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Nevime, v jak hluboké Krizi svét je

Vaclav Lavicka

Globalni ekonomika v soucasné dob¢ bojuje se dvéma velkymi problémy. Jednim z nich je stale drazsi
ropa. A druhym nedavna hypotecni krize, ktera se rozléva z USA do dalSich zemi.

Jaké jsou pficiny téchto problému a jak s nimi 1ze bojovat? A existuje nebezpeci, Ze by mohly
ohrozit rist &eské ekonomiky? V rozhovoru HN na tyto otazky odpovédél Jan Svejnar, Sesky ekonom
pusobici na Michiganské univerzité, ktery nedavno kandidoval na Gfad ¢eského prezidenta.

* HN: Jaké dlouhodobé dopady mlize mit drahé ropa na svétovou ekonomiku?

Je tieba si uvédomit, Ze rist ceny - pred par lety byl barel za 20 az 30 dolarii - je obrovsky,
srovnatelny se Sokem, ktery jsme zazili v 70. letech. Ekonomiky se drahé rop¢ teprve ptizptisobuji.

* HN: Bude jiz takto draha trvale?

Je samoziejm¢ moznost, Ze jeji cena klesne, coz by ptirozené byla ta nejlepsi a nejjednodussi
moznost pro zemé, které ropu dovazeji. Ale musime se pfipravit na to, Ze cena by mohla zilistat tam,
kde je, a mozna jesté poskocit vys. Proto si myslim, ze nastanou velké zmény v pouzivani ropy,
zvlasté v dopravé, kde se uz hledaji alternativy. A tento proces se nyni urychli. Za soucasnych cen
dava smysl hledat nova nalezisté ¢i vyuzit ta, kterd nebyla rentabilni pfi cenné barelu 20 - 30 dolart.
Takze v horizontu tii az péti let bych ¢ekal zvySeni nabidky. Zaroveii ale poroste i poptavka.

* HN: V USA jsou dan¢ z pohonnych hmot mnohem niZsi, takze tamni motoristé pocituji zdrazovani
ropy rychleji nez evropsti. Jak vlastné bézny AmeriCan vnima cenu benzinu, kterd se poprvé
ptehoupla pies Ctyti dolary za galon?

Pro mnohé Americany je to opravdu velky Sok. ZvIasté pro ty, ktefi si zvykli na velka, Zizniva
auta. Americané se ale uméji rychle ptizptsobit, coz bylo vidét i béhem 70. let pii prvnim Soku, kdy
rychle pfesli na mensi, spornéjsi auta. Kromé toho je v USA znat velky politicky tlak, Ze by se mély
zmirnit dané. I kdyz uz nyni jsou mnohem nizs$i nez v Evropé¢.

* HN: Americti zdkonodarci si pravidelné zvou »na koberecek« $éfy ropnych firem, ktefi pred nimi
museji obhajovat astronomicky vysoké a stale rostouci zisky. Neni to jenom divadlo?

Déje se tak opét na zékladé tlaku, a to zezdola, od volict. A politici pochopitelné pied nimi
chtéji vykazat Cinnost, a proto si firmy zvou. Ale zaroven chtéji zjistit, zda se ropné spolecnosti
uréitym zpisobem neobohacuji na tkor spotiebitelll, a proto chtéji slySet ndzor ropnych firem. Ale
myslim, Ze to k ni¢emu velkému nepovede. Spi§ vidim to, Ze i ropné koncerny nyni vice investuji do
alternativnich zdroja, véetné vyvoje vodikovych motort.

Piekvapilo, Ze krize tentokrat propukla v USA

* HN: Ropny Sok se dostavil v dob¢, kdy svét stale pocituje disledky krize na americkém trhu
rizikovych hypoték. Kde spatiujete jeji ptri¢iny?



