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Úvodem

Současným světem stále více hýbe strach z hospodářské krize a narůstá. Jádro krize

je sice ve Spojených státech, avšak těsné globální propojení světových ekonomických zón

výrazně zvyšuje nebezpečí přelití této krize do ostatních ekonomických center.

Ceny ropy se, zdá se, natrvalo zahnízdily nad 100 USD. Výrazně rostou ceny i

ostatních surovin a potravin. Po dlouhých dekádách relativní cenové stability dochází ve

vyspělých i rozvojových ekonomikách výraznému k nárůstu inflace1. Podle odhadů Eurostatu

dosáhla inflace za I. čtvrtletí v průměru EU 3,5 %. To je polovinu více, než ve stejném

období předchozího roku. Výrazně byly překročeny i podzimní inflační prognózy roku 2007.

Jako houby po dešti se množí varovná očekávání budoucího vývoje. Na to, že se něco

významného v ekonomice děje, upozornila – kromě jiného – zpráva americké Národní

asociace ekonomiky a podnikání (NABE), jejíž závěrů – z počátku letošního roku

a zveřejněných počátkem března t.r. - vyplynulo, že více než třetina z celkem 260

dotazovaných expertů je přesvědčena, že hypotéční krize, se kterou americká ekonomika

zápasí již do roku 2007 bude mít vleklý zdlouhavý charakter a bude trvat ještě minimálně dva

roky.2

Zprávy z finančního světa každý den přinášejí nové a nové důkazy o tom, jak se

postupně rozvíjí krize, která původně začala velmi nenápadně a která ještě nedávno byla

(a v českých poměrech je tomu tak dosud) považována jen za krizi s omezeným účinkem.

Mělo se za to, že krize v USA zůstane omezená jen na americký kontinent a že by tedy

neměla postihnout výrazně ostatní rostoucí regiony – Čínu, Rusko a Indii. Přirozeně, že

taková prognóza je odvážná, protože světová ekonomika je v současnosti stále více provázaná

a poruchy v ekonomickém vývoji v Americe se mohou odrazit i na hospodářství Číny a odtud

mohou být přeneseny do Ruska či jinam. Ve světovém tisku se objevují pojednání, která

vyslovují obavy, že svět může čelit hospodářské krizi srovnatelné s krizí třicátých let. Někteří

jdou dokonce tak daleko, že proti hrozící krizi – prvé v podmínkách globalizované ekonomiky

- by Velká krize byla jen „procházkou parkem“.3

Mezinárodní instituce měsíc po měsíci přehodnocují své odhady ekonomického růstu

směrem dolů. Hrozí riziko snížení reálné hodnotu mezd i celkových příjmů obyvatelstva

a rozvrácení dlouhodobě pracně budovaný systém kolektivního vyjednávání. Jednotlivé státy

i mezinárodní instituce hledají opatření na podporu ohroženého ekonomického růstu (před

nedávnem např. G7). Přijímají se řešení, která by české takzvaně liberální ekonomy nenapadla

ani v nejfantastičtějších snech. Například Spojené státy, vedle výrazného snížení úrokové

1 Hlavní ekonom MMF Simon Johnson v této souvislosti uvedl „Finanční otřesy ve Spojených státech snížily

výhled růstu, ale paradoxně přispěly také k růstu cen ropy, kovů a samozřejmě potravin“. (Pramen: IMF: World

Economic Outlook. Duben 2008)

2 http://www.ng.ru/economics/2008-03-04/6_usa.html

3 Ambrose Evans-Pritchard:Crisis may make 1929 look a „walk in the park“, Telegraph.co.uk,29.12.2007
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míry,nejsilnějšího od Velké krize, zhruba za měsíc podpoří spotřebitelskou poptávku

rozdáním šeků v hodnotě přes 100 mld USD obyvatelstvu. Obdobné projekty začínají

v současné době přijímat i evropské země.4

Vyvstává zásadní otázka - jak vnímá riziko krize vedení českého státu a jaké aktivní

kroky potlačující, či alespoň zmírňující riziko negativního dopadu na českou ekonomiku

chystá? Podle okruhů zájmů současné vlády a šířeji podle „reformních témat“ projednávaných

v koalici se dá s vysokou pravděpodobností odhadnout, že se nepřipravuje nic. Aktivní

hospodářská politika podporující ekonomický růst zjevně není prioritou této „reformní“ vlády.

A tak tzv. nezávislí ekonomové dále chlácholí veřejnost, že „světová ekonomika v žádné krizi

není“, že i přes zpomalený růst bude Česko dosahovat nadprůměrných temp rozvoje“ a že

tudíž „i za této situace reformy přicházejí ve vhodný čas“5. Jinak řečeno, je nutno za každou

cenu snížit daně nejbohatším příjmovým skupinám a firmám, zprivatizovat co se dá včetně

zdravotnictví a důchodů atd. Že tyto reformy mohou v případě protnutí s ekonomickou krizí

ekonomické a sociální dopady této krize násobit? To přece nikoho nezajímá.

V současné době existuje v České republice jen velmi málo varovných hlasů

upozorňujících na riziko negativních dopadů počínající světově krize na českou ekonomiku.

V tom současná situace velmi silně připomíná situaci před krizí české ekonomiky v druhé

polovině devadesátých let. Tehdy také vládnoucí představitelé „kudy chodili, tudy

vysvětlovali“, že nám žádná krize nehrozí a že česká ekonomika „je již ve fitcentru“ (za

výrazné podpory tzv. nezávislých ekonomů, často totožnými s těmi dnešními). Tak dlouho se

vysvětlovalo, že krize nehrozí, až nastala. Na historii horkou jehlou narychlo šitých balíčků

málo účinných a často i kontraproduktivních opatření si snad ještě po deseti letech dokážeme

vzpomenout. Poučeni z minula vnímáme současnou situaci o to citlivěji. Chování současných

politických vládnoucích elit, jejich bohorovný klid a zahleděnost do sebe signalizuje, že si

vůbec nejen nepřipouštějí, ale ani neuvědomují rizika, která české ekonomice hrozí. A tak

nám vláda místo aktivních prorůstových opatření směřujících na pomoc reálné ekonomice a

podporujících ekonomický růst , servíruje (vedle „radaru“ a různých afér) podivuhodné

zdravotně privatizační reformy a další etapy nikdy nekončící daňové revoluce. Dalo by se

říci, že se současný establishment tak zahleděl do reforem, že nevidí co se děje za plotem naší

české zahrádky. Je přímo tragické, že se dnes ze strany vlády a s ní přímo či nepřímo

propojené plejády tzv.nezávislých ekonomů spíše dozvíme s tragickým výrazem v tváři

pronášené „pravdy“ o rizicích české ekonomiky v letech 2030 -2050, avšak již o téměř

hmatatelných rizicích současné situace se nedozvíme vůbec nic.

Účelem předkládaného rozboru je upozornit odborové svazy sdružené v ČMKOS

na vazby a rizika, související s nastupující ekonomické krize. Podrobně, na základě studia

vesměs zahraničních zdrojů popisujeme zrod a vývoj krizových jevů mezi USA a dalšími

ekonomickými centry. Na závěr se pokoušíme o odvození možných dopadů na Českou

republiku a doporučení pro hospodářskou politiku ČR.

A. Souvislosti a dopady americké krize

1. Krize na americkém hypotéčním trhu jako výchozí impuls krizového pohybu

4 Např. španělská vláda přijala v těchto dnech balíček rozpočtových opatření na podporu slábnoucí ekonomiky,

balík v hodnotě 10 mld Eur bude zahrnovat daňové úlevy pro občany, státní půjčky a pomoc sektoru

nemovitostí. 16,4 milionu zaměstnanců a důchodců dostane letos slevu na dani 400 eur, což by mělo

vykompenzovat inflaci a prudký nárůst nákladů na splácení hypoték. Na tento účel je vyčleněno 6 mld eur,

zbytek jde na úvěry malým firmám, půjčky na sociální bydlení a na veřejné projekty.

5 Rozhovor Práva s Kamilem Janáčkem, hlavním ekonomem Komerční banky ze dne 28.března 2008
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Na počátku letošního roku drtivá většina analytiků sice uznávala, že americká

ekonomika prožívá nelehké období, které je charakteristické tím, že dosud se (oficiálně)

nenachází v krizi, ale domnívali se, že její příznaky nejsou dostatečně průkazné a zřetelné. .6

Přitom bylo také očividné, že samotná diskuse na téma, zda krize již začala či nikoli, je málo

smysluplná. Ze zkušenosti minulých let je patrné, že se v podstatě ani nedá přesně určit

okamžik, kdy růst je ještě růstem a kdy už začíná pokles. To nelze poznat ani z pozice

běžného spotřebitele, ani z pozice podnikatele.

Nicméně je pravdou, že poslední data o americké ekonomice ještě naznačují, že její

dynamika je stále ještě v plusových hodnotách, i když je to už jen velmi málo nad nulou.

Ovšem jen sotva se dají jako pozitivní hodnotit data o vývoji pracovních míst, když za první

kvartál t.r. přišlo o práci 232 tis. lidí a nezaměstnanost dosáhla 5,1 %.7 Vzestup

nezaměstnanosti je vyšší než se očekávalo a zatím není naděje, že by se situace na trhu práce

začala zlepšovat.

Existuje shoda všech analytiků, že americká krize začala na trhu s nemovitostmi

a s tím spojenými finančními službami, neboť právě v tomto segmentu je nejvíce

pozorovatelný propad trhu. Tendence k poklesu ještě podle dosavadních dat není patrná

v tom, že by docházelo k poklesu cen domů a bytů, ale je již silně zřetelná v poklesu počtu

prodaných domů. Podle všeho to znamená, že proces krize se již začíná rozvíjet. Je tomu tak

proto, že prodejci domů již nejsou schopni realizovat takové objemy prodejů jako v minulých

letech resp. nejsou schopni dosáhnout plánovaných cen a současně ti, co kupují domy nejsou

schopni a ani ochotni takové ceny platit. Proto dochází k poklesu prodejů – účastníci trhu

vyčkávají.

Dá se předpokládat, že trh teď bude vyčkávat, dokud nebude dosaženo nové tržní

rovnováhy. Při hledání nové rovnováhy trhu bude proto hlavní váha přizpůsobení spočívat na

straně nabídky, protože nakupující budou nepochybně vyčkávat, dokud se ceny nesníží na

úroveň, kterou považují za vyhovující.

