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Lubo$ Pastor, profesor University of Chicago a ¢len Bankovni rady Narodni banky
Slovenska

DUVODY K OBAVAM z navratu finanéni krize nejsou aktualni, pfesto existuji
trhy, které je tfeba bedlivé sledovat, pokud se chceme problémim vyhnout. Lubo$ Pastor
pfednasi o finan¢nich trzich na slavné univerzité v Chicagu, letos se stal clenem rady
centralni banky na rodném Slovensku a ohledné dal§iho vyvoje svétovych trhli a ekonomiky
patfi k optimistim.

Akcie na svétovych burzach prudce klesaji kvuli obavam o ¢inskou ekonomiku.
Mame se bal podobného propadu jako pired sedmi lety?

To ne, tehdy spadly americké akcie vice neZ o polovinu. Takovy prudky propad se mi
dnes zda malo pravdépodobny.

Neceka nas tedy opakovani roku 2008?

Navratu krize z roku 2008 se neobavam. Po kazdé krizi se upravi pravidla hry tak,
aby se brzy opakovat nemohla. To vS8ak neznamena, Ze nepfijde uplné jina krize. Rizika
spojena s investovanim vzdy byla a budou. Nova regulace je ¢asto jen prelije z jednoho
kouta finan¢niho systému do druhého. Takze dfive Ci pozdéji zase néjaka krize pfijde, ale z
jiného kouta.

Z jakého kouta by mohl piijit dalSi otfes?

To je trochu, jako kdyzZ se zeptate, kdy pfijde nejblizSi zemétfeseni. Daval bych vsak
vétsi pozor na trh s podnikovymi dluhopisy. Ty jsou dnes totiz nezvykle drahé a také
mnohem hdfe obchodovatelné nez pred krizi. Pokud tfeba pfekvapivé vzrostou urokové
sazby, ceny dluhopisu klesnou. Lidé nespokojeni se ztratami zanou vybirat penize, které
maiji v dluhopisovych fondech, coz jesté urychli pokles cen. A tak mizeme byt svédky
vyznamného pohybu cen korporatnich dluhopist. A to by potom mohlo ohrozit schopnost
firem pfefinancovat své uvéry.

Trhy podle svych reakci vnimaji jako nejvétsi souéasné nebezpeéi Cinu. Jsou to
realné obavy?

Zpomaleni ¢inského rlstu je vazna véc. Ale pokud se nedavné cenové propady
omezi na €inské akciové trhy a nepfenesou se napfiklad na €insky trh nemovitosti nebo trhy
s firemnimi paj¢kami a dluhopisy, neni se ¢eho bat. Jde jen o zmirnéni pfedchoziho
prudkého rustu za posledni rok. Vzdyt i po nedavnych prudkych propadech jsou ¢inské
akciové indexy vyse, nez byly pfed rokem, tedy v Iété 2014.

V ¢em je €insky trh jiny?

S akciemi tam obchoduji pfevazné jednotlivci, ne banky a fondy. Na Zapadé je to
pfesné naopak. Tito drobni investofi nejsou tak sofistikovani, délaji vice chyb a pfispivaji tak
k prudkym pohybdm cen at uz nahoru, nebo dold. Cinsky trh je navic i pfes svi(ij nedavny
rust velmi maly v porovnani s velikosti ekonomiky. Pokud se zde ceny pohnou tfeba o 30



procent, je to o mnohem mensi procento HDP, nez kdyby tento pohyb nastal v USA. Proto je
i vliv na spotfebu a investice v Ciné mensi a dopady pohybtl na burze tedy nejsou tak
vyznamné pro ekonomiku.

Jak muize svétovou ekonomikou otfast skuteénost, Ze cela ¢inska ekonomika
ma problémy a oslabila ménu?

