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USA JSOU

ZRALE _
NA ZMENY

Bude se to chvili chvét, ale neni to konec, fika
o soucasneé krizi Cesko-slovensko-americky finan¢ni
expert, ktery investuje do rizikovych firem.

Petr Korbel, Jan $tétka

inan¢nik Gabriel Eichler je tak trochu
$edou eminenci ¢eské ekonomiky. Né-
kdejsi viceprezident Bank of America
pfiSel hned po sametové revoluci s pre-
vratnym, pozdéji uskute¢nénym napadem
rozdat vkuponové privatizaci narodni podniky
lidem zdarma. Pozdé&ji ispé3né zachranoval
postsocialistické firemni obry (CEZ, Vycho-

doslovenské Zelezarny KoSice) a dobry ¢ich .

prokazal na ¢erné koné v ekonomice. Znac-
ky Grisoft, ETA nebo Bochemie (vyrabéjici
Savo) se diky miliardovym investicim Eich-
lerovy firmy rozlétly do svéta.

Jako excelentni znalec finanénich a hos-
podatskych pomért v USA Eichler tvrdi, Ze
soucasnou krizi zptsobily vazné strukturalni
problémy americké ekonomiky. Na jejich te-
§eniv8ak podle ngj zadny z kandidatd naame-
rického prezidenta dosud nenastinil recept.

[ITIERD Kdysi jste pripustil, Ze po roce
1989 vas z Ameriky k podnikani ve stied-
ni Evropé pfilakala viiné adrenalinu.
Neméte pocit, Ze ted je naopak ekono-
mického adrenalinu vice v USA nez tady?

Nevim, zda adrenalin je tim vhodnym slo-
vem. Ale skutedné se mnoho véci zménilo.
Predevéim jsme se v byvalém Ceskosloven-
sku a ve stfedni Evropé pohnuli o osmnéct
letavyvoj, k némuz tady do3lo, je z mého po-
hledu Gzasny. Dost vyrazné€ se ale zménil
iostatnisvét. Navzestupnoudrahu se dosta-
ly Brazilie, Indie, Rusko a Cina.

Hlavné se ov§em zménila pozice Spoje-
nych statd, a to jak z hlediska uplynulych
dvaceti let, tak predev§im ve srovnani se
vzdalenéjsi minulosti. Fungovani americké-
ho kapitalového trhu dtive stavélo USA do
pozice nezpochybnitelné jednicky. Byla to
zemé, kam se v8ichni obraceli, kdyZ potie-
bovali finance.

EIER To uZ ted neplati?

To vSechno se dost dramaticky zménilo.
Dnes tada lidi pfemysli spiSe o Evropé a ev-
ropskych investorech, poptipadé o Asii.
Kdyz lidé pred dvaceti lety chystali priméarni
emisi akcif technologické firmy, mohli jit jen
na americkou burzu Nasdaq. Dnes uzZ firmy

.z Evropy na Nasdaq nechodi, protozZe je to

komplikovangjsi, nové zakony jsou slozité.
Hodnota dolaru poklesla natolik dramatic-
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ky, Ze pro lidi z Evropy je nyni v USA hodné
obchodnich piileZitosti. Mnozi kupuji po-
zemKy a byty na Floridé.

To je fakt, ktery je zajimavy sam o sobé.
Ale hlavné simyslim, Ze Spojené statybudou
muset. projit riznymi reformami a restruk-
turalizaci.

ORI To fika Barack Obamai John
McCain.

JenZe ani v debat4ch pred prezidentskymi
volbami nenachazim odpovédi na ddlezité
otazky. Kandidati se nezabyvaji zdsadnimi
strukturalnimi problémy, které by USA mé-
ly vyfesit. Nejsem pesimista, ale domnivam
se, ze soucasna krize je jen projevem uréité-
ho nezajmu ve finan¢ni sféfe i veobecné.

) v americkérﬁ
hospodarstvi je vazny
strukturalni problém.

Nedovedu si pfedstavit mnoho zemi, kde
by hodnota domaci mény poklesla o polovi-
nu a kde by to v kratké dobé nevedlo k vyraz-
né zméné obchodni bilance zemé. V USA to
tak je. Jisté, vyvoz se trochu zvysil, ale scho-
dek zGstava. A to je naznak, Ze v americkém
hospodafistvi je vazny strukturaini problém.
Nikoli jen néjaky ménovy problém, ktery by
se mohl pomérné snadno vyresit.

