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Svejnar: Americka krize nas urcité zbrzdi

Americkéa ekonomickd krize ma dopad i1 na ¢eské hospodaistvi. Je to poprvé, kdy krize pfisla z
rozvinuté ekonomiky a jejim zakladem byly pozitivni véci. Hypotéky mély lidem ptinést dobro, ale
otoCily se proti nim, fikd ekonom Jan Svejnar pro MF DNES.

Americka centralni banka ted’ hasi krizi nastroji, které naposledy pouZzila ve 30. letech v dobé
velké hospodarské krize. Je situace tak vazna?
Ano. A nikdo presné nevi, jak velké jeji dopady budou. Fed (americké centralni banka, pozn. red.) se
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Zatim opatieni funguji spiSe obracené, protoze kazdou intervenci berou lid¢ jako pfiznani problémd.

O co se Fed hlavné snazi?

Bernanke ($éf americké centralni banky, pozn. red.) dobie vi, Ze jednou z hlavnich pfi¢in velké krize
ve tiicatych letech byl nedostatek penéz v ekonomice. Tomu se proto snazi predejit a zaplavuje
finan¢ni trhy novou likviditou.

Jakému nebezpeci ekonomiku Fed vystavuje, kdyZ do ni pumpuje ve velkém penize?

Inflaci. Americk4 ekonomika je nyni ale v tak velkém nebezpeci, Ze inflace je az sekundéarni problém.
Jinak feceno, az bude zazehnand moznost vyrazného zpomaleni ekonomiky, bude se fesit inflace.
BohuzZel posledni ¢isla nejsou ptizniva. Ukazuje se, Ze neroste zaméstnanost a ekonomika se prakticky
zastavila. To je nebezpecné, zastaveni mize piejit do klasické recese, tedy poklesu vyroby a
zameéstnanosti.

Jaké dopady ma krize na Cesko a jaké by mohla mit v budoucnu?
Zatim se projevuje zpomalenim ristu ekonomiky. Neni to malickost, 1 zpomaleni ristu mé negativni
efekt a 1idé si nemohou dovolit tolik, co oCekavali. Ale da se to ,,ustat”. Druhym hlediskem je
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pak musi utdhnout opasek a hraje se o to, kdo si ho utdhne vic a kdo mén¢.

Mluvite o cenach surovin, pred jejichZ zdraZovanim nas chrani silnd koruna. Jak dlouho jesté
bude?

Nesmime propadnout klamu, Ze rast koruny ptijde donekonecna. Najednou muize byt pfilis silna, coz
ohrozi export a zahrani¢ni investice v Cesku, na nichz ekonomika z velké ¢asti zavisi. Musime se
proto naucit fidit ekonomiku tak, aby byla schopna se ptizpisobit pfiliviim a odliviim zahrani¢niho
kapitalu.

KdyZ bude v problémech zipadni Evropa, jak se to projevi v CR?
Jsme na ni velmi zavisli, po Slovensku jsme nejotevienéjsi ekonomika v regionu, coz je v poradku.
Ale velky pokles poptavky na Zapadé by byl pro nés Sok.

Asi staci, kdyZ Némci odloZi nakup novych Skodovek o dva t¥i roky.

Ano. MiiZe to zadit nenapadné a pak mohou piichazet $patné zpravy z vice stran. Céasteéné se to da
kompenzovat zvySenim domaci poptavky, ale ne uplné. Pfinejlepsim dojde ke zpomaleni rustu
ekonomiky, ale ne k jejimu zastaveni. To je nejpravdépodobnéjsi varianta. Nejhorsi scénéf je, ze
pokud dojde k recesi velkych ekonomik, dostaneme se do ni také. Tedy propousténi, zastaveni rastu
ptijmi lidi i firem.