Jsme svédky krize, ktera je pozoruhodna tim, Ze pfisla z finan¢né nejvyspélejsi zeme& minulych
desetileti. Zvykli jsme si na to, Zze podobné otiesy pfichazeji z méné vyspelych zemi. Diivejsi krize se
vysvétlovaly pravé tim, ze finanéni trh méné vyspélych zemi neni dostate¢né vyvinuty, postrada
pojistné mechanismy a podobné. Je tedy piekvapeni, Ze krize propukla v USA. Projevila se zde souhra
n¢kolika okolnosti. Za prvé to byl vysoky rust cen na trhu nemovitosti a s nim spojenych hypoték.
Vychazel vlastné z recese v USA v letech 2001 - 2002, ktera vyvolala zmé&nu monetarni politiky,
snizily se urokové miry, a tudiz hypotéky si zacali brat i lidé, ktefi by si to jinak nemohli dovolit. Za
druhé, ve finan¢nim byznysu doslo k velkym inovacim, pokud jde o jeho nastroje a produkty. Krize je
také nasledkem téchto finan¢nich inovaci, které ale jsou v jinych aspektech velmi blahodarné, skytaji
investorim vice moznosti a ptindseji zlepSeni Zivotni rovné.

* HN: V ¢em spocivala ona inovace?

V tom, Ze banky, které hypotéky poskytly, si je nemusely ponechat, nemusely c¢ekat na jejich
splaceni, a tedy nést riziko pfipadného nesplaceni. Banky je mohly prodat dal a vyd¢lat na
transakénich poplatcich, které nejsou bezvyznamné. Banky se tak snazily poskytnout klientim co
nejvice hypoték a zaroven uz tolik nedbaly na to, jak kvalitni jsou klienti, nebot’ nenesly riziko
splaceni.

* HN: Jak to fungovalo v praxi?

Mensi banka mistniho vyznamu hypotéku klienta prodala jako cenny papir jistény
nemovitostmi néjaké velké finan¢ni instituci, tfeba Citibank. Tento cenny papir dala dohromady s
jinymi cennymi papiry - dluhopisy. Vznikl tak »balik« cennych papirit nazyvany CDO’s. Na trhu se
tak objevil novy finan¢ni nastroj, s nimz se ¢ile obchodovalo po celém svété. Nakupovaly ho riizné
banky, hedgeové ¢i penzijni fondy i jednotlivci.

* HN: Pro¢ si je kupovali?

Byla to inovace piinasejici vyssi tirokovou miru nez jiné produkty. Zajem o n¢ byl obrovsky.
Nezapomenme, ze sazby byly nizké a lidé hledali nastroje, které by jim vynasely vice. A vrhli se na
CDO’s. Hypote¢ni banky nabiraly stale vice mén¢ bonitnich klientii a tyto podstandardni ptjcky mély
v USA 10 -15 procent trhu, coZ je hodng. Slo tedy o masovy jev. Aby ziskaly nové klienty, banky jim
davaly prvnich Sest mésicti nebo prvni rok prakticky nulové nebo velice nizké uroky. Ale ty potom
rostly. Kromé toho, hypotéky byly zalozeny na kalkulaci, ze ceny nemovitosti dale porostou. Takze i
kdyby nebyl klient ¢asem schopen splacet, banka mu zabere diim, ktery mezitim ziskal na hodnot¢.
Ale ceny misto toho klesaly a hra se zcela zménila.

Ratingové spolecnosti podle mne selhaly
* HN: Jakou roli v tom sehraly ratingové spolecnosti?