Zatím se jen málokdo odváží zde dělat nějaké prognózy o budoucím vývoji. Jeden

z možných přístupů, který by - jako velmi hrubě orientační - mohl naznačit velikost problému

resp. rozměr poklesu cen by se dal vyjádřit následující úvahou.

Podle empirických pozorování se dá říci, že v americké ekonomice existuje základní

relace mezi ročním příjmem domácnosti a cenou bytu resp. domu, kde by rodina měla žít.

Vychází se přitom z toho, že cena nemovitosti nemůže být drahá tak, aby si ji lidé nemohli

koupit, ale naopak, cena nemovitosti musí odpovídat příjmům lidí.

V americké ekonomice je tomu tak i proto, že je tam vlastnictví domů resp. bytů velmi

rozšířené a tudíž náklady na výstavbu těchto domů musí být takové, aby tyto domy byly

cenově přístupné širokému okruhu lidí. Tento poměr se dá čistě empiricky stanovit jako 3,2 tj.

cena bytu (resp. domu, kde může žít jedna rodina) by měla převyšovat průměrný roční plat

rodiny maximálně 3,2 krát.

V letech 2000 – 2006 došlo v americké ekonomice k takovému vzestupu cen bydlení,

že se jeho ceny zvýšily zhruba o 80 % a tedy ceny bydlení ročně rostly v průměru o 10 %.

Přitom jak ukazují analýzy, nebyly ani na počátku tohoto období tyto ceny nijak nízké, neboť

také období do roku 2000 bylo pro výstavbu bytů velmi příznivé a tedy i v období do roku

6 Za recesi se považuje nulový nebo případně záporný růst (pokles) HDP, který trvá nejméně dvě po sobě jdoucí

čtvrtletí. Z toho ovšem také plyne, že existenci krize je možno připustit až po uplynutí šesti měsíců a to se již

může stát, že sama recese již pomalu odezní.

7 http://ekonomika.ihned.cz/c4-10070850-23797830-001000_d-v-usa-prislo-jen-v-breznu-o-praci-80-tisic-lidi-abude-

hur
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2000 ceny rostly. Naproti tomu v letech 2000 – 2006 peněžní příjmy obyvatelstva rostly

podstatně pomaleji než bylo uvedených 80 %. Proto se v letech 2006 – 2007 vztah mezi

ročním příjmem a cenou bytu zvýšil zhruba na úroveň 4,5.

Pokud bychom jen velmi aproximativně porovnali hodnoty 3,2 a 4,5, tak se dá

usuzovat, že ceny nemovitostí jsou v americké ekonomice nadhodnoceny nejméně o 30 %

a patrně ještě více (uvážíme-li výchozí úroveň). Tento velmi hrubý propočet tak ukazuje, že

k rovnováze na trhu by mohlo dojít teprve, až se ceny nemovitostí sníží alespoň o uvedenou

třetinu.

Je také jasné, že takové prudké snížení ceny resp. jen náznak možné korekce cen by

musel nevyhnutelně vést a již nyní vede k problémům v bankovním systému, protože ten

proúvěroval byty a domy, které mají účetně zcela jinou cenu než je reálná tržní cena a tedy

aktiva bankovního systému jsou za těchto podmínek z nemalé části nekryta.

Udělejme nyní malou odbočku do „českých luhů a hájů“. I když v žádném případě

nechceme srovnávat situaci na trhu bydlení mezi ČR a USA, vycházejí nám při obdobném

postupu velmi zajímavá čísla. Pokud bychom např. teoreticky předpokládali, že „míra

splatitelnosti“ hypoték (tedy poměr mezi čistým příjmem rodiny a cenou bytu) se pohybuje

v ČR obdobně na úrovni 3,2, potom by se odvozeně cena takto pořízeného bytu měla

pohybovat pro průměrnou rodinu s jedním dítětem do cca 1.3 mil. Kč. Je evidentní, že tyto

peníze na českém realitním trhu stačí tak maximálně na malou dvougarsonku ve staré

panelové zástavbě. Nebo naopak při zhruba 2 milionové hypotéce – což při cenách nových

bytů také není nic moc, se pro tuto průměrnou rodinu vyšplhá „koeficent splatitelnosti na 5,2.

Na kritická čísla, která by USA znamenala problémy se splácením tj. 4,5 se průměrná česká

domácnost dostane při hypotéce 1,72 mil. Kč (což na poměry na současném trhu s bydlením

také nelze považovat za nějak částku závratnou). Nechceme tvrdit, že je možno udělat

automatickou paralelu mezi situací v Česku a v USA, nicméně by bylo zajímavé vědět kolik

takto „kvalitních“ hypoték se nachází v portfoliích našich bank a tedy u kolika procent hrozí,

že skutečně „půjdou k ledu“ a to ne na jeden rok, jak zní reklamní slogan nejmenované

banky.

K vysvětlení situace na americkém trhu s nemovitostmi je nutné ještě dodat i údaje

o počtu neprodaných domů. Právě růst počtu neprodaných domů může docela dobře ukázat,

že trh nemá dostatečnou poptávku – dokončené domy vstupují na trh a nenalézají kupce a

tento proces, trvá-li určitou dobu, vede k tomu, že zásoba těchto neprodaných domů narůstá.

Již v polovině roku 2006 oznámila Americká asociace realitních makléřů, že prodej

domů začíná klesat a že se v posledních dvou měsících prodalo bezmála o 5 % méně domů

než v předchozím období. Uvedli, že při současných prodejích stačí „zásoba“ domů na prodej

na více než 7 měsíců, což je nejhorší situace od roku 1993. Asociace tehdy spatřovala příčiny

takového vývoje ve vysokých cenách domů a také v rostoucích cenách hypoték, které dělají

nákup nemovitostí stále méně dostupný pro řadové občany.

Výsledkem pak byl nárůst počtu neprodaných domů, který vyvolává tlak na snížení

cen – přitom průměrná cena domu byla tehdy kolem 230 tis. USD a ceny v podstatě

stagnovaly již celý předchozí rok. Již z těchto dat někteří analytici usuzovali, že nadchází

období ekonomické recese, jehož velmi spolehlivým signálem je právě negativní vývoj těchto

základních parametrů. Zřejmě si však v té době nikdo neuvědomoval, jak velký bude rozsah

této krize.8

V současnosti se ukazuje, že počty prodaných domů se dále snížily, ale protože klesají

i „zásoby“ neprodaných domů, pak to znamená, že proces výstavby nových domů se velmi

8 http://www.realtor.com/
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výrazně zpomalil a tedy do „zásoby“ neprodaných domů vstupuje menší počet nových domů

než v předchozím období. Současná situace na trhu je taková, že „zásoba“ neprodaných domů

stačí na deset měsíců prodeje (kdyby žádný další nový dům k prodeji již na trh nevstoupil) –

přitom na počátku roku 2006 tato zásoba byla jen na šest měsíců.

Zdá se však, že situace ve výstavbě bytů se bude dále zhoršovat, protože se bude řešit

tzv. subprime. Jde o úvěry poskytnuté lidem, kteří v podstatě nikdy nebyli a ani nejsou

schopni takové úvěry splácet. Byli to lidé, kteří měli velmi nízké příjmy. Právě na ně se

zaměřili někteří finanční odborníci, kteří zde viděli mezeru na trhu, a pokusili se proto pro ně

vymyslet způsob, jak by se mohli dostat k úvěru. Řešení nepochybně nalezli, protože tato

kategorie úvěrů v posledních několika letech narostla v průměru o 80 %, což bylo považováno

za mimořádný úspěch a doklad, že se podařilo najít velmi sofistikované řešení

Jedním z nástrojů, jak zpřístupnit tato úvěry, byla tzv. adjustable rate mortgage tj.

úvěr, kde se proti garanci nemovitostí poskytoval úvěr s proměnlivou úrokovou sazbou. Tato

hypotéka byla založena na tom, že v prvních letech byla úroková sazba velmi nízká a proto si

ji i chudí mohli dovolit. Tato nízká sazba však platila jen pro první dva či tři roky. Pak se tato

nízká sazba změní na normální tržní sazbu. A právě to se v současnosti stalo. Úvěry

poskytnuté v letech 2005 – 2006 se nyní dostávají do období, kdy se musí jejich úroková

sazba změnit a musí buď přejít na normální režim tj. tržní úrok, který je ovšem podstatně výše

než předtím, anebo se musí úvěry uzavřít a dosavadní nájemci domů, kteří nemají na vyšší

splátky, se musí vystěhovat a banky musí najít nové zájemce.

Co se ve skutečnosti stalo, se dá vysvětlit na poměrně jednoduchém příkladu. Pokud si

rodina vzala hypotéku v roce 2004 v rozsahu 100 tis USD na 30 let, pak ji to přišlo na zhruba

8 % ročně (1 % základní úroková sazba a 4 % marže banky a 3 % na splátku jistiny). Šlo tedy

o splátku 8 tis USD ročně. Jestliže se ovšem v roce 2007 zvýšila základní sazba na 4 %, pak

také splátky se zvyšovaly o 3 tis. USD a tedy bezmála o polovinu ročně. Pro takovou rodinu

s nízkým příjmem to již může být nemalý problém. V této kategorii domácností je to totiž

další nejméně jednoměsíční plat, který musí vyčlenit ze svého rodinného rozpočtu jen na

úhradu splátek

V podmínkách, které panovaly na trhu v minulém roce, bylo jasné, že se jen těžko

podaří najít banku, která by byla ochotna refinancovat minulé (tzv. zvýhodněné) úvěry pro

dosavadní majitele těchto domů. Taková banka vůbec nemá jistotu, že tito lidé by byli

schopni splácet vyšší splátky. Již na začátku jejich úvěrového vztahu s bankou jim byl totiž

nabídnut zvýhodněný úvěr, protože nebyl schopni „unést“ normální komerční úrokovou

sazbu.

Navíc domů financovaných tímto způsobem je velmi mnoho. Podle expertních odhadů

je nutno do poloviny roku 2009 refinancovat kolem 1,7 mil úvěrů. Při průměrné velikosti

rodiny jde o zhruba 4 miliony lidí, kteří budou takto ohroženi. Pokud totiž nedostanou nové

úvěry (a za jiných podmínek) mají jen jednu možnost – opustit svůj dům.

