Tento potencial
zde byl a ja si myslim, ze bude i v budoucnu. Bude to trochu zaviset na tom, jak hluboka bude



pfipadna recese. Je tieba si uvédomit, Ze kdyZ se ekonomika odrazi ode dna, mize dosahovat pomérné
rychlého rastu. Nicméné i v rovnovazném stavu po ukonceni svétové recese by stale jesté mohla ¢eska
ekonomika, pokud budou pfithodné podminky, které se daji vytvofit, rist o pét az sedm procent.

* Co mate na mysli pod slovy prihodné podminky?

Vhodné prostredi pro podnikatele, pevny pravni ramec a nekorupcni prostredi. Danové vyhody
a potom investice do védy a terciarniho vzdélani. Vlada se snazi protlacit urcité reformy v oblasti
vzdélavani, védy a vyzkumu. Kdyz se do téchto oblasti bude ve sttednédobém horizontu spravné a
efektivné investovat, mohlo by to pfinést znatelny efekt.

Hookk

Myslim si, ze finan¢ni krize, kterd vyvolala recesi, jesté neni u konce. Oc¢ekava se, ze v USA dojde k
dal§im otfesim, zejména u hedgeovych fondl a nékterych jinych instrumentii. Odrazi se to v realné
ekonomice.

S prekvapenim jsem zaznamenal, ze mnoho pfimych investort fikd, Ze nejatraktivnéjsi oblasti jsou
nyni USA. Jednak jsou tam niz§i mzdy neZ v zdpadni Evropé, byt vyssi nez v Cesku. Ale podminky
spojené s tim, aby se tam firma usadila — infrastruktura, pevny pravni ramec, nekorupéni prostiedi a
pozitivni podnéty (danové prazdniny) —, jsou takového rdzu, ze se americké staty jako naptiklad
Alabama nebo Mississippi stavaji zajimavéjsi destinaci nez kterékoliv jiné misto na svété. Mohli
bychom se zamyslet nad pteorientovanim dafiové soustavy, abychom podstatné odlehcili podnikiim v
danich a stimulovali je tak k investovani. Abychom napftiklad podstatné snizili, ne-li zrusili dan¢ a
odvody z mezd. Ceska pracovni sila by se tak stala atraktivnéjsi a levngjsi. Doslo by tudiz k mensimu
nartstu nezaméstnanosti.

Jan Svejnar

Narodil se v roce 1952 v Praze. V sedmnaicti letech odeSel za rodi¢i do emigrace. Na prestizni
Cornelloveé univerzité ve stat€¢ New York ziskal bakalarsky titul a poté pokracoval v magisterském a
doktorandském studiu na Princetonské univerzité ve staté New Jersey. Je svétoveé uzndvanym
ekonomem, napsal vice nez sto ¢lankd, knih a studii, vyskolil nékolik generaci ekonomii po celém
svéte, je Clenem Cetnych profesnich asociaci. Byl spoluzakladatelem a stale pisobi jako predseda
Centra pro ekonomicky vyzkum a postgradudlni vzdélavani a Narodohospodaiského ustavu (CERGE
— EI) v Praze. Osm let fidil Institut Williama Davidsona na Obchodni Skole na Michiganské
univerzité, kde nyni vede Centrum pro mezinarodni politiku. Je poradcem mezinarodnich instituci,
vlad a velkych podnikii. V roce 2008 kandidoval proti Vaclavu Klausovi v prezidentskych volbach.
Rad lyZuje, hraje tenis a mezi jeho konicky patii také hudba, film a divadlo.



