KAPESNi PRUVODCE KRIZi

Pouze krize bohatych?

O finan¢ni a ekonomické krizi se az na vyjimky nehovofi
jako o problému chudych zemi. Do jisté miry to dava smysl.
Krize vznikla na financ¢nich trzich a ty v rozvojovych zemich,
kde lidé casto nemaji prostredky ani na pokryti zdkladnich
potieb, nehraji tak velkou roli. Krize na financnich trzich sice
zacala, ale rozhodné na nich neskoncila. Velmi zahy se prelila
do realné ekonomiky. Bez ohledu na to, na kterém kontinen-
tu puvodné vypukla, vysusila investice, zpomalila obchod,
pfipravila lidi o praci a nékteré uvrhla pod hranici chudoby.

Postizeny byly vsechny ekonomiky - bohaté, rychle rostouci
i chudé. Nicméné skala moznosti, které mohou jednotlivé
staty pouzit ke zmirnéni krize, je velmi odlisna. V zemi, kde
se nachazi 50 % obyvatelstva pod hranici extrémni chudoby
(jako v Keni), kde je virem HIV/AIDS nakazeno 18,1 % (jako v Ji-
hoafrické republice), nebo kde je 39 % populace negramot-
nych (jako v Indii), pfedstavuje kazdé procento, o které se snizi
HDP, daleko vétsi obtize. Lidé Zijici v extrémni chudobé, jejichz
pocet (i z dGvodu krize) opét presahl 1 miliardu, v dobé krize
neceli ,jen” klesajicim mzddm nebo nezaméstnanosti, ale jsou
ohrozeni nedostatkem zakladnich zdrojl nutnych k preziti.

Jak je mozné, Ze financni trhy podlomily zdravi celé global-
ni ekonomiky? Jakymi cestami se krize rozsifila do téch
nejchudsich zemi, které s nafukovanim financnich bublin
nemély vlibec nic spole¢ného? A jak podobnym katastrofam
v budoucnu branit? Nasledujici text nem0ze nabidnout kom-
plexnia detailni odpovédi, snad alespon poslouzijako prehled
zakladnich problémd, které staly u zrodu nejvétsi krize od 30.
let 20. stoleti a pfiblizi jeji dopady v globélnich souvislostech.

Jak se to mohlo stat?

Z financnich trha, které plvodné fungovaly jako doplnék
mezinarodniho obchodu, ktery zjednodusoval vyménu
zbozi a sluzeb a poskytoval kapitdl pro nové investice do
ekonomiky, se béhem nékolika desetileti stal hlavni motor
globalni ekonomiky.

.Chcete zbohatnout? Investujte na financ¢nich trzich!” Tak
znélo heslo prelomu tisicileti. Finan¢ni sektor narostl do
obrovskych rozmérd. Jen na ménovych trzich (které tvofi
pouze ¢ast finan¢niho trhu) se denné protocily pres 3 bili-
ony' americkych dolard. Redlna ekonomika, ktera poskytuje
praci naprosté vétsiné lidi a predstavuje rovnéz hlavni zdroj
pfijm0 pro statni rozpocty, se ocitla v roli Popelky. Na pracov-
nim trhu, v socidlnich systémech i v dalsich primérné ne-eko-
nomickych oblastech se ¢im dal tim vice zacalo uplatrovat
trzni mysleni. Sdzka na ekonomicky zisk vsak nemusi nutné
znamenat kvalitnéjsi droven zbozi, sluzeb ani zZivota.

Hlavnim problémem financnich trhi se staly spekulace.
Vyhnéme se pro tuto chvili teoretickym diskusim o tom, je-li
spekulace investici nebo nikoliv a zkusme se podivat na jeji
podstatu.