Takový scénář pak má ještě další souvislost. Pokud by se skutečně nepovedlo najít

způsob, jak financovat tyto dluhy a tyto domy pak byly dlužníkům zabaveny, potom by i tyto

domy znovu vstoupily na trh, kde je už beztak dostatek volných domů čili situace na trhu

s novými domy by se dále zhoršila a ohrozila by především stavebnictví.

Tento vývoj by se ovšem projevil i v bankách – banky by domy, které by jí propadly

jako zástavy, nemohly na trhu realizovat. Přitom bychom neměli zapomínat, že banky tyto

domy mají jako aktivum (banka dům stavební firmě zaplatila a – posuzováno z pozice banky

– pro banku je takový dům aktivem, které musí vydělávat peníze a pokud by se ukázalo, že

tento dům nemá hodnotu, kterou za něj banka zaplatila, banka by musela vykázat další ztrátu).
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Bilance bank by se tímto způsobem dále zhoršily a banky by ztratily likviditu. A to se také

následně stalo.

Americká hypotéční krize je z mnoha pohledů klasickou krizí z nadvýroby. Byty, které

byly na trh dodány do poloviny roku 2005, ještě našly koupěschopnou poptávku. To, co na trh

přišlo později, již nikoli.

2. Přeměna hypotéční krize ve ztrátu důvěry ve finanční sektor

Hypotéční krize není ovšem jen krizí výrobců - stavebnictví, výroby stavebních hmot,

a výrobců dalšího zařízení a domácího vybavení. Je to především krize finančního sektoru,

protože v současnosti všechny koupě a prodeje domů prochází přes banky. A také proto se

velikost krize v hypotéčním trhu jejím přenesením do bankovního sektoru násobí a zvětšuje.

Hlavním doprovodným resp. vedlejším problémem hypotéční krize je ovšem ztráta

důvěry. V minulosti investiční banky shromáždily velké množství hypotéčních cenných

papírů (hypotéčních zástavních listů) různých emitentů a z nich vytvořily určitý balík, kterým

se zabezpečovaly nově vydávané obligace tzv. deriváty. K tomu pak ratingové agentury

(Moody‘s apod.) dávaly své ocenění a zpravidla vydaly i výrok typu AAA. Pak nastupovaly

pojišťovny a pojišťovaly tyto nové emise obligací tak, aby investorům garantovaly návrat

jejich zisků – za malé pojistné.

Po vypuknutí hypotéční krize se ukázalo, že ratingové agentury označily za obligace

nejvyšší kategorie důvěryhodnosti i takové, kde majiteli domů resp. příjemci úvěrů byli lidé

bez práce, bez vlastních příjmů a nemajetní. Vzápětí poté se ovšem ukázalo, že ani pojišťovny

nemohou svým vlastním kapitálem pokrýt ztráty, které by hrozily z jimi pojištěných rizik na

takové ztrátové úvěry či balíky hypotéčních cenných papírů. Přesněji řečeno, v takových

podmínkách garance pojišťoven ve skutečnosti nemohly garantovat vůbec nic, protože rozsah

ztrát byl tak velký, že ho pojišťovny nemohly ničím pokrýt. V některých případech se

ukázalo, že je možné na těchto ztrátových obchodech dostat jen 14 % původní hodnoty.

Přitom je nutno zdůraznit, že před tím tyto obchody byly oceněny jako AAA. Tato ztráta

důvěry vedla k tomu, že trh s těmito papíry se zcela zastavil.

Typickou ilustrací tohoto problému je např. vývoj pojišťovny Ambac, která je druhou

největší světovou pojišťovnou obligací. Na podzim 2007 vešlo ve známost, že tato pojišťovna

pojistila velké množství obligací spojených s vysoce rizikovými hypotékami. Celková

kapitalizace firmy se snížila od té doby 6krát až na 750 mil USD. Hrozilo, že pokud by rating

pojišťovny byl ještě dále snížen, pak by mohly být ohroženy municipální obligace v celkové

hodnotě více než 1 000 mld USD.9

Krizi nakonec zažehnalo oznámení Credit Suisse a Citigroup, že jsou připraveny

pomoci Ambac a poskytnou jí navýšení kapitálu o několik mld. I tak však stále ještě patrně

nejde o trvalé řešení, neboť nelze vyloučit další problémy v příštích měsících..

Proto je nyní jedním ze zásadních problémů probíhající krize hledání způsobu, jak

zachránit tyto pojišťovny tj. odvrátit jejich bankrot, který jim reálně hrozí a také obnovit

důvěru v tyto instituce – udržet jejich rating. Když se to podaří, bude to znamenat, že banky,

které vydaly obligace pojištěné těmito pojišťovnami, by nemusely hned odepisovat ze svých

bilancí velké ztráty, pokud se ukáže, že toto pojištění není ničím kryto. Touto operací jde

proto o to získat čas a rozložit nevyhnutelné ztráty v čase a nekumulovat tyto ztráty

do krátkého období.

9 http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=20601103&sid=aueGqRuqcRTU&refer=news
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Vývoj americké krize však dále pokračuje a v podstatě každý den přicházejí nové

a nové zprávy, které dokazují, že její rozsah narůstá do rozměrů, které nikdo neočekával.

Stačí to ukázat na některých dalších datech.

Již na konci roku 2007 Citigroup oznámila, že utrpěla rekordní ztráty – největší

za bezmála dvě stě let historie banky – 18 mld USD a to kvůli ztrátám z hypotéčních

obchodů. Jen za podzim 2007 ztráta dosáhla 9,83 mld USD. Přitom rok před tím banka

zaznamenala za stejné období zisk 5,1 mld USD. Vedení banky bylo nuceno získat další

dodatečný kapitál ve výši 14 mld USD prodejem části akcií.

Přitom údajně byly očekávány ještě větší ztráty. K pokrytí ztrát bylo ohlášeno také

propuštění dalších 4 200 lidí k již dříve ohlášeným dvaceti tisícům propouštěných. Základním

problémem je krize likvidity založená na tom, že úvěry na hypotékách nejsou spláceny. Krize

v Citigroup však tímto oznámením neskončila. Banka musela znovu přehodnotit hodnotu jí

řízených a spravovaných společností. A pokud současně oznámila Citigroup, že bude pomáhat

řešit problém Ambac, je otázkou, zda k tomu bude mít dostatek sil.

Na začátku letošního března bylo ohlášeno, že Citigroup odhaduje, že bude nutno

v investičních bankách odepsat do ztrát aktiva za dalších 9 mld USD. Podle odhadů jejích

analytiků jsou ztráty spojené s hypotéční krizí za období od léta 2007 do konce února již

nejméně 145 mld USD a očekává se, že celkově ztráty dosáhnou 400 mld USD. 10

Současně i společnost Blackstone, která řídí největší světový fond přímých investic,

oznámila snížení zisku o 90 % a současně i snížení kapitalizace společnosti na polovinu. Také

fond hypotéčních obligací Carlyle sdělil, že jeho ztráta může dosáhnout až 16 mld USD

a kromě toho oznámil, že nemůže vyplatit garance za úvěry ve výši 400 mil USD a v podstatě

jeho cenné papíry jsou na hranici krachu.11

Také jedna z největších investičních bank Merrill Lynch oznámila nedávno, že

odepíše aktiva za dalších až 6,5 mld dolarů. Tím se její ztráty z hypotéční krize dostanou na

úroveň 30 mld dolarů. Přitom oznámila, že nejde jen o ztráty z vysoce rizikových hypoték, ale

jde i o ztráty spojené s úvěry na komerční nemovitosti.12

Typické pro současný vývoj je to, že každý další den – zejména po ukončení prvního

čtvrtletí – se objevují nové a nové odhady jejích dopadů. A každý další odhad je

pesimističtější než ten předchozí.

Odhady Mezinárodního měnového fondu z prvních dnů dubna 2008 již hovoří o tom,

že ztráty z globální úvěrové krize mohou dosáhnout až 950 mld dolarů a tedy již se blíží

hranici jednoho bilionu resp. 1000 mld dolarů. Pokračující pokles cen na trhu s nemovitostmi

v USA může podle nich vést ke ztrátám až 565 mld dolarů, přitom ztráty se budou týkat i

prvotřídních úvěrů. Podle MMF se však ztráty projeví i ve spotřebitelských úvěrech a také na

trhu obligací. MMF se také domnívá, že dochází ke krizi likvidity a k celkové krizi

investování, která může trvat relativně dlouho.

Odhady MMF jsou zatím nejpesimističtější z odhadů, které publikovaly největší

světové banky. V únoru odhadla švýcarská UBS ztráty na celkem 600 mld dolarů. Přitom na

začátku dubna 2008 objem aktiv již odepsaných do ztrát ve finančních institucích dosáhl 230

mld dolarů. Podle prognózy MMF jsou ovšem nejhorší časy teprve před námi.13)

10 http://www.reuters.com/article/ousiv/idUSBNG20276720080310

11 http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=20601087&sid=axa3l9m16n6I&refer=home

12 http://biz.yahoo.com/cnbc/080409/24032161.html

13 http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=20601068&sid=aBCSyLv7HQmU&refer=home
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Někoho možná překvapí, že ještě minulý rok to byl právě MMF, který vystupoval ze

zcela opačných pozic a popíral, že by existovala systémová rizika a předpovídal jen

„omezené“ ztráty z krize amerických hypoték.

3. Odraz americké hypotéční krize v Evropě

Pokud však sledujeme pozorně – udělejme nyní opět malou odbočku – některá

prohlášení analytiků českých bank, pak můžeme říci, že se jejich vyjádření zatím nevymykají

podobným prohlášením jejich kolegů v Americe. Tito experti zatím o žádné krizi nemluví

a vyslovují se tak, že prý se nás žádná krize nedotkne – ta americká je přece kdesi daleko za

oceánem. Je to nesporně velmi krátkozraké a sotva to lze hodnotit jinak.

Naopak. Americká krize již v Evropě je a dotýká se – zatím – hlavně bankovního

sektoru. Má to svoji logiku. Banky jsou těmi subjekty, které nakoupily do svých portfolií také

americké cenné papíry a některé z nich již musí přiznávat ztráty z toho vyplývající. V Evropě

se to týká zejména velkých bank – např. švýcarských, které patří mezi globální hráče a jsou

zastoupeny v určité míře na všech hlavních světových finančních trzích.

