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Krize 1929 2008?

JAN SVEJNAR

Ceké nas ekonomicka krize rozsahem srovnatelna s tou mezivale¢nou? Odbornici soudi, Ze spiSe ne

Pii sledovani nyné&j$i krize na Wall Streetu se lidé ¢asto uklidiuji tim, Ze Ben Bernanke, $éf americké
centralni banky (Fed), je renomovany akademicky odbornik na ekonomickou krizi 30. let minulé¢ho
stoleti.

Lidé doufaji, ze diky svym védomostem zamezi vyhroceni soucasné krize finan¢ni v budouci
celosvétovou krizi ekonomickou.

Jaké je nebezpeéi takového vyvoje a co to pro nas a Ceskou republiku znamena?

Nebudu se zde znovu zabyvat pti¢inami dne$ni krize, které propukla v oblasti financovéani
hypoték ve Spojenych statech. Dnes je vSak jiz zcela ziejmé, ze ve finanénim svété dochazi k
obrovskym otfesiim, které¢ jsme nezazili od velké hospodaiské krize na ptelomu 20. a 30. let minulého
stoleti.

Pondé€lni bankrot velké americké investi¢ni banky Lehman Brothers a souc¢asné velmi rychly
odprodej nejvétsi investicni banky Merrill Lynch zplsobily paniku na vSech svétovych burzach.
Banky Lehman a Merrill se nékolik mésicii snazily ziskat kapitdl, ale poprvé v jejich ptredlouhé
historii se jim to nakonec nepodafilo.

Americkd vlada a Fed sice nedavno pomohly zachranit investi¢ni banku Bear Stearns a
hypote¢ni instituce Fannie Mae a Freddy Mac, ale v tomto piipadé se rozhodly neintervenovat a
poskytuji pouze technickou pomoc. Soukromy sektor nedokézal vyfesSit problémy Lehman Brothers
jinak nez bankrotem.

Banka Merrill Lynch byla pod hrozbou bankrotu koupena univerzdlni bankou Bank of
America za zlomek své trzni hodnoty z minulého roku. Nejvetsi investicni banku finanéni Mekky
New Yorku tak za pakatel koupila banka ze Severni Karoliny.

Soumrak Wall Streetu

Predevsim si zde musime uvédomit, ze dnes konc¢i Wall Street, jak jej historicky zname. Z péti
investi¢nich bank, které tvofily jadro této slavné ulice New Yorku, zbyvaji jen dva velikdni —
investi¢ni banky Goldman Sachs a Morgan Stanley.

Ocekava se, ze se ted’ budou snazit v tichosti postupné néjak transformovat. Investicni banky
totiz nepracuji s usporami obcanti a musi si pujcovat na finanénich trzich. V obdobi, jako je to
soucasné, kdy je méalokdo ochoten plijcovat, se tyto banky dostavaji do velké nevyhody.

Paradoxné vSak nemusi byt soucasny vyvoj pro Spojené staty a svét ve vSem zcela negativni.
Financ¢ni sektor v poslednich nékolika letech totiz velice rychle rostl a nemusi byt uplné na Skodu,
kdyz ted’ dojde k jeho ur¢itému zestihleni.

Dulezity je také obrat v chovani Fedu a americké vlady, ke kterému doslo o poslednim vikendu
tim, ze nepomohly zachranovat banku Lehman Brothers poskytnutim kapitalu ¢i garantovanim pijcek.

Financ¢ni sektor se zdsadné lisi od jinych sluzeb, primyslu a zemédélstvi tim, Ze jeho kolaps
muze mit nedozirné nasledky v celé ekonomice. Kolaps celého amerického finan¢niho systému by
totiz rychle nakazil cely svét.

Fed a ostatni centrdlni banky tudiz nyni zvysuji likviditu, protoze maji opravnény strach z
nesolventnosti celosvétového finanéniho systému. Vikendové rozhodnuti nezachranit Lehman
Brothers vSem signalizuje, ze vlada a Fed nepovazuji momentalni riziko finan¢ni krize za tak velké,



aby bylo nutné nadale zachranovat bohaté investory. Navic se ted’ v itery Fed rozhodl nezménit cenu
kapitalu — zakladni urokovou miru. Fedu se témito kroky dafi pfedchazet panice. To je samo o sobé
zna¢ny uspéch. Jeho pfistup ma i dalsi velky piinos. Nejistota ohledné ptipadné budouci pomoci statu
finan¢nim institucim sniZuje sklon jejich manazert a investort i naddle realizovat riskantni akce.

Dulezitym ¢lankem finan¢niho systému, ktery dnesni finan¢ni krizi nastartoval, jsou ratingové
spolecnosti typu S&Ps a Moody’s. Tyto instituce dlouho davaly pifemrStén€ vysokd hodnoceni
finan¢nich nastrojti. Jak se s touto Spatnou zkusenosti Spojené staty a potazmo cely svét vyporada,
bude mit dopad na to, jak rychle za¢ne znovu fungovat svétovy finan¢ni systém.

Pomohly statni investice

Celosvétovému finanénimu systému naopak necekané pomohly investice tzv. suverénnich (vladami
alespon Casteéné vlastnénych) fondil z arabskych zemi, Ciny, Singapuru a dalsich do bank a jinych
finan¢nich instituci v USA a v Evropé.

Tyto investice podpoftily a Casto zfejmé i1 zachrénily velké zapadni banky béhem nynéjsi
hypote¢ni krize. Neni nahoda, Zze evropska banka UBS je dnes na recepcich v Singapuru piezdivana
jako Union Bank of Singapore. To, Ze se tyto fondy rozhodly nekoupit Lehman Brothers ¢i Merrill
Lynch, ukazuje, Ze i ony maji hranice toho, kolik jsou ochotny kratkodobé¢ tratit.