BohuzZel negativni. Myslim, Ze selhaly, nebot’ novym cennym papirim casto davaly hodnoceni
AAA. Problém je v tom, ze do sofistikovanych portfolii cennych papirti nikdo potadné nevidél. Byly
»namichany« tak rafinované, ze ani némeckad regionalni banka, netkuli bézny ¢lovek, si nemohli byt
jisti tim, co vlastné kupuji a dale prodavaji svym klientim. Spol€hali se pravé na hodnoceni
ratingovych agentur v domnéni, ze jde o kvalitni cenné papiry. Tyto nastroje dobie fungovaly v dobé,
kdy po nich stoupala poptavka. Pak ale zacaly jit nahoru urokové sazby a cast klientd hypotecnich
bank se dostavala do problému. Na trhu se zacalo pochybovat o tom, zda jsou opravdu bezpecnym
nastrojem. A jak to vzdy byva, kdyz propukaji krize, jakmile se obavy zméni v chovani, vyvoj pak ma
rychly spad. Obavy se pfeménily v neochotu bank si navzajem pujcovat. To zasahlo hlavni aktéry
obchodi, ktefi si jinak bézné pajcovali, Casto 1 »pies noc«, aby si udrzeli likviditu. A najednou s tim i



instituce, které¢ se vzajemné dlouhd léta znaji, prestaly. A systém zalozeny na velkych pijckach se
zacal propadat a zacal mit nedostatek likvidity.

* HN: Jaké poucendi si banky, jejich klienti i regulaéni ufady vzali z krize?

Jesté bych fekl, ze jde o krizi velkych rozméra. Nikdo pfesné€ nevi, o jak velky problém jde.
Jsme v polocase, nebo ve tietin€, nebo ve dvou tietinach? Jak hluboky je propad? Nevime. I velké
banky vykazuji obrovské ztraty a naléhavé potfebuji navySovat kapitdl. Za normalnich okolnosti by
vlady, a zvlasté centralni banky neintervenovaly s tim, Ze lidé, ktefi na novych instrumentech zbohatli
-a n¢ktefi hodn€ - nyni ponesou urcité ztraty. Takové je riziko podnikani, s nimz museji vSichni
pocitat.

* HN: NemtiZe se tento problém jesté zvéEtsit?

Kdyby nastala panika a lidé by se snazili rychle vybrat své ispory z bank a chtéli by masové
prodavat cenné papiry, pak by mohl nastat obrovsky propad a cely svétovy finanéni systém by mohl
zkolabovat. A tomu se centralni banky snazi zabranit. Bohuzel tak danovi poplatnici vlastn¢ dotuji ty
bohaté investory, ktefi predtim tolik vyd¢lali béhem konjunkturni ¢asti cyklu a nyni by méli platit.

* HN: Které banky na krizi nejvice doplaceji?

Ptedevsim ty finan¢ni instituce, které se spoléhaji na pijcky a nemaji vlastni depozita. Banky,
které maji stfadatele, tak zaroven maji zdroj kapitalu. Ale ustavy jako Bear Stearns Ziji prevazné z
pujcek. Normalné to funguje velice dobie. Ale v dob¢, kdy si banky prestaly divétovat, ji vyschl
kapital.

Priliv kapitalu do Ceska nemusi trvat vécné

* HN: Americkd ekonomika vyrazné zpomalila. Jaké dopady to mlze mit na svét? Zistanou USA
nadale hlavnim tahounem svétové ekonomiky?

Je dobré si nynéjsi vyvoj zasadit do souvislosti. Americka ekonomika po druhé svétové valce
opravdu dominovala svétu a stale zlstdvd jednou z hlavnich ekonomik. Ale, kdyZz se secte
hospodarsky vykon, tak uz je cela Evropska unie pfinejmensim stejna, nebo o néco vétsi nez USA.
Nicmén¢ Evropa stile nemd onen leadership, jimz se vyznaCuje Amerika. Je to vidét jak na
dlouhodobych cyklech, kdy americkd ekonomika tdhne svét nahoru. Pak se jako prvni noti do recese a
svét pomalu za ni. Vidime to i kazdodenné i na akciovych burzach, kdy Evropa otevira pted
Amerikou, ¢ili mé vyhodu toho prvniho na trhu, ale jakmile otevie newyorska burza, tak ji evropské
nasleduji.

* HN: Cim to asi je?