1 Opravdu nejde o $patny preklad z anglic¢tiny. Takto obrovské
Castky na financnich trzich kazdy den skute¢né proudily
a proudi.
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Graf 1: porovnani objemi ménovych transakci (denni),
mezinarodniho obchodu (ro¢ni) a ODA (ro¢ni)
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Predstavme si farmare, ktery péstuje brambory. Jejich cenu
maze zvysit rGznymi zplsoby: mlze péstovat ,bio”, in-
vestovat do nového vybaveni ¢i postup(, které zvysi vyno-
sy, kvalitu a tak dale. Nebo nemusi délat nic a jen cekat.
Rozhodne se brambory neprodavat. Rozhodne-li se stejné
vice péstitelll brambor, vznikne na trhu nedostatek a cena
brambor vzroste. To je rovnéz nejlepsi k prodeji. Farmar
nemusel investovat ani haléf navic, ale jeho zisk maze byt
podstatné vyssi. Pokud by zacali vSichni farmati prodavat
najednou, trh bude zaplaven bramborami a cena rychle
klesne. Tyto nenadalé vykyvy (tzv. volatilita) cen zpUsobuji
velké problémy viem, ktefi jsou na dané komodité zavisli —
zpracovateldim i konzumentim.

Spekulaci Ize tedy popsat jako ,investici”, kterd nevytvari
zadnou novou pfidanou hodnotu (kvalita zbozi, vétsi vynos
plodin apod.), ale pouze vyuzivd budouciho rozdilu cen
(zbozi, akcie ¢i komodity jsou nakupovany jen za tim ucelem,
aby byly v budoucnu prodany za vyssi cenu, nez za jakou
byly nakoupeny). Zbozi jako brambory neni pfili$ vhodnou
komoditou pro spekulace, protoze se za par mésicl zkazi
(i kdyz rtzné sofistikované finan¢ni mechanismy umoznuji
obchodovat i s timto druhem komodit, viz potravinova
krize nize v textu). Nicméné daleko Castéji se spekuluje s ko-
moditami jako ropa, zlato ¢i cenné papiry, které prirozené
zkaze nepodléhaji (tedy, pokud nepfijde krize).

Pokud maji spekulace pfinést vysoky zisk, je tfeba ,investo-
vat” velkou sumu penéz. Reknéme, Ze investor chce vydélat
na pohybu kurzu amerického dolaru. Pokud rano nakoupi
1 000 dolard a pres den hodnota dolaru vzroste o 0,01 %,
vecer jeho zisk ¢ini 10 dolarQ. Za svoji ,vyhru” muze jit tak
akorat do kina. Pokud ale investuje 10 000 000 dolard, jeho
zisk se vy$plha na 100 000 dolarG. Muze si koupit dim, mozna
dva, anebo ,vyhru” pouzit k dalsimu sazeni. Cili, aby speku-
lace vedla k opravdu vysokym zisk(im, je nutné investovat
hodné penéz. Jenze, kde je vzit?
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Na tento ukol se stali specialisty pfedevsim institucional-
ni investofi. Tvaii se jako banka, vypadaji jako banka, ale
o banku tak uplné nejde. Od klasickych bank se nelisi tim,
co délaji (generovat zisk prostfednictvim finan¢nich sluzeb),
ale jak to délaji. Zatimco bézna komercni banka vydélava
predevsim na Urocich z pujcek a poplatcich za sluzby, jelikoz
jeji investi¢ni aktivity jsou vice regulovany a kontrolovany
narodni bankou, institucionalni investofi vyuzZivaji tzv.
.pakového efektu” (anglicky leverage). To znameng, ze si
vypujci obrovské sumy kapitélu, které posléze investuji na
financ¢nich trzich, a tim dosahnout efektu, jenz znasobi je-
jich zisk (viz ptiklad vyse o ndkupu a prodeji dolartl). Néktefi
institucionalni investofi byli ve své schopnosti ,pUjcovat
si” tak dobfi, ze hospodaiili s tficeti- az Ctyficetinasobkem
svého vlastniho kapitalu. V dobé rlstu dosahuji institu-
ciondIni banky mnohem vyssich zisk{, nez klasické bankovni
instituce (z tohoto dlvodu se fada komercnich bank snazila
rznymi zplsoby rozsifovat svoje investi¢ni aktivity), avsak
ve chvili takovych otfes(, k jakym doslo na financnich trzich
v zafi 2008, je jejich pad (vzhledem k poméru vlastniho
a vypujceného kapitélu) mnohem strméjsi.