Jednou z prvních byla proto švýcarská banka UBS, která oznámila – při zveřejnění

výsledků za první čtvrtletí 2008 – že bude nucena odepsat dalších 19 mld USD v důsledku

hypotéční krize. Tím její ztráty z této krize dosáhnou 37,5 mld dolarů a zatím nemůže

oznámit, zda tento údaj je již konečný. K tomu, aby uhradila tuto ztrátu je banka nucena

vyhlásit další úpis akcií. Při předchozím úpisu akcií většinu akcií upsali investoři z Blízkého

Východu. Stejně tak oznámila britská Barclays při hodnocení výsledků minulého roku, že

bude nucena odepsat více než 3 mld dolarů. To ovšem bylo za minulý rok a tím patrně její

ztráty nekončí. V potížích s likviditou jsou i jiné evropské banky a hledají řešení v tom, že se

snaží prodávat některá svá aktiva. Lze to uvést na několika příkladech z poslední doby.

Tak bavorská Bayern LB vykázala ztráty za minulý rok spojené s hypotéční krizí ve

výši 4,3 mld euro, což jsou zatím údajně největší ztráty mezi německými bankami. Zisk za

minulý rok se snížil na pětinu oproti předchozímu roku. V podobné situaci jako tato banka

jsou i další německé regionální banky – např. West LB zatím uvádí ztrátu ve výši 1,6 mld

euro.14 K odprodeji aktiv sáhla např. Deutsche Bank, která prodala ze svého portfolia 7,6 %

akcií firmy Oerlikon podnikateli Viktoru Vekselbergovi, prý je pokládán za jednoho

v největších ruských miliardářů. Je předsedou představenstva firmy TNK, což je jedna

z největších ruských ropných firem a již před tím nakoupil významný podíl akcií Oerlikonu

a tak se po skončení tohoto obchodu stane největším akcionářem tohoto švýcarského

koncernu s podílem vyšším než 30 %.

Obdobně se zachovala i další německá regionální banka NordLB, která se zbavuje

svých aktiv, aby vyrovnala hrozící ztráty spojené s vývojem na akciových trzích a prodala

proto balík 19 % akcií druhé největší německé letecké společnosti Air Berlin. I tentokrát byl

kupující jeden z ruských oligarchů – partner Vekselberga z firmy TNK.15

Tyto příklady dokazují, že proces očišťování evropských bank od špatných úvěrů resp.

cenných papírů, které ztrácejí hodnotu, pokračuje a bude nesporně spojen i s tím, že povede

ke změně vlastnické struktury některých významných evropských firem. Nakonec je to

zřetelné i na tom, že na evropský trh proniká i kapitál z některých dalších zemí, které

prožívají ekonomický vzestup. Markantní zvláště pohyb indického kapitálu, který přebírá

14 http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=20601085&sid=aT.zl66zdQwE

15 http://www.blisty.cz/2008/4/8/art40011.html
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některé tradiční evropské automobilky, které zpravidla mají ekonomické potíže a vyžadují

sanaci, ale i ocelárny a další aktiva. V tomto smyslu dochází k přerůstání americké krize

i o vropské ekonomiky a to vede k větší diverzifikaci kapitálu.

Nebylo by správné považovat takový vývoj za něco negativního. Pravděpodobně by

k takovému přílivu kapitálu beztak došlo – možná o několik let později. Spíše jde o to, že tato

krize urychlila jeho příliv, protože otevřela možnosti získat některá zajímavá aktiva – zlevnila

je, možná zreálnila jejich cenu, která již byla spekulačně vysoká, nebo prostě jen urychlila

rozhodnutí o jejich odprodeji. To platí i o přílivu asijského a blízkovýchodního kapitálu do

některých evropských bank, kde právě dodatečné úpisy akcií těchto bank s cílem „zalátat“

hrozící ztráty v jejich aktivech otevírají zajímavé investiční příležitosti pro ty kapitálové

skupiny, které mají volný investiční kapitál.

Pravděpodobně ještě v Evropě tato krize není na konci, ale daleko spíše teprve začíná.

Nepochybně i mnohé jiné banky nakoupily do svých portfolií americké cenné papíry.

Nesporně tak učinily i některé centrální banky resp. země s velkými devizovými rezervami.

To se může týkat zejména Číny, Indie a také Ruska. Nedávno první náměstek předsedy ruské

centrální banky uvedl, že v investičním portfoliu ruské centrální banky jsou také cenné papíry

amerických státem kontrolovaných hypotéčních fondů a že pokud tam došlo ke ztrátám, že

tyto ztráty pocítí všichni držitelé těchto cenných papírů. Hned druhý den toto své prohlášení

popřel s tím, že žádné takové ztráty nebudou. Je celkem pochopitelné, že sotva mohl takové

prohlášení potvrdit. 16

Na druhé straně předpokládat, že by v žádných jiných bankách ztrátové cenné papíry

nebyly a to včetně centrálních bank, je dozajista iluze. Jiná věc je, kdy tyto banky budou

ochotny přiznat, že takové ztráty nastaly.

Nedávno se k takovému kroku odhodlala ruská Gazprombank, když přiznala, že za

první čtvrtletí 2008 se její čistý zisk snížil na 0,5 mld rublů, což představuje pouze 3,4 %

zisku oproti prvnímu čtvrtletí minulého roku. Kromě toho banka ztratila také v důsledku

poklesu kurzu dolaru vůči rublu. I přes tyto ztráty však vedení banky prohlašuje, že její

výsledek je dobrý v porovnání se ztrátami bank v západní Evropě a USA.

K tomu je nutno dodat, že indexy hlavních ruských trhů s cennými papíry ztratily od

počátku roku 10,32 % (index RTS) resp. 13,7 % (index MMVB). Rozsah ztrát banky pak

závisí na tom, jak velký podíl cenných papírů má ve svém portfoliu. Gazprombanka, která

obsluhuje Gazprom s jeho velkými zdroji petrodolarů, měla poměrně vysoký podíl cenných

papírů v portfoliu – hovoří se o více než 20 %, i když všechno nebyly akcie, které ztratily

nejvíce hodnoty. 17

Tento případ je v jistém ohledu typický a dokazuje, že ohlasy hypotéční krize – pokles

hodnoty cenných papírů – je schopen zasáhnout i země a banky, kde dochází k rychlému

ekonomickému růstu, s nemalými rezervami deviz pod.

Pokud se pod tímto zorným úhlem zamyslíme nad situací v ČR, pak zřejmě musíme

připustit, že i zde je dostatek potenciálních rizik, které se mohou projevit v našem bankovním

sektoru. Rozhodující banky jsou sice v zahraničních rukách, ale i tyto kapitálové skupiny jsou

pravděpodobně turbulencemi na kapitálových trzích zasaženy a to i přesto, že dosud to na

výsledcích publikovaných za uplynulý rok není patrné.

Problém bezpochyby nastane v letošním roce, protože sotva v našich podmínkách

budou moci banky vykázat další vzestup zisku v porovnání s minulými lety. Také český

16 http://www.blisty.cz/2008/3/4/art39308.html

17 http://www.kommersant.ru/doc.aspx?DocsID=877724&NodesID=4
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kapitálový trh prožívá období poklesu – zejména akciové fondy jsou podle současných

údajů zhruba dvacet procent pod úrovní minulého roku (při poněkud menším poklesu

hodnoty ostatních fondů) a to musí ovlivnit bilance investičních společností, zejména

také penzijních fondů, což vytváří zcela specifický problém.

Hlavní však v této souvislosti je skutečnost, že banky operující na českém trhu jsou

součástí mezinárodních kapitálových skupin, které bezpochyby americkou krizí jsou či teprve

budou zasaženy. Proto i ony – jako součást skupiny – budou nuceny přijímat opatření ke

zvýšení obezřetnosti. Dá se proto bezpochyby očekávat, že dojde v průběhu letošního roku k

zvýšení obezřetnosti při úvěrování, pravděpodobně se zpomalí růst úvěrů a banky budou mít

sklon se vyhýbat rizikovým obchodům ve větší míře než dosud. Na některé projekty, které by

v minulosti bylo možné profinancovat, nebudou peníze. Očekáváme, že se zvýšená

obezřetnost bude v prvé řadě týkat i dosud velmi rychle rostoucích hypotéčních úvěrů, kde

nelze vyloučit i zreálnění některých aktiv.

4. Krize v průmyslu a její kořeny

Americká hypotéční a finanční krize však neohrožuje jen finanční sektor. Bude mít

svůj pravděpodobný dopad i na další sektory ekonomiky a začala se již výrazněji projevovat

v průmyslu. Po skončení prvního čtvrtletí 2008 ohlásila většina výrobců automobilů v USA

výrazné snížení prodejů. Přitom již na konci roku 2007 byla zřetelná tendence poklesu

prodejů .

Za první čtvrtletí 2008 tak došlo k celkovému poklesu prodeje nových vozů o 12%. Je

paradoxní, že největší úbytky prodejů zaznamenaly americké automobilky – General Motors

a hrysler o 19 %, Ford o 14 %. V důsledku toho se pak snížil podíl prodejů amerických vozů

na trhu na méně než polovinu – na 48, 4%, což je rekordně nízká úroveň. Zřejmě ani trvale

klesající směnný kurz dolaru, který zdražuje všechny dovozy, nedokázal uchránit tento trh

před dovozem ze zahraničí.

Tento vývoj je velmi vážným signálem o nástupu krize, neboť právě vývoj prodejů

automobilů je v americké ekonomice ukazatelem o prosperitě či naopak ekonomiky a ignálem

o důvěře spotřebitelů v budoucnost. Někteří experti dokonce odhadují, že prodej nových aut

se letos sníží až na patnáctileté minimum.18

Právě průmysl prožíval v posledních několika letech relativně dlouhé období

prosperity. Proto se mu podařilo splatit minulé dluhy a zisky, které si vytvořil již z nemalé

části neinvestoval zpět do průmyslu, ale část svých zdrojů investoval do cenných papírů a to

včetně hypotéčních. Proto také krize v hypotékách ohrožuje i průmysl, neboť se může ukázat,

že část firemních aktiv je bezcenná a firmy budou muset ohlásit ztráty, což se zase projeví na

hodnotě jejich akcií a přeneseně zase v dalších problémech.