Je to dano zminénou historickou dynamikou, tim, ze Amerika siln€ inovuje. Ameri¢ané jsou ti,
které Evropa nasleduje, ale myslim, ze situace se pomalu méni. Vidime, Ze Evropa a Asie se zaCinaji
od Ameriky do ur€ité miry odpoutavat, a to je blahodarné. Kdyby cast svétové ekonomiky zpomalila,
ale dalSi ¢asti rostly, nenastalo by ristové vakuum. VSichni na svété by na tom byli 1épe. Ale nejsem si
jist, ze k tomu uz opravdu dochazi. Pravdépodobnéjsi je, Zze zbytek svéta potad zrcadli to, co se déje v
Americe, ale uz ne tak extrémn¢ jako v minulosti. Druhy aspekt, ktery mtize byt v téchto datech je, ze

recese americké ekonomiky, nebo jeji zpomaleni, nemusi byt tak hluboka, jak se ocekava.



* HN: Za jakych okolnosti by se mohl dolar vzpamatovat a jeho kurz se vratit na troven, ktera by byla
pro evropské investory pfijatelnéjsi?

K tomu muize dojit ve sttednédobém horizontu. Pfedn€, americkému vyvozu se diky slabému
dolaru daii, schodek obchodni bilance USA se tak bude postupné zmiriiovat. Ména tedy posili. Velky
vliv na uroven sménnych kurz maji téz kapitalové toky. Takze jakmile pominou disledky hypotecni
krize a zrychli se konjunktura, pak opét nastane silny kapitalovy tok do dolarové oblasti, coz pozvedne
kurz dolaru. Dalsi dobrou zpravou by bylo ukonceni vélky v Irdku. Takze bude dobré sledovat, jak se
budou vyvijet prezidentské volby v USA. Navic kdyby doslo k jakékoli krizi ve svété v tom smyslu,

wewr

A to by také mluvilo ve prospéch silngjsiho dolaru.
* HN: Jaky vysledek prezidentskych voleb by vice prospél americké ekonomice, a tedy i dolaru?

Zatim je to tézké fici. Vyckal bych nékolik mésicti. Obama se stal kandiddtem Demokratické
strany a teprve nyni se budou tfibit volebni platformy obou hlavnich stran. Uvidime naptiklad, do jaké
miry bude Obama prosazovat protekcionismus v zahrani¢énim obchodé. Protivnikem je ale McCain,
ktery je naopak pro volny obchod. McCain alespon zatim tvrdi, Ze by nezvySoval danég, ale spiSe je
snizoval. Myslim, Ze z toho do jisté miry ustoupi. Celkové si myslim, Ze vitézstvi McCaina by mélo o
néco pozitivnéjsi efekt na hospodaisky rust.

* HN: Cim to je, Ze Geska ekonomika dosud nepocitila vyrazné ochlazeni konjunktury?

Ptimy dopad na ¢eskou ekonomiku je opravdu velice maly. Vyplyva to z toho, Ze banky, které
zde pisobi, v ramci Ceska bud’ nekupovaly nové finanéni nastroje, nebo jenom velice malé mnoZstvi,
a ocekavaji, Ze je budou drzet az do doby splatnosti. Nepfimy dopad toho, Zze se méné ptijcuje a bude
méné pujcovat, ten se nas jiz dotyka, takze tempo ristu se také ochladi. Coz se uz vlastné d¢je. Ale
presto Cesko nadéle roste slusnym tempem. Jde ale o to, Ze nebyt globalnich problémil, bylo by tempo
hospodaiského rlstu vyssi. Evropa, hlavni odbytisté, stale jeste¢ tolik nezpomalila své tempo. Za
druhé, pokracuje solidni ptiliv pfimych zahrani¢nich investic. V tomto smyslu jsme v ptiznivé situaci.
Musime si ale uvédomit, Ze silny pfiliv tohoto kapitdlu nemusi trvat vééné. Proto stdle nabadam k
dlouhodobé;jsi strategické vizi.
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