Do znaéné miry. Cinska ekonomika je druhou nejvétsi na svété, kupuje skoro
polovinu svétové produkce oceli, proto jeji zpomaleni musi byt globalné vyznamné. Ovlivni to
v8echny, ale predevsim ty, ktefi do Ciny nejvic vyvazeji - at uz suroviny, auta, & cokoli
jiného. Ale je pfili§ brzy na to, fict, zda jde o vazny propad, nebo jen korekci excesu z
minulosti. Pfece jen je l1éto a v dobé letnich dovolenych muze byt na trhu vySsi fluktuace cen

v v

Kam cekate, ze burzy ve svété v disledku toho klesnou? Nebo uz je vhodny ¢as
nakupovat?

To nikdo nemUze spolehlive fict a ja nejsem zadnou vyjimkou. Zatim jde o vyraznou,
ale stale relativné béznou korekci cen. Osobné nevidim divod na Zadné dramatické zmény
ve svém vlastnim portfoliu.

Souhlasite s tvrzenim investora Billa Grosse, ze trh je dnes jedna velka
manipulace s cenami, za niz mohou centralni banky a tisSténi penéz, a nafukuje se zde
bublina?

Souhlasim s tim, Ze tfeba ceny dluhopisu jsou vysoké, a také s tim, ze v tom maji
prsty centralni banky. Ale nemluvil bych o bubling, to je slovo t&Zkého kalibru. Bublina
znamena, Ze dokazete fict, Ze ceny jsou nadhodnocené a spadnou ze soucasnych urovni. Ja
ale neznam nikoho, kdo je dokaze pfedpovidat v realném Case. Tfeba pravé Bill Gross
hovofi o bubliné na trhu dluhopist uz &tyfi roky a stale se myli. Uz v roce 2011 sazel na to,
Ze dluhopisy jsou nadhodnocené a klesnou, a pofadné se spalil. Podobné na tom byl tfeba
ekonom Bob Shiller, ktery se zmylil hned dvakrat. Pokud byste se fidili jeho radami, prodali
byste svUj dim v roce 2003 a akcie v roce 1996. Pofadné byste prodélali, protoze akcie
rostly az do roku 2000 a nemovitosti do roku 2006. Kdyz budete dostatecné dlouho mluvit o
bubliné, ceny jednou klesnou a vy budete mit chvili pravdu. Ale je to asi takovy Uspéch, jako
Ze hodiny, které stoji, dvakrat denné ukazuji spravny Cas.

Nestal se presto diky levhym penézim trh tplné virtualnim? Reflektuji ceny
vibec ekonomickou skuteé¢nost?

Ale ano. Ceny aktiv jsou dnes vysoké pravé v dusledku nizkych trokovych sazeb a ty
jsou ekonomickou skuteénosti. Uroky jsou nizké z rliznych diivodu: jednak kviili slabsi
poptavce firem a lidi po pujckach a jednak kvuli ménové politice. Ale v kazdém pfipadé jsou
ekonomickou skutecnosti. V prostfedi tak nizkych sazeb by bylo iracionalni, kdyby ceny na
trhu vysoké nebyly.

Jak dlouho jesté nizké urokové miry vydrzi?

V Evropé je budeme mit jesté dlouho. Lidé, ktefi spofi, si musi snizit oCekavani
ohledné budoucich vynosl. Pokud si napfiklad Setfite na dichod a planujete naspofit
konkrétni sumu, bylo by namisté odkladat si kazdy mésic vic, nez jste planovali plivodné.



Vidite néjaké skryté hrozby prostiedi nizkych uroku?

Jednu hrozbu vidim v tom, Ze si hodné finan¢nich instituci kvuli nizkym arokim bere
na sva bedra vice rizika. Kdyz investofi poZaduji konkrétni vynos, tfeba osm procent, jako je
to u mnoha penzijnich fondd v USA, mohou ho dosahnout jen tak, Ze riskuji vice nez
pfedtim. Jakmile trh trochu klopytne, obrati se to proti nim. Jinou hrozbou je, Ze pfes trhy
te€e méné penéz, méneé se obchoduje. Po zavedeni regulaci zaCaly byt banky na trhu méné
aktivni. Tuto mezeru sice do jisté miry zaplnily investic¢ni fondy, ale ne uplné. A kdyZ se na
trhu méné obchoduje, neotekavané Soky maji vétsi vliv na ceny. Obé tyto hrozby se mohou
navic navzajem posilovat, takze opatrnost je rozhodné namisté.