Jak upozorňují někteří experti jde skutečně o obecnější problém vývoje americké

ekonomiky v posledních letech, kdy trvale klesá podíl průmyslu na HDP a naopak velmi silně

roste podíl finančního sektoru. Dnes již zaujímá skoro třetinu ekonomiky a hlavně dosahuje

rentability kolem 30 %. Proto je zcela na místě položit si otázku, zda je takový vývoj

normální, zda taková míra zisku - především však snaha udržet ji pod diktátem ratingových

agentur, kterým se těžko zdůvodňuje, proč meziroční míra zisku poklesla – nevede

k rizikovým obchodům. Na jedné straně tyto rizikové obchody mohou skutečně přinést velké

zisky, ale pokud se nepodaří, mohou ohrozit i vlastní kapitál těchto bank či finančních

18 http://www.jdpower.com/
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institucí, apod.19 Proto pak také tyto banky ve snaze zakrýt ztráty souhlasí s kapitálovým

vstupem čínských či arabských investorů, což by dříve bylo zcela vyloučené.

Existuje však i jiná možná interpretace. Současný proces podle některých názorů může

být začátkem procesu přerozdělení dluhového břemene. Jak vysvětlují, jsou kořeny tohoto

jevu v devadesátých letech – tehdy americká ekonomika prožívala také období prosperity

a rychle tehdy rostla zejména odvětví telekomunikací, internetu i médií. Tehdy si americké

firmy – ve snaze zachytit tento vývoj - braly velké množství úvěrů. Mnohé se předlužily

a dyž došlo k poklesu v hospodářském cyklu, zejména proto, že se – podobně jako

v současnosti – nenaplnila očekávání o trvalém růstu ziskovosti – tehdy šlo zejména

o nternetové a telekomunikační firmy – došlo ke korekci trhu, kterou mnohé firmy nevydržely

a zbankrotovaly – známý je případ Enron, nebo WorldCom.

Tehdy s cílem pomoci korporátnímu sektoru bylo podniknuto několik kroků. Začalo

se pracovat na zreálnění jejich firemních bilancí a zejména pak na snížení nákladů tak, aby se

firmy opět staly ziskové.

Cestou k tomu byl outsourcing nákladů. Právě tehdy začal velký přesun nákladů do

Číny, která již v té době byla připravena na velké investice zahraničního kapitálu. Do Číny

přicházel zahraniční kapitál již před tím, ale krize na konci devadesátých let odstartovala

masový příliv kapitálu nesrovnatelně větší než kdykoli předtím. Proto se dnes v Číně vyrábějí

výrobky, které se dříve vyráběly v USA a dodávají na americký trh a tam se prodávají.

Protože však byly vyrobeny v Číně, kde náklady na pracovní sílu jsou zlomkem amerických

nákladů, je možné je na americkém trhu prodávat za cenu jen o něco nižší, než kdyby byly

vyrobeny v Americe.

O tom, jaké to má výhody, lze uvést malé porovnání – jestliže v Americe se sotva

podaří dosáhnout nižšího podílu nákladů na pracovní sílu než je 50 % z celkových nákladů

někdy je to dokonce i 60 %, pak v Číně je to mnohem méně. Podle porovnání - tehdy byla

průměrná mzda průmyslového dělníka v USA kolem 15 USD, ale v Číně tehdy to bylo sotva

60 centů, tedy 25 krát méně.

Při takových hodnotových relacích se pak vytváří ohromný prostor pro zisk a to

dokonce i tehdy, když se finální cena výrobků na trhu sníží. I potom je dosahováno

mimořádně vysoké ziskovosti. Celkově proto tento přesun výrobních kapacit vedl k růstu

ziskovosti firem a nutně i ke zlepšení jejich finanční situace.

Vláda v období po roce 2000 totiž sáhla ke snížení daní, což pomohlo podnikovému

sektoru, ale omezilo příjmy vlády a státního rozpočtu. Přitom však vláda zvyšovala výdaje

a tedy rostl rozpočtový deficit, který ovšem zvyšoval koupěschopnost vlády, což stimulovalo

ekonomiku a samozřejmě, že tomu napomáhal i rychle expandující vojenský rozpočet.

Důsledky tohoto pohybu kapitálu a především výrobních kapacit byly přeneseny

na obyvatelstvo, neboť některá dobře placená místa se přesunula do Číny a počet stejně dobře

placených míst se podstatně snížil. Dostatek je jen hůře placených pracovních míst zejména

ve službách. Pokud si pak chce obyvatelstvo zachovat svoji úroveň spotřeby, což je klasický

případ jeho chování, pak si nevyhnutelně musí začít půjčovat. Tehdy tomuto vývoji

napomohla i americká centrální banka (FED), protože s cílem oživit možnosti refinancování

firemního sektoru výrazně snížila úrokové sazby. Úroková sazba dokonce klesla až na 1 %

ročně, což je úroveň, kterou úrokové sazby dosáhly těsně po válce. Takový vývoj sazeb nutně

vyvolal vlnu refinancování a pak také došlo k růstu cen nemovitostí.

19 To se stalo právě se Citigroup, kde na počátku letošního března byl vlastní kapitál banky větší než její tržní

kapitalizace a tedy by teoreticky bylo lepší banku likvidovat než ji dále rozvíjet.
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V důsledku těchto opatření se firemnímu sektoru podařilo zmenšit dluhové břemeno

a přesunout ho na obyvatelstvo a také na vládu. Je ovšem jasné, že takový vývoj nemohl

pokračovat trvale a tak dosáhl určité meze, odkud se bude nevyhnutelně pohybovat na druhou

stranu. Proto nyní firemní zisky klesají, firmy si opět začínají půjčovat. Naproti tomu

obyvatelstvo si již sotva může dále půjčovat - má už dluhů příliš mnoho. Nyní se tedy budou

opět přerozdělovat dluhy na obrácenou stranu, než tomu bylo před pěti lety.

5. Pokusy regulovat krizi

Důležité je také si povšimnout, co v současnosti dělá FED. Snaží se sice dostat situaci

pod kontrolu a pokouší se navázat na minulou politiku, kdy v krizi v letech osmdesátých FED

snižoval úrokové sazby. Je tu ovšem rozdíl – když se snižovala úroková sazba, ceny rozhodně

nerostly – situace byla spíše deflační, nikoli inflační, jako je tomu nyní.

V současnosti při růstu světových cen je hrozba inflace velmi reálná a za této situace

snižovat úrokové sazby je mimořádně nebezpečné. Současný vývoj tak velmi připomíná

cenovou spirálu. Pravděpodobně se spoléhá na to, že se růst celé světové ekonomiky zvolní –

v důsledku jejího propojení vlivem globalizace - a to povede ke zmírnění růstu cen a tedy

omezení inflačních tlaků. FED zde prostě kalkuluje s tím, že se mu podaří „přetlačit“ vývoj na

světových trzích a že celosvětová ekonomika také spadne do recese. Je to však otázka výdrže

– jak dlouho vydrží americká ekonomika nízké úrokové sazby a tedy čerpání úvěrů.

A samozřejmě také důsledky hypotéční krize.

Všechno totiž nasvědčuje tomu, že bankám – právě důsledkem hypotéční krize – chybí

likvidita – hotovost. Právě nízké sazby otevírají možnost čerpání dalších nových úvěrů, ale

banky v důsledku krize a chybějících aktiv nemají odkud vykrýt požadavky na čerpání úvěrů.

Paradoxem ovšem je, že v současné době je vidět, že se výrazně zvyšují úroky na

hypotéční cenné papíry a přitom sazby FED klesají. A tyto sazby se snižují proto, aby se

ulehčila situace na hypotéčním trhu, ale tržní sazby hypotéčních cenných papírů rostou.

To ovšem signalizuje, že politika FED není účinná.

Vysvětlit tento paradox lze jen tak, že v globalizované ekonomice na americký trh,

i přes všechny problémy, které prožívá, vstupují i další peníze ze světa. I když Amerika

nespoří – při nízkých sazbách – na tento trh přicházejí peníze z Číny a Indie a ty vytvářejí onu

poptávku a nadbytek peněz. Dost dobře totiž tyto země nemohou ve svých obchodech

s americkým trhem nahradit dolary jinou měnou. Z jejich pohledu je proto logické, jestliže

nakupují cenné papíry polostátních amerických hypotéčních fondů - Federal National

Mortgage Corporation (Fannie Mae) a Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie

Mac), jejichž cena narůstá. Nakonec také ruská centrální banka, která spravuje získávané

petrodolary, přiznala, že tyto relativně bezpečné (i když i jejich cena významně klesla) cenné

papíry nakoupila do svého portfolia (za část svých příjmů z ropy převáděných do

stabilizačního fondu). Právě tyto peníze vytvářejí dodatečnou poptávku na trhu hypotéčních

cenných papírech.

Snížení sazeb, ke kterým FED znovu přikročil, může mít velmi negativní vliv na

nabídku pracovních míst, protože tak vznikají spíše nízko kvalifikovaná pracovní místa,

protože nízké sazby umožňují, aby byly realizované i méně efektivní projekty. Navíc nízké

sazby provokují spotřebu – proč šetřit, když úroky jsou tak nízké. A je-li současně i inflace,

pak reálná hodnota úspor klesá. Proto také nízké sazby stimulují spotřebu, ale nikoli již

úspory.
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Je jisté, že americká krize, která začala jako hypotéční krize, je na samém počátku a že

se v příštích měsících bude jen prohlubovat. Její průběh bude patrně daleko závažnější než se

dosud zdálo – ale i zajímavější. Pravděpodobně půjde totiž o první významnou krizi

v globalizované ekonomice, kde – jak se již ukazuje – některé tradiční nástroje pro její

překonání patrně budou selhávat.

6. Čína jako zvláštní fenomén současné krize

Zvláštností současné počínající krize je skutečnost, že poprvé se její součástí stane

i nejlidnatější země na světě – Čína i se svojí dlouhodobě nejrychleji rostoucí ekonomikou.

Může tato krize ohrozit dosavadní růst čínské ekonomiky a jak vůbec se čínská ekonomika

dokáže vypořádat s hrozbou, že by se její růst mohl výrazně zpomalit? Mají pravdu ty

komentáře, které tvrdí, že tato krize by mohla poněkud změnit „rozložení ekonomických sil“

ve světě a mohla by jinak nastavit základní relace mezi hlavními regiony ve světové

ekonomice? Nebo se po jejím skončení zase vše vrátí do starých kolejí? To jsou otázky, které

si musíme klást a pokusit se na ně odpovědět.