Miizete jednoduse vysvétlit, jak vlastné soucasna krize vznikla?
Americké hypotecni banky ptestaly udrzovat s klienty dlouhodoby vztah. Hypotéku jen vydaly, tim



vyd¢laly na poplatku za jeji uzavieni a hned ji preprodaly dal. Tteba v néjakém balicku s jinymi
uvéry. Tyto balicky pak putovaly po celém svéte, jak je nakupovaly a prodévaly jednotlivé finanéni
instituce. VSichni je méli za kvalitni aktiva, protoze jim davaly dobré ohodnoceni ratingové agentury.
Ale pak se zjistilo, Ze je Spatn¢ odhadly.

Kde prisSel zlom, start krize?

Dokud cely systém Sel nahoru a ceny nemovitosti stoupaly, tak se problém neprojevil. Lidé méli dobry
pocit, ze sice plati hypotéku, ale ta je nizsi nez skutecna hodnota domu ¢i bytu. Ve chvili, kdy se ceny
nemovitosti pohnuly smérem dold, zjistili, ze je hypotéka tieba vyssi nez skute¢na hodnota
nemovitosti. A zacali se hypoték zbavovat. Prost¢ fekli bance, at’ si vezme diim, Ze uz splacet
nebudou. Je to dano i tim, Ze mnozi nemuseli mit na poc¢atku Zadny vlastni vklad, takZe je vraceni
hypotéky moc nebolelo. To se d€je i nyni a krizi to dale prohlubuje.

Banky piijcovaly kazdému?
Poskytovaly hypotéky i lidem, ktefi na jejich dlouhodobé splaceni za mén¢ piiznivych podminek
neméli. NezaleZelo jim na tom, jestli bude hypotéka skute¢né splacend, protoze ji hned pteprodaly dal.

Co vas na dneSni krizi prekvapilo?

To, Ze ptichazi z nejvyspélejsi ekonomiky. V poslednich desitkach let mély vSechny krize ptivod v
nerozvinutych nebo vyvijejicich se zemich. Zajimavé také je, ze je spojena s ptivodné pozitivnimi
jevy, které predstavuji inovace na finan¢nich trzich. JenZe vyvoj novych finan¢nich produktt byl
rychly a finan¢ni instituce je nedokazaly ohlidat. Selhaly ratingové spolecnosti, jako je Standard &
Poor’s ¢i Moody’s, které nedokézaly nové produkty spravné ohodnotit.

Souvisi s krizi oslabeni dolaru?

Casteéné ano, ale jeho oslabeni se oekavalo. Amerika si do jisté miry Zila nad poméry, ma deficit v
zahrani¢nim obchodu a vydaje v Iraku na valku jsou obrovské. A dolar mtze klesnout jesté vic hlavné
kvili psychologickym faktorim. Dlouhodob¢ vsak flexibilita americké ekonomiky zvitézi, dolar posili
a rist se opét nastartuje. Jen nevime kdy.

Jakou roli hraje dnes silné euro?

Jisti svét svou stabilitou a je vidét, Ze je diileZité, atkoli mé&lo hodné kritik{i. Zijeme ve stéle vice
globalizované ekonomice, padaji na nas stale vétsi rizika a naSe schopnost jim ¢elit je mensi, nez
byvala. To vede k rychlym vykyviim nahoru i dolt.

Neni to depresivni?

Je to UpIné€ jina situace, nez na kterou jsme byli zvykli v historii. Snazime se ted’ vytvafet zivotni
jistoty na zaklad¢ odlivu a pfilivu finan¢niho kapitalu, zatimco v minulosti jsme stavéli na urcitém
stavu. A pokud mozno rostoucim.

Co krize a americké volby?

At uz dopadnou jakkoli, budou pozitivni. Skon¢i éra Bushovy administrativy, kvtli které byly
Spojené staty vidény i se profilovaly jako zemé, ktera jednd jen sama za sebe. Zbytek svéta se bude
citit mnohem lépe, at’ uz bude vladnout kdokoli.

Koho budete volit?
Jesté nevim. Opravdu to nechadvam zatim oteviené. Uvidim, jak se bude nakonec profilovat vitézny
kandidat demokrat.
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