Ceska ani slovenska burza nepatii k nejrozvinutéjs$im a lidé se do investovani
nehrnou. Jakou roli miGze u nas hrat kapitalovy trh?

Podobné jako ve vétSiné kontinentalni Evropy dominuji i u nas ve finanénim sektoru
banky. Navic neni naplno vyuzity systém soukromého spofeni na dichod. Domaci trhy tak
muZeme nastartovat pravé podporou tohoto sporeni. Ale i dnes Cesi a Slovaci mGzou
investovat pfes podilové fondy, které davaji moznost investovat do akcii po celém svété.
Neni nutné se omezovat jenom na nas region.

Investofri jako Warren Buffell doporucuji fondy, které sleduji vyvoj hlavnich
indexd. Cim to, Zze vydélavaji vice nez aktivni fondy?

Rizné studie ukazuji, Zze pramérny fond fizeny aktivné néjakym manazerem zaostava
za fondy, které sleduji burzovni index. Aktivni fondy maji vy$si transakéni naklady a taky
vys$Si poplatky. Dohromady déla tento rozdil v priméru asi tfi procenta z vykonnosti fondu
ro¢né. To je handicap, ktery se té€zko dohani. Jenze mimo USA se aktivnim manazerim
fondU dafi Iépe. Je to zfejmé dlsledek nizSi konkurence mimo Spojené staty. Nedavno jsem
vydal studii, ktera ukazuje, Ze ¢im je v aktivnich fondech vice penéz, tedy &im je vyssi
konkurence na trhu, tim se jim dafi haf. Proto vidim v Evropé vétsi prostor pro aktivné fizené
fondy.

Jak si po letech pracovné zvykate na rodném Slovensku?

Jesté se s prostiedim trochu szivam, ale jde to dobfe. Potkavam se s fadou
zajimavych lidi, zjistuji, ¢emu se vénuji, a u¢im se od nich.

Jak systém eurozény ohrozuje fecka krize?

Recko samo o sobé& velky vliv nema. Ale jeho pfipadny odchod z eurozény by
signalizoval, ze ménova unie se muze rozpadnout. To by dlouhodobé zvysilo rizikovou

pfirazku u dluhopisu dal$ich evropskych zemi. Mnohym z nich v€etné Slovenska by se
zvySily naklady na splaceni dluhd.

Opusti podle vas Recko nakonec eurozénu?

Doufam, ze ne, ale mam o tom pochybnosti. NejlepSi scénéf je, ze v eurozéné
zustane, Uspésné se zreformuje, nastartuje rist a splati dluhy. To v8ak zavisi na schopnosti
a ochot& Reku takové rozhodnuti pfijmout. Po $esti letech trapeni si zvolili v podstaté
komunisty a v referendu jim dali mandat odmitnout reformy. Uvidime, jak dopadnou dalsi



volby. Pokud potvrdi, Ze reformy nechtéji, méli bychom jejich demokratické rozhodnuti
respektovat a nechat je jit vlastni cestou.

Vérite v prezili eura?

Myslim, Zze ma sludnou $anci prezit. Je to pfedevsim politicky projekt, jeden z
nejvétsich integracnich projektu v evropskeé historii. | pfes komplikace stale existuje na
nejvyssi urovni silna politicka vale udrzet eurozénu pohromadé. A pokud se politici
rozhodnou, Ze euro piezije, potom se prosté vytvofi takovy politicky a ekonomicky ramec,
aby preZilo.