Část analýz ukazuje, že mezi ekonomikami USA a Číny existuje zvláštní symbióza,

která se vyvinula od devadesátých let. V průběhu tohoto období došlo k přesunu některých

pracovních míst z USA do Číny. Obyvatelé USA, kteří byli zaměstnáni v těchto zrušených

pracovních místech, však již nemohli sehnat stejně placenou práci a proto se některým snížily

mzdy. Přitom se současně snižovaly i úroky, ale díky právě nízkým úrokům se zvýšila

poptávka po nemovitostech a jejich ceny se zvýšily. Nízké úroky pak pomohly vlastníkům

nemovitostí refinancovat své dluhy (hypotéky) a ti mohli ušetřit na měsíčních splátkách. Tato

úspora se pak mohla projevit v růstu spotřeby.

Důležité je proto se podívat na onu zvláštní symbiózu ekonomik Ameriky a Číny.

Dosud snad nikdy nedocházelo k takovému vzájemnému propojení dvou ekonomik, které

vůbec nejsou formálně propojeny, naopak mají řadu velmi podstatných rozdílů a přitom se tak

výrazně doplňují.

Podle některých názorů se dá – v obecné rovině - vypozorovat, že Američané se

v tomto vzájemném vztahu orientují zejména na krátkodobé výhody a Číňané na dlouhodobé

výhody. Snaha Američanů dosahovat rychle zisk je vede k tomu, že se orientují na to získat

laciné zboží, což jim Čína umožňuje. Výsledek exportní aktivity Číňanů však nakonec

zůstává na amerických kapitálových trzích a tedy Američané dostávají v současné době

i laciné peníze k financování své ekonomiky.

Na druhé straně příliv kapitálu do Číny vede k vytváření nových výrobních kapacit,

které jsou tvořeny často velmi moderními technologiemi a tedy v Číně touto cestou vzniká

dobře fungující ekonomika (a v některých odvětvích s velmi moderními technologiemi).

A také velmi výkonná – dnes je těžké najít něco, co by nebylo vyrobeno resp. nebylo

vyráběno v Číně. Čínské zboží zaplavuje celý svět – mnohé sice není kvalitní, ale i tak

existuje řada oblastí, kde je dosahována vysoká kvalita – např. výpočetní technika, audio

a video technika.

Nelze však na druhé straně zcela pominout, že cenou za tento vývoj čínské ekonomiky

jsou výrazné nerovnoměrnosti a možno říci i disproporce, kdy zejména v ekologii Čína

zaostává za rozvinutými zeměmi o desetiletí, že její systém sociální a penzijní systém je

s evropskými měřítky neslučitelný. Nakonec právě to jí umožňuje být nejlacinější…

V této symbióze je zřetelné, že Čína je exportérem. Právě export dává dnes více než

třetinu HDP Číny a přitom kolem pětiny tohoto exportu směřuje do USA. Je pak jasné, že
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jakýkoli významnější pokles exportu do USA se okamžitě velmi silně projeví v čínské

ekonomice. Kromě toho je nutno vidět i to, že také v jihovýchodní Asii se v minulosti

vytvořily další výrobní kapacity amerických firem, které také dodávaly do USA.

Dnes se situace změnila – tyto kapacity již nepracují přímo s Amerikou, ale pracují

přímo s Čínou, kam dodávají zejména součástky, neboť finální montáž je v Číně. Proto také

platí, že případná krize v Číně by nevyhnutelně postihla i ekonomiky jihovýchodní Asie.

Až dosud se vzájemné vztahy mezi Amerikou a Čínou vyznačovaly velkou

nerovnováhou – existoval čínský přebytek zahraničního obchodu, který byl nakonec

vyrovnáván naopak kapitálovými toky do americké ekonomiky

Tento přebytek byl do značné míry ovlivněn i tím, že Čína dlouhodobě udržovala

pevný (výrazně podhodnocený) kurz národní měny k dolaru. Teprve v posledních letech

poněkud ustoupila a postupně revalvovala svoji měnu o 13 %. Ovšem nic zvláštního se

nestalo a vzájemný vztah je stejně disproporční jako před tím.

Bylo by proto možné, aby tento trend mírné revalvace juanu pokračoval. Jak už bylo

řečeno, pokud dochází k přesunu výrobních kapacit do Číny, kde se současně vyrábí zboží

laciněji než před tím, je možné jít na cenové ústupky a na americkém trhu se tak může

prodávat zboží levněji než dříve. Tímto způsobem tak vlastně může čínská ekonomika působit

jako deflační činitel pro USA.

Výrazně jiná však nastává ve chvíli, kdy by se čínský juan začal rychleji zhodnocovat

resp. dolar výrazněji znehodnocovat (což nastává právě nyní po výrazném snížení úroků

FEDem). To by působilo na regulaci amerického dovozu – po čemž američtí představitelé již

dlouho volají. Ovšem kapacity, které v Číně vznikly (a z amerického kapitálu) by pak byly

méně vytížené a jejich ziskovost by poklesla. Revalvovaný juan by pak nevyhnutelně byl tím,

kdo by do americké ekonomiky přinášel inflaci. To by pak provokovalo situaci, kdy by se na

americkém trhu zvyšovaly úrokové sazby a zhoršovala dostupnost úvěrů a tedy i odbytové

možnosti zboží. Je otázka, zda by taková situace nakonec také neprovokovala krizi (i když

jiného charakteru) na americkém trhu.

Je však otázkou, zda vůbec by revalvace juanu mohla výrazněji krátkodobě změnit

tuto nerovnováhu. Kapacity, která americký kapitál přesunul do Číny, byly v Americe

zlikvidovány a tudíž nemohou vyrábět. Kdo by pak na jiném místě světové ekonomiky mohl

dané výrobky vyrobit? Sotva lze totiž počítat s tím, že by někdo mohl vyrábět s nižšími

náklady a ve stejném rozsahu jako je tomu nyní v Číně. Proto jsou krátkodobě, ale i v delší

perspektivě, čínské kapacity nenahraditelné. A proto řešení obchodního deficitu přes revalvaci

juanu může být sotva efektivní

Je zde ještě jeden aspekt. V posledních letech – právě v důsledku tohoto boomu – Čína

výrazně zvýšila podíl investic ve struktuře svého HDP. Za několik let se zvýšil velmi výrazně

– z 35 % až na více než 40 %. Dojde-li proto v Číně k poklesu ekonomického růstu, pak se

přirozeně zastaví ohromné množství investičních projektů. Jak je v těchto situacích obvyklé

vzniknou i pochyby o tom, zda v nich pokračovat, zda je vůbec dokončit a v jakém rozsahu.

Důsledky takového vývoje by tak byly velmi těžké.

Navíc, jak upozorňují někteří analytici – čínská ekonomika nikdy nebyla v takovém

stavu ohrožení jako je tomu nyní. V minulosti – po celá dlouhá staletí - to vždycky byla

autarkní ekonomika, osamocená, velmi chudá až chudobná a schopná se rozvíjet v podstatě

nezávisle na svém okolí resp. velmi výrazně oddělená od ostatního světa „čínskou zdí“.

To dnes už vůbec neplatí. Naopak Čína je hodně na okolním světě závislá. Její rozvoj

je dnes nepředstavitelný bez rozsáhlých surovinových vstupů z prakticky celého světa. Je také
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dobře známo, že je to právě Čína, kdo skupuje po celém světě zásoby surovin všeho druhu a

vyvolává tak vysokou poptávku po nich a tedy i růst jejich cen. Pokud se tedy nyní k Číně

přiblíží krize, dá se očekávat, že takovou krizi bude prožívat s „velmi sníženou imunitou“

a bude to zcela nová skutečnost, se kterou dosud tato ekonomika nemá zkušenosti.

Čína tím, že se víc otevřela světu a stala se součástí, a velmi významnou, světové

ekonomiky, musí počítat s tím, že doprovodným jevem toho je nejen ekonomický vzestup, ale

i hospodářské krize. Tím, že čínská ekonomika stále velmi rychle roste, se vytváří nebezpečí,

že nakonec někdy v budoucnu (a nemusí to trvat tak dlouho) takový růst narazí na své bariéry

a může se silně zpomalit. Nikdo dnes neví, co se stane pak.

Přitom vedení Číny již několik let vyzývá k tomu, aby se růst zpomalil. Nástroje, které

k tomu používá, jsou zjevně neúčinné resp. patrně působí jen krátkodobě a jak tato opatření

ztratí účinnost, znovu se hospodářský růst zrychlí. Je proto téměř jisté, že krize v Číně

nastoupí někdy v budoucnu, protože Čína se rozvíjí v disproporcích a tyto disproporce se

nedají jinak řešit než krizí. A pravděpodobně také platí, že čím rychlejší růst, tím větší nárůst

vnitřních problémů a pokud se je nepodaří vyřešit, pak také daleko ostřejší a tvrdší bude pak

krize, která takové problémy má vyřešit.

Těchto několik poznámek se jen klade za cíl upozornit, jak vážný problém může

v budoucnu vzniknout, pokud by čínská ekonomika byla zachvácena nějakou krizí, které se

ani nemusí projevit absolutním poklesem růstu HDP. Mnohé nasvědčuje tomu, že tato

ekonomika je zatím schopna zvládat své problémy, pokud současně roste, ale pokud by se

tento růst zastavil, pak může nastat krize sotva představitelných rozměrů.

V čínských poměrech přece není žádný problém, dojde-li k pohybu 20 - 30 mil lidí,

kteří ztratili práci a tedy možnost obživy v důsledku ekonomické krize. Došlo-li by však

k tomuto pohybu směrem k sousedním zemím, nebo do Evropy, pak by to mohl být sotva

zvládnutelný problém. Některé prameny však hovoří i o přebytku pracovních sil v rozsahu až

200 mil lidí.20

7. Světová ekonomika a možné dopady krize na její vývoj

V současnosti jsou nejrychleji rostoucími ekonomikami Čína a Indie, které táhnou

i další regiony světové ekonomiky. I nadále však probíhá vývoj světové ekonomiky

nerovnoměrně. To bylo patrné i v minulosti, kdy v některých desetiletích některé části světové

ekonomiky rostly pomaleji než ostatní, případně nerostly vůbec. Tak tomu bylo

v devadesátých letech, kdy rostla zejména americká ekonomika a stagnovala japonská

ekonomika stejně jako evropská. Dokonce, podle některých odhadů, v té době americká

ekonomika vytvářela až 90 % světového přírůstku HDP. V osmdesátých letech pak zase rostla

japonská ekonomika, v šedesátých letech evropská apod. Je také nesporné, že pro americkou

ekonomiku je situace jejího růstu z devadesátých let sotva opakovatelná a těžko může mít

pokračování.