Problém je velky,
ale jsou i pozitiva

IR Jak zavaznym nebezpecim je
soucasna krize?

Propady velkych finanénich spoleénostijsou
problematické. Mnohem problematictjsi
nez upadek néjaké velké nefinanéni spole¢-
nosti. To jen nékomu zmizi konkurent, ale
v piipadé¢ finanénich spole¢nosti jsou vza-
jemné vztahy propletené a velmi slozité. Cely
systém je zaloZen na ddvére a spolehlivosti,
takZze bude chvili trvat, nez se to napravi.

Ale iv této situaci se lidem nabizeji ptile-
zitosti. Myslim, Ze ceny akcii nékterych spo-
le¢nosti, které jsou nyni dole, se-Casem vrati
nahoru. Ano, malokdy byla situace tak zla
jako nyni. Ale pamatuji si, Ze Bank of Ame-
rica i Citibank prosly krizi a lidé, ktefi véfili,
Ze tak velké banky nezkolabuji, koupili ak-
cie a jejich hodnota se za pét let zdesatero-
nasobila.

IR Neprijde vam divné, Ze v dobé
konjunktury volaji podnikatelé po co
nejvétsi privatizaci a deregulaci, ale kdyz
prijde velky prasvih, musi situaci zachra-
novat stat?

Pravé to je oblast, kde by Spojené staty ame-
rické mély pristoupit k vyrazné zméné. Zda
se, Ze nékteff Ameri¢ané to chépou. Vel- 3




mi se mi libilo rozhodnuti nechat investi¢ni
banku' Léhman Brothers padnout a neza-
chranovat ji. Zachranna akce by byla sprav-
na, kdyby 8lo o spole¢nost s velkym mnoz-
stvim maloobchodnich aktivit. To Lehman
Brothers neméla. Nebyly tam masy lidi, kte-
i1 by v bance méli sva depozita, proto nebyl
dtvod banku zachranovat.

O Spolecnosti Freddie Mac a Fan-
nie Mae stat ale podrzel.

V pfipadé hypote¢nich instituci Freddie Mac
a Fannie Mae §lo vZdy o organizace do jisté
miry zahadné. Vznikly jako statni organiza-
ce, pak se z nich staly soukromé, ale vichni
to brali tak, Ze jsou statem chranéné. I kdyZ
prosly privatizaci, stale mély schopnost pij-
Covat si za niz8i marZe neZ ostatni, protoZe
v§ichni za nimi citili néjakou statni zaruku.

) Termin zavedeni eura by
ceskym podnikateliim
ubral z nejistot.

Mnoho lidi fikalo, Ze stat by mél explicit-
né fict, Ze s nimi nema nic spole¢ného.

V tomto pripadé stat tyto instituce asi za-
chranitmél, protoZe za poslednich dvacet let
neudélal nic, aby se od téchto firem ztetelné
odfiz]. Udélat to ted'avykaslat se nané by by-
la chyba, protoZe kdyz uz je ve Spojenych
statechrealitnikrize, bylo by vazné, kdyby se
k ni pridal jeste krach téchto instituci.

Ceské ekonomiky
se krize musi dotknout

IR Nebylo by lepsi ponechat nékte-
ré instituce ve statnim vlastnictvi?

Obecné se mi stale potvrzuje, Ze stat neni
dobrym vlastnikem. Bill Gates déla i charitu
lépe nez stat. Lidé jsou, jaci jsou. Ve vét8iné
zemi berou vysoce postaveni politici stat ja-
ko zdroj svych pfijmd, a s tim se svét neumi
vyporadat. Nemyslim jen Cesko a stiedoev-
ropské zemé, tak to chodi téméf na celém
svété véetné Spojenych statd.

Mén¢ je tento jev rozsifen jen ve Skandi-
navii, Svycarsku a Singapuru — v téchto ze-
mich se moralka zadiela lidem pod kdzi. Lidé
jsou tam vychovani k tomu, aby nevyuzivali
své postaveni ve struktufe statni mocik osob-
nimu obohacovani.

IRl Jak moc se podle vas krize do-
tkne ¢eské ekonomiky?