Pljcky, zejména ve formé hypoték, hraly pfi vypuknuti krize
ddlezitou roli, proto se u nich jesté na chvili zastavime. Kla-
sicky postup, kdy banka pUijcila klientovi, inkasovala urok (zisk)
a Cekala, az ji véritel puGjcku splati, se stal pfilis zastaralou
a hlavné mélo ziskovou zalezitosti. Financni trhy brzy pfisly s na-
padem, jak na pUjcce vydélat jesté vice nez jen urok. Skrze sofis-
tikované procesy ji proménily v aktivum - cenny papir - s nimz
bylo mozné dél obchodovat! Tak nebylo tfeba léta ¢ekat, az se
pujcka vrati a inkasovat jen malé Uroky. Ti, ktefi preménovali
Uvéry na aktiva (vytvareli tzv. vérové derivaty), pfedpokladali,
kromé zvyseni zisku, i to, Ze se diky nim snizi riziko z nesplaceni
(rizikové Uvéry se smichaji s kvalitnimi), vétsi pocet lidi dosahne
na uvér, ¢imz se udrzi vysokd mira spotfeby a zaméstnanosti
a tedy, ze i celkovy efekt na ekonomiku bude pozitivni.

Vse pusobilo logicky, raciondlné a udrzitelné. Inovativni
finan¢ni instrumenty vsak byly v mnoha ohledech proble-
matické — od odhadovani rizika, pres identifikaci skutecnych
vlastnikll az po skutec¢nost, ze mira zadluzovani (spotieby
uvérll), neodpovidala moznostem lidi ani redlné ekonomiky.
Finan¢ni trhy v ekonomicky vyspélych zemich tak pomahaly
roztacet zivot na dluh.

V okamziku, kdy se objevily prvni problémy se splacenim,
nikdo netusil, kolik toxickych hypoték ve skutecnosti vlastni.
Z obav z velkych ztrat se proto zacali vSichni vlastnici téchto
pochybnych aktiv zbavovat, ¢imz jesté vice stlacili jejich
cenu. Nasledné se cely hypotécni trh ve Spojenych statech
zacal rozpadat jako hrad z pisku. A krize brzy zacala zaplavo-
vat i dalsi sektory.

Jak je mozné, ze nejvétsi financni instituce pIné erudovanych
financ¢nich expertl, mohly ve velkém nakupovat finan¢ni
produkty, aniz by si ovéfily kvalitu toho, co kupuji? V této
souvislosti se do centra pozornosti dostavaji ratingové agen-
tury. Ukolem téchto instituci bylo hodnotit kvalitu jednot-
livych finan¢nich produktd (zndmé ratingy AAA+, AA atd.),
avsak casto ani jejich odbornici pofadné nevédéli, co vlastné



hodnoti. Svij vyznam hradl i fakt, Ze ratingové agentury byly
Casto placeny témi, ktefi chtéli posuzované finan¢ni produk-
ty proddvat, coz ohrozovalo objektivitu hodnoceni.

Dulezitou ulohu v celém systému sehrdly i ,danové raje”
a offshorové centra, které umoznily velké zisky z finan¢nich
trh nedanit. Vétsina z takto ,usetfenych” penéz (v radech
miliard dolart) koncila opét na financnich trzich a roztacela
ruletu spekulaci.

Globalni ekonomika byla ¢im dal tim vice propojend
s finan¢nimi trhy. V okamziku, kdy zacaly krachovat nejvétsi
finan¢ni burzy v. New Yorku, Londyné, Tokiu a na dalsich
mistech se utrhla lavina, kterd smetla vse - zdravé, toxické,
virtudlni i realné, miliardare a bohuzel i ty nejchudsi.