Také proto někteří analytici hovoří o tom, že v dalším období by mohlo dojít

k většímu stupni autonomie v hospodářském vývoji hlavních oblastí světové ekonomiky. Tyto

úvahy se opírají o hypotézu, že světová ekonomika se rozvíjí dostatečně stabilně a proto by

ekonomická krize v Americe neměla mít významnější vliv na ekonomiky ostatní. Proto např.

se hovoří o snížení růstu HDP v Číně z 11 % na 8 % - jako důsledku americké krize, což je

sice podstatný rozdíl, ale ve vztahu k absolutním hodnotám tohoto čísla, je stále ještě 8 %

růstu považováno za mimořádný úspěch.

20 http://www.blisty.cz/2008/2/26/art39173.html
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V návaznosti na úvahu o zvýšení autonomie a nezávislosti jednotlivých ekonomik se

pak dovozuje, že vytvářený kapitál by se měl – také jako důsledek globalizace - více

rozšiřovat po celé světové ekonomice tak, aby kapitál mohl těžit i z prosperity ostatních

regionů. Také proto v posledním období došlo k převodu nemalých objemů kapitálu mimo

americkou ekonomiku a tradiční sféry jejího vlivu.

Nicméně již začátek roku 2008 ukázal, že teorie, že světová ekonomika přežije bez

větších nesnází americkou krizi a že pokles hospodářského růstu bude omezen jen

na Ameriku, se pravděpodobně těžko naplní. Je sice pravdou, že rozvojové země se zatím

rozvíjejí úspěšně a příznaky krize u nich nejsou zatím patrné. Ovšem i zde musí být jasné, že

k tomu, aby došlo ke krizi, je i u nich potřeba určitého času. I v těchto ekonomikách existuje

dostatečně velká míra setrvačnosti.

Zdá se totiž, že úvahy o tom, že krize se nepřelije do jiných regionů světové

ekonomiky, jsou mylné. Představa, že by se nic nestalo, když krize zachvátí ekonomiku, kde

se tvoří pětina světového HDP, je zjevně naivní. Vychází totiž z toho, že Čína se svojí rychle

rostoucí ekonomikou může bez problémů nahradit chybějící americkou poptávku. Taková

úvaha je vysloveně mechanická. Překonání americké krize vůbec není tak jednoduché a bude

to velmi složitý proces.

Takovou úvahu a její opodstatnění lze ilustrovat na několika základních číslech.

V roce 2006 byl objem spotřebitelské poptávky v Indii kolem 500 mld dolarů, v Číně kolem

1000 mld, v Japonsku kolem 2500 mld dolarů a v Evropě (jen za EU-15) kolem 8500 mld

USD. Přitom ovšem v USA byl objem spotřebitelské poptávky řádově kolem 10 000 mld

dolarů (HDP přesahuje 13 200 mld dolarů) .

Je tedy jasné, že i relativně velmi malý pokles spotřebitelské poptávky v USA

v rozsahu např. 3 – 4 % znamená, že světová ekonomika by musela někde jinde najít

poptávku v rozsahu 300 – 400 mld USD. Pokud uvažujeme, že by se to nemělo projevit nikde

jinde než v americké ekonomice. Tyto úvahy musí totiž vzít v úvahu, že i při tomto

absolutním poklesu poptávky musí být nemálo zboží dovezeno ze zahraničí, že je zde nemálo

dovozu nepřímého (kompletačního) atd. Pokud bychom však uvažovali, že – vzato čistě

hypoteticky – bychom dokázali tuto chybějící poptávku přesunout do jiných trhů, pak by se

poptávka v EU musela zvýšit o dalších 5 - 6 %, v Japonsku o 12 -18 % a v Číně by se musela

zvýšit o 30 - 40 %. Je tedy jasné, že takové změny nelze z roku na rok – a o takovém

horizontu se musí mluvit – očekávat.

Z uvedených dat lze ovšem vyvodit i takový závěr, že americká krize se nevyhnutelně

dotýká resp. v budoucnu se nemůže nedotknout i jiných regionů světové ekonomiky, i když

určitou dobu převládalo mínění, že jde o regionálně izolovanou krizi.

Dokonce i rozložení „výpadku“ americké poptávky do ostatní světové ekonomiky –

pokud by to vůbec bylo možné - není jednoduché a předpokládá to v podstatně vyšším

rozsahu zvýšit hospodářskou aktivitu v jiných regionech. Z toho také vyplývá, jak silná je

v současnosti vzájemná podmíněnost rozvoje jednotlivých regionů světové ekonomiky.

8. Hledání východisek z krizové situace a její možné důsledky

Navíc je také zřejmé, že po celou tuto dobu Čína posílala a posílá své peníze do USA.

Je to tím, že Číňané své výrobky prodávají v USA a své dolarové příjmy fakticky vracejí

do USA tím, že nakupují americké vládní obligace. A pokud Číňané nakupují americké

obligace znamená to také, že není potřeba, aby tyto obligace nakupovali američtí občané, kteří

mohou tím více spotřebovávat.
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Tento příliv peněz ovšem vyvolává problémy v bankách. Narůstá peněžní masa

a pokud současně také firmy dobře prosperují, pak dochází k tomu, že tyto firmy mohou

urychleně snižovat svoji zadluženost a mohou pak i předčasně splácet své úvěry a vyvazují se

ze své závislosti na bankách. Na druhé straně to ovšem znamená, že banky mají přebytek

peněz, které nemají kde uplatnit. Je pak jasné, že vzniká situace, kdy banky nemají prostor pro

uplatnění svých peněz – firmy je nepotřebují a obyvatelstvo je již zadlužené. Odtud se pak

rodí nápady se subprime hypotékami, protože je nutno najít nějaké náhrady úvěrů. Tak se

příliv čínských peněz stává pro americkou ekonomiku problémem.

Přitom je patrné i to, že Číňané nejsou iniciátory této krize. Současná krize totiž, podle

těchto názorů, začala jinde – u amerických spotřebitelů. Je však jasné, že takový model musí

nevyhnutelně fungovat dál, neboť zastavit ho by mělo negativní důsledky resp. model se

musí, má-li fungovat dál, upravit.

Americký úvěrový trh má velký rozměr – základní masa úvěrů představuje kolem

6000 mld dolarů. Logicky pak vzniká otázka, co se stane s penězi, které se generovaly

po zastavení růstu úvěrování. Vždyť např. i Rusko, které získává dolary z vývozu ropy, tyto

petrodolary podle ruského tisku ukládá také v USA. Nedávno to byli představitelé ruské

centrální banky, kteří prohlásili, že hypotéční fond Freddie Mac je považován za vhodný

k investování dolarů z tzv. stabilizačního fondu, který ruská centrální banka obhospodařuje.

Stejně tak se dá usuzovat, že postupují i správci fondů vytvářených z prostředků, které

získává arabský svět a Čína.

Těžko totiž předpokládat, že by své dolarové příjmy tyto země byly schopny ve

velkém měřítku měnit na jiné měny (např. na euro) a v těchto měnách je investovaly tak, aby

jim tyto investice přinášely alespoň základní úrok ve výši inflace. K tomu zjevně není ani na

evropském trhu dostatek příležitostí. Proto jsou tyto jejich příjmy dále uschovávány

v dolarech a tedy nejlepší příležitost, jak je investovat, jsou dolarové investice.

Je také vhodné si povšimnout, že v minulých letech ekonomického růstu se změnil

podíl spotřeby v americkém HDP. Bylo to tím, že peníze byly laciné a spotřebitelské úvěry se

silně využívaly. Jestliže v minulosti byl podíl spotřeby v HDP kolem 66 - 67 %, pak

v současnosti se zvýšil na 71 %. Na první pohled se sice zdá, že jde o velmi malou změnu.

V absolutních číslech to znamená, že poptávka se zvýšila v minulých letech o dodatečných

600 mld dolarů (navíc oproti tomu, kdyby podíl spotřeby nevzrostl) a kdyby se měl podíl

spotřeby vrátit na tuto historickou hranici, pak by se spotřeba musela právě o tolik snížit.

Ovšem východisko z krize pak nevede ani opačnou cestou – dalším vzestupem spotřeby,

protože zde pravděpodobně již není velký prostor. Pokud by proto - jako důsledek

nadcházející krize - došlo k poklesu spotřeby v uvedeném rozsahu, pak by nesporně šlo velmi

výrazný zásah jak do americké ekonomiky, tak i celé světové ekonomiky.

Americká vláda si je vědoma, že je nutno začít krizi řešit, proto schválila balík

stimulačních opatření na podporu ekonomického růstu. Soubor prorůstových opatření byl na

začátku února schválen oběma komorami amerického Kongresu. Jádrem tohoto balíku

v rozsahu 152 mld dolarů je kromě dočasných daňových slev a investičních pobídek tzv.

jednorázová daňová refundace občanům. Každý daňový poplatník s příjmem do 75 tis. dolarů

dostane 600 dolarů, na manželský pár by připadlo 1200 dolarů a 300 dolarů by pak dostala

rodina na každé dítě. Navíc byl tento návrh rozšířen Senátem (ve kterém mají těsnou většinu

demokraté) na lidi s nízkými příjmy včetně důchodců a na invalidní veterány, kteří neplatí

daně. Celkový dopad této úpravy se bude pohybovat okolo110 mld USD a podporu dostane

přes 130 milionů lidí. Zhruba v květnu by měli všichni tito občané dostat šek na tyto částky.21

21 http://ihned.cz/1--22918800-000000_print-8f

http://hn.ihned.cz:80/c4-10084250-22855050-500000 d-nizsi-dane-v-USA-na-spadnuti
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Je zajímavé, že v našich sdělovaních prostředcích prošlo toto opatření bez většího zájmu

„nezávislých“ ekonomických komentátorů. Dá se předpokládat, že to pak dopadne tak, že

obyvatelstvo se sebere a tyto peníze odnese do supermarketů, kde si za ně koupí i to, co

nebude potřebovat. Dostali to přece zadarmo – v tomto směru je spotřební chování všude

stejné. Nesporně se tento skok ve výdajích pozitivně projeví ve statistických ukazatelích

za třetí čtvrtletí, které budou vypadat velmi dobře, neboť těchto 100 mld už tam bude

započteno.

Co bude dál, je už daleko složitější odhadnout – utratí se najednou 100 mld a co bude

potom? Vyvolají tyto peníze další efekt a projeví se to pozitivně v celé ekonomice? Opravdu

se dá předpokládat, že někdo začne pod tímto efektem rozšiřovat výrobu, přijímat nové lidi,

nakupovat novou techniku?