Ceské ekonomiky se dotkne v kazdém piipa-
dé. Svét je finanéné dost silné propojeny,
takze je jasné, Ze krize dorazi i do Evropy.
Svét ma ovéem tendenci piehanét.
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Na druhé stran€ neni spravné, Ze politika

centralnich bank se stale prizptisobuje ¢islim
o inflaci. Mné se tyto cifry nikdy nezdaly véro-
hodné. Skute¢nd inflace v USA musela byt
vétsi neZ oficialné uvadéna. Bylo tu hodné pe-
néz a jejich obéh se nékolikanasobné zvysil
tim, Ze banky zalaly nabizet pGjcky na tGéely,
na néz predtim nepljcovaly. Pii hypotéce
musel kdysiz4jemce slozit v hotovosti 40 pro-
centa na $edesat dostal pdjcku. Pak se pomér
zménil na nulu a sto procent. Tomu je konec.

IRl Ktera z ekonomik se podle vas
lépe vyrovna se soucasnou krizi — sloven-
ska mifici k euru, nebo éeska s korunou?
Nevim, ktera z nich se se soucasnou situaci
vyrovna lépe. Chapu nazory, pro¢ prodlouzit
existenci vlastni mény. Rozumim tvrzeni, Ze
vlastni ména ptidava nastroj a flexibilitu v -

- zeni ekonomiky.

Ale z praktického hlediska se mi zd4, Ze
podnikatelé uz museji nést tolik rizik, Ze by
potiebovali také néjaké stabilnéj§i prvky.
A protoZe véts§inu zbozi prodavame v evrop-
skych statech, domnivam se, Ze euro by pfi-
dalo prvek stability. V situaci, kdy uz jsme
v Unii a okolnf{ staty budou euro mit, nevi-
dim déivod, pro¢ se nepfidat.

Amerika

- meéla zdanit paliva

EEIER Ve 20. letech minulého stoleti
vznikla v USA obrovska krize mimo jiné

proto, Ze se mnohé financovalo z hypote-
tickych budoucich ziski, a ty pak nebyly.
Nemate obavy, Ze by mezi tehdejsi krizi

a soucasnou situaci mohla byt paralela?
Spojené staty jesté pred tFiceti pétilety vyka-
zovaly obchodni prebytek a mély kladny béz-
ny ucet platebni bilance. Dnes jsou dovoz-
cem, coZ je chyba. Vzdy jsem tvrdil, Ze USA
mély uz ddvno zavést darn na uhlikaté paliva.
JenZe uvahy o uvaleni dané na benzin byly
povaZzovany az za protiamerické — my Ame-
ricané prece mame sva velka auta a nikdo
nas nebude omezovat!

Ma to ale dopady nejen ekologické, ale
i vojenské. Ameri¢ané potiebuji mit obrov-
skou armédu, aby chranila toky ropy, které
k nim proudi z nejraznéjSich koutdl svéta.
Museji proto vynakladat veliké ¢astky na
zbrojeni.

Kdyby USA zdanily pohonné hmoty,
mobhly sniZit jiné dané, napriklad dan z pii-
jmu. Ale o tom se absolutné nedalo mluvit.
Kazdy politik, ktery by s tim ptisel, by poho-
fel. Kdyby se pritom v USA v¢as zavedla dan
na produkty z ropy, klesla by jeji spotfeba,
a tim by se i cena suroviny drZela v prijatel-
nych mezich. Navicbyobchodnibilance USA
zdstala v aktivu. KdyZ se dané nezavedly
a americka spotfeba byla obrovska, cena pa-
liv vystielila vzhiiru, takZze Ameri¢ané dnes
u pumpy stejné platiza galon o tfi dolary vice.
Rozdil jevtom, Ze ty tii dolary nekoncive stat-
nipokladné USA, nybrz uproducentiiropyve
Venezuele, Satidské Arabii ¢i Rusku.
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» Narodil _semm (v Bratislavé, v roce
Zistal behem studijni staZe v USA.

doval Brandeis University,
University of Chicago a University
of Toronto.

» V letech 1975-1990 pisobil v Bank of
America, kde se vypracoval aZ do pozice
viceprezidenta.

» Po sametové revoluci se vratil do
(eskoslovenska, radil viddé pfi zahdjent
ekonomické transformace, navrhl
bezplatny princip kuponovky.

» 1994-1998 financnim feditelem CEZ,
1998-2000 generalnim feditelem
(azachrancem) Vychodoslovenskych
Zelezren KoSice.