Krize a rozvojové zemé

Je pravda, ze naprosta vétsina chudych zemi nebyla pfimo
zapojena do spekulaci na financnich trzich. | kdyz i tento
vyrok je ve svété ¢im dal tim globalizovanégjsi ekonomiky
relativni. Napfiklad Nigérie musela zachranit své krachujici
banky 2,7 mld. eur, aby zabranila kolapsu celého finan¢niho
sektoru. Burzy se propadly téz v Jihoafrické republice
a Brazilii (v obou pfipadech klesly o vice nez 50 %). V tom
vsak nespocival hlavni problém.

Finan¢ni krach zpUGsobil, Ze si vichni investofi zacali hlidat
svUj kapitdl. To poznamenalo pfiliv ptimych zahrani¢nich in-
vestic (PZI, nebo z angli¢tiny znaméjsi zkratka FDI), které mifi
do infrastruktury, vyroby apod. Za poslednich 30 let narostly
PZl v rozvojovych zemich o tfetinu a tvofily 10 % jejich HDP.
V disledku krize vsak do téchto zemi v roce 2009 priteklo
0 35 % méné investic v porovnani s rokem 2007. S takto
velkym poklesem by zapasila leckterad vyspéla ekonomika,
natoz slabé ekonomiky chudych stat.

Vyschly i daldi vyznamné zdroje kapitdlu, které bychom
zprvu ani nepovazovaly za pfilis dllezité. Mezi prvnimi, kdo
ztratil ve vyspélych zemich praci, byli zahrani¢ni migranti.
Na jejich pfijmu viak byly v jejich zemich plvodu zavislé
celé rodiny. Na prvni pohled se jedna o malé ¢astky, celkové
vsak celosvétovy objem remitenci (finan¢nich prevodd od
migrantl na pfijemce v zemi ptvodu) v roce 2008 dosahl 338
mld. USD (skoro tfikrat vice nez ¢ini celosvétovy objem oficial-
ni rozvojové spoluprace). V nékterych zemich tvofi remitence
az 20 % HDP (napt. Libanon, Honduras, Haiti). Podle odhad(
Svétové banky doslo v roce 2009 ke snizeni minimalné
06 % (v absolutnich hodnotach to ¢ini 21 mld. USD). Pro mno-
ho rodin tento pokles znamenal propad pod hranici bidy.

Krize rovnéz znacné ovlivnila ceny nékterych klicovych ko-
modit. V okamziku, kdy se zacal v USA hroutit trh s hypotékami,
pfesmérovalo mnoho investorl své spekulativni investice, ve
snaze zachrénit alespon ¢astecné své zisky, na trhy s komodita-
mi (ropou, ale i potravinami). Skupovali zasoby surovin, u nichz
predpokladaly rlst cen, a tim jejich zvySovani podporovali. Pro
zemé, jejichz ekonomika je zavisla na ropé, pficemz zdaleka
nemusi jit jen o prdmyslové staty (napf. Kena, kde zemédélsky

sektor, v némz ropa hraje dlleZitou roli, protoze se pfidava do
hnojiv, je potfeba pro stroje apod., tvofi 25 % ekonomiky), to
znamenalo obrovské problémy. Spekulace viak ovlivnily i cenu
potravin které se tak staly nedostupn)'Imi pro celou fadu Iidl’
az 70 % svych pfijmd, a proto i zvySeni o par procent pro né
miZze znamenat existencni problémy. Po spekulacni bubliné
ceny rychle klesly. Coz zase zpUsobilo problémy zemim, které
jsou zavislé na exportu komodit (napf. Nigérie, u niz export
ropy tvofi 80 % statnich pfijmu, zaznamenala propad zisku ze
76,8 mld. USD v roce 2008 na 41,7 mld. USD v roce 2009).