Většina analytiků očekává, že velká část těchto peněz bude utracena za výrobky, které

již leží na skladech, nebo pocházejí z dovozu – a pak tyto peníze odejdou mimo americkou

ekonomiku. To, co může nastat je, že těchto 100 mld vylepší firemní hospodaření a jakoby o

100 mld klesnou firemní dluhy – to je ovšem ideální předpoklad.

Vláda, která se hlásí ke konzervativním hodnotám, tímto osobitým způsobem chápe

svoji roli při stimulaci ekonomiky. Je také pravdou, že podobné opatření již bylo použito při

předchozí krizi, kdy FED si vedl velmi energicky a také výrazně snižoval diskont až na 1 %

a tehdy se také rozesílaly peníze do rodin. Dokonce se tvrdí, že i Milton Friedmann

doporučoval, aby se v krizi v určitých chvílích třeba i rozhazovaly peníze z helikoptéry.

Jedno z možných doporučeních je to, aby k operacím na trhu s nemovitostmi byly

využity oba polostátní nemovitostní fondy Fannie Mae a Freddie Mac. Tato opatření by měla

být směrována k tomu, aby byla odstraněna omezení, zejména pak omezení týkající se

celkového objemu toho, co mohou financovat jako jednotlivou stavbu. Nesporně by to

umožnilo těm, kteří využívají hypoték, snížit celkové platby, protože financování jejich

pomocí je výhodnější.

Oba tyto fondy vznikly již v letech po hospodářské krizi 30. let a měly za úkol

umožnit bankám úvěrovat obyvatelstvo při koupi domů. Jejich podstatou je, že emitují své

obligace, ale protože jsou polostátní, jsou jejich rizika malá. Proto, i když jejich výnosnost je

nízká, mají současně možnost nakupovat hypotéční cenné papíry, které přinášejí vyšší zisky,

a otom je rozdíl v těchto sazbách jejich ziskem. Také mohou v podstatě každý týden emitovat

nové obligace k tomu, aby refinancovaly své dluhy.

Dnes se dostaly do situace, kdy na jeden vlastní dolar připadá kolem 50 dolarů půjček.

Pokud na trhu dochází k turbulencím, pak se jejich vlastního kapitálu takové otřesy vůbec

nemohou dotknout, tvoří-li tak nízký podíl. V situaci takové krize je ovšem ohrožen cizí

majetek spravovaný fondy, ale nikoli již jejich vlastní majetek, protože toho je v těchto

objemech minimum. Oba polostátní fondy mají ohromnou sílu – ze 6300 mld objemu tohoto

segmentu trhu, obhospodařují kolem 4 300 mld. Pokud by tyto fondy ztratily svůj kapitál,

nebo by se ocitly v platební neschopnosti, nastala by krize sotva představitelných rozměrů.

K problematice hypotéčních úvěrů lze ještě dodat, že tzv. subprime tj. úvěry pro

obyvatelstvo, které nemají dostatečné vlastní příjmy jsou úvěry, které neodpovídají

polostátním Fannie Mae a Freddie Mac. Oni nesmějí úvěrovat takový typ hypoték. Přímo se

proto oba tyto fondy nezúčastnily spekulací se subprime úvěry, ale nepřímo se jich jejich

krize přirozeně dotýká.

Pro USA nevede cesta z této krize ani tím, že by mohly zvyšovat své zbrojní výdaje.

Ty jsou už beztak dost vysoké a sotva se dají dále urychlovat. Naopak Amerika se v příštích

letech bude muset více soustředit na odstraňování dědictví současné vlády. Za současného
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prezidenta se ekonomická politika vydala sotva pochopitelným směrem. Jeho administrativa

snížila daně a tedy příjmy rozpočtu a současně vyvolala velký deficit rozpočtu expanzivními

výdaji. Došlo tak k tomu, že na výdajové straně rozpočtu tato vláda vytvořila velký stát (zcela

v rozporu s jejich tradicí) a na straně příjmů naopak stlačila úlohu státu (v souladu

s republikánskou konzervativní politikou).

Důsledkem takové politiky byl téměř okamžitý přechod rozpočtu z přebytku

do eficitu, který se výrazně zvýšil. Přitom velmi zásadní je, že tento deficit vzniká nezávisle

na tom, jaká je konjunkturní situace.V takových podmínkách nemá americká ekonomická

politika jinou volbu než stlačit vojenské výdaje – sotva je může zvyšovat dosavadním

tempem. V tom je již v podstatě shoda – seškrtat výdaje a přistoupit ke zvýšení rozpočtových

příjmů, tedy daní.

Součástí této americké krize je i problém narůstající majetkové nerovnosti, která

oslabuje společnost. Data o poslední krizi ukazují, že kdyby důchody těch, kteří mají nejnižší

mzdy rostly – v období od poslední krize - stejně rychle jako celkové mzdy resp. důchody,

pak by v těchto letech tato skupina lidí měla v souhrnu o 450 mld více na svých příjmech

a ravděpodobně by nikdy ani hypotéční krize nevznikla.

Je nutno se právě v této souvislosti znovu vrátit i k již uvedenému přenosu pracovních

míst do Číny. Jeho výsledkem je, že hlavní činnosti zůstávají v USA – nejvíce placená místa

vedení apod., kde navíc platy stále velmi rychle rostou, protože je tu přece jen efekt z vyšší

efektivnosti výroby. Nejhůře placená místa odcházejí do Číny. Tato místa pak chybí v USA

a ěžko se pro tyto nezaměstnané hledá jiné uplatnění, neboť zpravidla mají jen možnost získat

hůře placená místa v USA. To, co těmto chudším lidem umožňuje přežívat, je zlevněné zboží,

které se teď dováží. A protože tito chudí nemají na mnohé jiné věci, jsou nuceni se

zadlužovat.

Někteří experti se také shodují v tom, že dalším, nesporně nechtěným, důsledkem

současné krize by pravděpodobně mohl být impuls k postupné změně světového systému

valut resp. rezervních měn.

Připomeňme, že např. valutové rezervy Číny na konce roku 2007 představovaly 1500

mld USD. Jedny z největší rezerv má také Rusko, které udává rezervy ve výši 500 mld USD.

K tomu je nutno připočítat i tzv. stabilizační fond Ruska (i když byl na počátku roku 2008

rozdělen na dvě části – na fond rezervní a fond národního blahobytu) ve výši 160 mld USD.

Přitom právě tento fond je již veden v koši měn, kde euro má podíl 45 %, dolar také 45 %

a ritská libra 10 % a dá se očekávat – podle analytiků a z náznaků příslušných činitelů - že

podíl dolaru dále oslabí. Takovou politiku bezpochyby sledují i další země.

9. Česká ekonomika, ostrůvek klidu, růstu a prosperity v krizovém moři?

Bohužel nepatříme mezi optimisty (a stačí otevřít internetové stránky a podívat se za

naše hranice, a zjistíme, že nejsme v tomto ohledu osamoceni). Naše odpověď na otázkou

vyslovenou v nadpisu této závěrečné kapitoly není pozitivní. Pro malou, otevřenou

ekonomiku, výrazným způsobem závislou na vnějším prostředí, se strukturou ekonomiky

ovlivněnou stále výrazněji ekonomickou monokulturou a subdodavatelstvím to ani jinak

nemůže být. Obáváme se, že diskuse krize – ano či ne, je v současné chvíli již málo přínosná a

smysluplná. Přímé dopady krize jak na akciovém trhu, tak i např. v oblasti těžby a zpracování

dřeva pociťujeme již dnes.22 V oblasti zahraničního obchodu sice prozatím můžeme sledovat

pozitivní vývoj. Je však otázkou zda tato statistická čísla mohou aktuálně signalizovat nástup

22 Zdá se však, že už i u nás se „něco děje“ na hypotéčním trhu. Za prvé čtvrtletí poklesl v České republice počet

hypotéčních úvěrů o 8,5 % a hypoték o 14 %.
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krize. Velmi varovný je například výrazný pokles zahraničních zakázek, které se dostávaly

v současné době na nejnižší úroveň za poslední roky (viz. graf).

Českomoravská konfederace odborových svazů proto apeluje na ekonomické a olitické

představitele České republiky, na vládu, Českou národní banku i Parlament:

I. aby se zasadili o urychlené vypracování programu prorůstových

protikrizových opatření v ekonomické i sociální oblasti. Vzhledem k tomu, že

v současné době na této úloze, směřující v prvé řadě k podpoře vyhasínající

poptávky, pracuje celá řada evropských zemí a institucí, můžeme se, mimo jiné

poučit i u nich. Bohužel je však evidentní, že opatření přijímaná vládou

a chvalována Parlamentem ČR jdou oproti přijímaným opatřením v zahraničí

přesně opačnou cestou :

– redukují se sociální transfery a výrazně omezuje platový růst v rozpočtové

sféře,

– snižují se přímé daně u vysokopříjmovým skupin a u firem,

u tředněpříjmových a nízukopříjmových skupin je snížení zanedbatelné

– naopak na tyto skupiny se přenáší daňové břemeno prostřednictvím zvyšování

nepřímých daní (DPH, spotřební (tzv. ekologické) daně),

– to spolu s dalšími administrativními opatřeními různé úrovně (deregulace

nájemného, poplatky u lékaře, ceny energií) vyvolává výrazný nárůst cen.

Tato opatření směřují jednoznačně (spolu s omezeními v oblasti veřejné spotřeby)

k omezení poptávky a tím i ekonomického růstu. Při nástupu celosvětové krize

hrozí propojení vnější krize s českými „reformami“, což může způsobit hlubší a

delší dopady v české ekonomice, zaměstnanosti a tím i životní úrovni českého

obyvatelstva.

II. aby zásadním způsobem přehodnotily tzv. reformní záměry v oblasti

snižování daní, zrušení investičních pobídek, v privatizaci důchodového a

zdravotního systému aj.

III. aby mezi sebou úzce koordinovaly jimi příjímaná opatření v oblasti

hospodářské politiky ČR. To, že tato koordinace výrazně pokulhává, svědčí

případ zajišťovacích operací státem ovládaného ČEZU, jež výrazným způsobem

posílily českou korunu (a výrazným způsobem poškodily české exportéry) a to i

proti snahám ČNB o její stabilizaci.

Vývoj zakázek v období 2003-2008

(zpracovatelský průmysl (IPP), tříměsíční klouzavý průměr)
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