» Roku 1991 zaloZl spoleCnost Benson
0ak, jejiz »andélské« investice postupne
vedly k ispéchu firem Gnsoft, EI A e
aBochemie. i

a dve déti.
Foto: Jifi Novak

ETIER] Proc se americka volebni kam-
pan témto problémiim dodnes vyhybala,
kdyz jinak je tam pravicova rétorika
daleko ostFejsi nez u nas?

Pravicové ekonomické smy$leni byvalo par-
ketou republikanské strany, ta ale nynidosla
nékam Gplné jinam. Dominantnim smérem
se v ni stal socialni konzervatismus; otazka
potratd je dnes pro ni diilezitéjsi nez hospo-
dafstvi. Jde spise o religiézni otazky a o ne-
omezené pravo na nosenf stielnych zbrani.

EEERl Myslite, Ze to ted ameridti politi-
cizméni?
Myslim, Ze kazda krize pfinasi i pozitiva.
Ameri¢ané snad zase zafnou premyslet
otom, coje skutecné dilezité. Z ekonomicky
vyznamnych véci se dnes bavi o zdravotnim
systému, ale jiné véci piili§ nefesi.
Kupftikladu americky pravni systém je
dnes pfili§ slozity. NeZ se americké firmy,
které chtgji jit do Evropy, vliibec dostanou
k tomu, o ¢em se tady chtéji bavit, uplynou
dva mésice, kdy se jen podepisuji rlizné za-
vazky a protikorupéni dokumenty. Firmy se
neustéle obavaji, Ze by se s nimi né¢kdo mohl
soudit.

) Nelze spoléhat, ze by
se McCain zacal vice
vénovat ekonomice.

Ve statech maji vSechno v rukou pravni-
ci, takZe americké spole¢nosti ¢asto nedo-
kazou flexibilné reagovat na trzni prilezi-
tostiazmény.

Prodaval jsem kdysi Vychodoslovenské
Zelezarny Kosice firmé US Stee] a asi moc
neprezenu, kdyz feknu, Ze kdybych je proda-
val Mittalovi, tak to, co trvalo s Americany
dva roky, by probehlo za dvé hodiny.

- USA mely reformovat

uz davno, jako my

EXIERI Vidite jako investor, Ze by krize
v USA mohla prinést i néjakou dobrou
obchodni prilezitost?

Situaci v USA sleduiji, spiie bych to oviem
vidél nainvestici soukromou, nikoli firemni.
Jako spole¢nost se soustfedime hlavné na
stfedni Evropu, nikoli na Ameriku.

EXEIE Myslite si, Ze vase firma Benson
Oak bude muset kviili finanéni krizi
drZet své soucasné spole¢nosti déle,

nez jste pivodné zamysleli, protoze
strategicti investori nebudou mlt dost
prostredkii?

Nemusi to tak byt, to se ukaze. Zivot jde dl,
to, ze Lehman Brothers zmizi z povrchu ze-
mé, jesté neznamena, %e zmizi také Cina
avelka ¢ast Evropy. Ani to neznamena, Ze li-
dé prestanou chodit do prace. Bude se to
chvili chvét, ale neni to konec.

EESEm Ustoji USA soucasnou krizi?
Ameri¢ané jsou zajimavi tim, Ze se zatim
vzdycky vzpamatovali. Pamatuji se na obdo-
bi, kdy se bali, Ze je Japonci ptedb&hnou, coz
americkou spole¢nost pfimeélo k energictéj-
$im vykontim. Mozna Ze ted jim potfebny
adrenalin dod4 Cina.

Ale trochu se bojim, Ze Amerika dnes vé-
nuje pfiliSnou pozornost jinym vécem. Je
tam dost velka agresivita riznych zajmo-
vych skupin, které tvrdé prosazuji dil¢i cile ~
zminéné potraty Ci pistole —, a zvolenym po-
litik{im je cizi komplexn&jsi pohled na svét.
I vybér kandidata na funkci viceprezidenta
probéhl v republikénské strané timto sty-
lem; nehledal se rozumny viddee.

EEIER] TakZze necekate novou reagano-
miku? McCainomiku?

Reagan nebyl néjaky velky myslitel, ale
mé] to tak néjak zjednodudené lidsky v hla-
vé srovnané, aspon pokud jde o velikost
statnich instituct, o potfebu mit vyrovnany
statni rozpocet a chovat se ekonomicky.
Ale McCain se podle mého nazoru ekono-
mice nevénuje dostate¢né. Mozna by se to
zménilo, azZ by byl prezidentem, ale soudé
podle volebni kampané nedé se na to spo-
1éhat. |
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