Tabulka: cenovy index vybranych zemédélskych
komodit (2000-leden 2009)

pramér (leden 2000—prosinec 2003)

unor 2005 145 136 106
prosinec 2006 151 183 183
Z&fi 2007 161 294 188
bfezen-duben 2008 498 380 278
listopad 276 204 179
leden 2009 297 215 196

Zdroj: UNCTAD a FAO

V roce 2009 rovnéz doslo k 13 % poklesu mezinarodniho
obchodu (coz je srovnatelné pouze s Velkou krizi v roce
1929). Jelikoz export tvofi pro mnoho rozvojovych zemi
velmi dllezitou polozku, vyvolal takovy pokles velké ekono-
mické potize, zejména v souvislosti s platebni bilanci. Mnoho
chudych zemi se po letech splaceni zacalo opét zadluzovat.
Situaci jesté vice komplikuje narast uroki (vlastnici kapitalu
si jej vice strezi), coz tempo zadluzovani zrychluje.

V této, pro mnoho nejchudsich zemi velmi obtizné, situaci
zacinajinavic nékteré vyspélé zemé snizovat vydaje na oficial-
ni rozvojovou spolupraci (ODA). Tento pfistup je absurdni
hned z nékolika dGivodd. Clenské zemé Evropské unie (EU) se
zavazaly, ze jako celek budou vynaklddat na ODA v roce 2015
finance ve vysi 0,7 % HDP (coz je slib, ktery u nékterych z nich
trva pres 30 let). Za posledni rok vsak mira ODA za celou EU
vzrostla jen 0 0,01 %. Timto tempem EU splni svj slib v roce
2036. Vzhledem k vydajlim, jez vyspélé zemé investovaly do
zachrany bank (posledni odhady se pohybuji okolo 3,4 bili-
onu EUR), je vyse ODA (dosahuje okolo 120 mld. USD ro¢né)
z hlediska ekonomické kondice bohatych evropskych zemi
naprosto zanedbatelna. Miliony eur usetfené na rozvojové
pomoci deficit statniho rozpoctu nevyiesi. Z pohledu oby-
vatel nejchudSich komunit je vSak kazda miliarda, o kterou
se v soucCasné dobé ODA snizi, velmi znat. Oblast rozvojové
politiky by proto méla byt jednou z téch, v niz vyspélé staty
v souvislosti s Uspornymi opatfenimi, nebudou Skrtat.

Dopady krize na nejchudsi komunity maji velmi konkrétni po-

dobu. Podle OSN kleslo od roku 2006 pod hranici extrémni chu-
doby v dlisledku nardstu cen potravin mezi 109 az 126 miliony
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lidi. Svétovéa banka uvadi, Ze v pfimé souvislosti s finan¢nim
krachem zemftelo jen v Subsaharské Africe 30 az 50 tisic déti.
Roste nezaméstnanost (podle ILO bylo nezaméstnanych
v roce 2009 o 30 miliond vice nez v roce 2007), dochdzi k pok-
lesu mezd. VIady chudych zemi museji snizovat vefejné vyda-
je na vzdélavani, zdravotnictvi, infrastrukturu. Pozitivni trend
z obdobi pied krizi se vytratil. Je téméf jisté, Ze Rozvojové
cile tisicileti (MDG) nebudou do roku 2015 splnény. Zatimco
financni trhy se rychle oklepaly a uz jsou opét v ,Cernych
Cislech”, problémy v realné ekonomice trvaji.

Graf 2: Pocet lidi trpicich podvyzivou a hladem v obdobi
1971-2009 (v milionech)
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Zdroj: FAO 2009

Podle zkusenosti z minulych krizi trva 5 — 10 let, nez se s do-
pady krize vyrovnd ta nejchudsi ¢ast populace. Jak dlouho
to bude trvat v pfipadé prvni globalni krize, nedokaze
nikdo spolehlivé odhadnout. Je viak téméf jisté, ze bez
vyznamnéjsich zmén v oblastech, které krizi zpusobily, se
muze kdykoliv znovu opakovat.
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