Co by tedy mohlo zménit dnesni velkou finan¢ni krizi v krizi ekonomickou? Velice dulezité
bude chovani spottebitell a podnikli. Ve Spojenych statech doslo k poklesu cen nemovitosti, coz mélo
okamzit¢ negativni dopad na spotiebu, ktera v americké ekonomice normalné tdhne poptavku.

Americké konjunktura se v diisledku toho zpomalila, ale kupodivu ne natolik, aby ekonomika
skoncila v krizi. Pokles dolaru naopak podnitil americky export a podniky téz zvySuji zasoby. V
Americe se nyni o¢ekava, ze ekonomika poroste ve tretim Ctvrtleti pomérné rychle, okolo tii procent.

Obdobn¢ je tomu i ve zbytku svéta. V Asii sice dochazi k poklesu tempa ristu, ale 1 tam rist
pokra¢uje. Cina sice mozna poroste devét misto 12 procent, to viak nelze v zadném piipadé nazvat
krizi.

V Evropé také zaznamenavame pokles tempa ristu a v nékterych pomalu rostoucich
ekonomikdch dochazi i k absolutnimu poklesu. Nezaméstnanost nutné poroste, avSak konecny
vysledek bude zaviset hodné na tom, jak se k tomuto vyvoji postavi evropské vlady a centralni banky.

Zpomaleni ano, krize ne

Zatim se nezda, ze by se nakaza z finan¢niho sektoru destruktivné prenasela do realné ekonomiky.
Nejpravdépodobnégjsi scénar dalsiho vyvoje je, ze celosvétova ekonomika zpomali, mozna na delsi
dobu, ale do hluboké krize nespadne. Nebezpeci vytvarené obrovskou nejistotou na financnich trzich
vSak neni v zadném ptipadé¢ radno podceniovat.

Krize se nyni zfejmé presouva z investicnich bank i na velké pojisStovny typu American
International Group (AIG). AIG v poslednich nékolika dnech potitebovala ziskat 50 az 75 miliard
dolarti, aby predesla panice. Dafilo se ji to pouze Castecné, a ratingové spole¢nosti proto v pondéli
snizily ohodnoceni AIG. Trhy napjaté ocekavaly dalsi vyvoj a v tutery vecer Fed odsouhlasil
zéachranny balik pro AIG ve vysi 85 miliard dolart.

A¢ nerady, Fed a americka vladda uznaly, Ze pieziti nejvétsi spofitelny je systémove zasadni, a
poskytly tuto nad ofekavani silnou zachranu. Bylo to diilezité, protoze AIG mimo jiné pojistila také
miliardy dluhopisii bank a hypotecnich instituci, které vlastni investofi na celém svéte.

Kolaps AIG by znamenal, Ze by se hodnota téchto dluhopisti podstatné snizila a nésledné
ztraty by otrasly celosvétovym finanénim systémem. Finanéni krize a zachrannd opatieni tudiz
postupuji do dalSich fazi. Pokud by se souCasna nejistota promitla do zasadniho utlumu investic a
vlady zareagovaly ochranarskymi opatfenimi, mohli bychom se doc¢kat i ekonomické krize rozsahem
srovnatelné s tou mezivale¢nou...



Bud’'me radi, Ze Ben Bernanke je akademicky odbornik praveé na tuto krizi a snazi se nové krizi
vSemozné predejit. Uvidime, zda se mu to podafi. A jaky mulZe byt dopad krize na ceské ob&any?
Piimy efekt na Ceské finan¢ni instituce je maly, protoze se nenamocily do americkych hypotecnich
her. Dopad na nas hospodaisky rist vSak je a bude negativni.

Otiesy pocitime i v Cesku

Jsme totiz velice oteviena ekonomika a svym vyvozem hodné zévisime na konjunktufe v zapadni
Evropé. Evropska ekonomika jiz o¢ividn€ zpomaluje, a to bude sniZovat i tempo rlstu u nas.

V tomto kontextu bude klicovy vyvoj kurzu ¢eské koruny, ktera byla v poslednich dvou letech
nadmiru siln4. Do urcité miry to bylo dano pfilivem zahrani¢niho kapitalu, ktery vSak ¢astecné zavisi
na vysi urokovych mér.

Ceska narodni banka miize nepiimo piispét k oslabeni kurzu koruny dal$im sniZenim
urokovych mér. To by byl zaroven vyznamny krok, ktery by stimuloval ekonomicky rast ceské
ekonomiky a zpomalil by nartist nezaméstnanosti a dalSich negativnich dopadt.

S timto krokem jsou vSak spojena také urcita inflacni rizika. Tato rizika se vSak momentalné
nejevi ptili§ velka vzhledem k poklesu ceny ropy a dalSich surovin.

Nepanikarit, neprodavat

Obcané v roli malych investort si pfirozené kladou otdzku, zda prodat akcie a vybrat Gspory ve
fondech, které ted’ citeln¢ poklesly. Nikdo samoziejmé dnes s jistotou nevi, kam se bude trh v blizké
budoucnosti pohybovat, ale varoval bych pied undhlenym prodavanim. Ceny akcii a fondi jsou jako
na houpacce pii1 kazdé krizi. A plati pravidlo, ze z finan¢ni ,,horské drahy* se lidem uprostied jizdy
zpravidla vyskakovat nevyplaci.

dkokok

O autorovi: JAN SVEJNAR, ekonom, je profesorem Michiganské univerzity a pfedsedou CERGE-EI,
spolecného pracovisté Univerzity Karlovy a Akademie véd CR



