Hlavni US akciové indexy vs. dopad na trzich emerging markets

Fenomén zavislosti emerging markets na hlavnich americkych indexech je stale vice viditelny a
pfedev§im pak v dobé kreditni krize. Cesta, na niz se nachazeji vSechny emerging markets, tj. od zemé
rozvojové po zemi rozvinutou, s sebou nese zvySovani objemu zahraniéniho obchodu, pfiliv mezinarodniho
kapitalu, liberalizaci sluzeb a v dalsi fazi i vzajemné propojeni skrze obchodni a finanéni (kapitalové) kanaly. Od
pocatku 70. let, kdy byly kapitalové toky pod piisnym dohledem, diky Bretton-Woodskému ménovému systému,
zacaly vyspélé ekonomiky odstranovat sviij dohled nad kapitalem a tento trend pokracuje az dodnes. Tento jev
pak s sebou nese pro emerging markets logicka pozitiva a negativa. A pravé v dnesni dobé hypotecni a kreditni
krize miizeme pozorovat negativa v celé své krase.

Od konce studené valky jsou Spojené staty americké, produkujici vice nez ¢tvrtinu svétového HDP,
ekonomickym hegemonem, jenz urcuje smér celosvétového ekonomického vyvoje. Zavislost emerging markets
na americkych akciovych trzich, jesté¢ nedosdhla takové symetrie jako s trhy v rozvinutych statech EU, nicméné
stale roste. Pfedevs§im pak vzajemna provéazanost celého bankovniho sektoru je na takové trovni, ze si zadna
vyspéla zemé& nemize byt jista jeho stabilitou. Za diikaz propojenosti US trhd a trhi rozvinutych zemi mizou
poslouzit krachujici némecké, belgické, ¢i britské banky, francouzské zachranné balicky v hodnoté mnoha set
miliard Eur, ¢i Island se 3 zestdtnénymi bankami a propadajici se korunou. Bohuzel pro emerging markets,
ptiklad islandské koruny vystrasil investory natolik, Ze zacali pfesunovat své prostiedky do stabilnéjsich mén. A
krize na evropskych emerging markets. Tento jev pak nejvice postihl Mad’arsko, které muselo minuly tyden
zvysit urokové sazby o celé 3 procentni body z 8,5% na 11,5%, za ucelem posileni madarského forintu, jenz od
konce cervence vici euru oslabil o 20%. Tento krok madarské centralni banky mél vSak jen minimalni efekt, a
tak vlada, v cele s Ferencem Gyurcsanym, byla nucena pozadat o pomoc MMF a ECB, jenz nasledné¢ Mad’arsku
ptislibila 5 miliardovou (EUR) injekci na podpoteni likvidity. I pfes neustalé ujistovani madarskych politiki, o
tom ze opakovani islandska situace v Mad’arsku v zadném ptipadé nehrozi se investofi i nadale od Mad’arska
odchyluji. Pravé investorsky pokles divéry je dalsim z obrovskych rizik pro emerging markets, jez jsou zavislé
na piilivua zahrani¢niho kapitalu. Podle dat BIS (Bank for International Settlements) byly evropské noveé
rozvijejici se ekonomiky nejveétsim celosvétovym piijemcem pieshrani¢nich pajcek, pficemz piajcky do tohoto
regionu za uplynula 1éta dosahuji az ¢astky 1 bilionu USD. Toto ¢islo symbolizuje, jak akutni je pro tyto trhy
udrzeni zahrani¢niho kapitdlu, k némuz rozhodné¢ nepomadhaji ani zvefejilované piedpovédi o rychlosti
hospodatského ristu od americkych finan¢nich instituci. Naposled zvetejnéné predpoveédi od Goldman Sachs pro
rok 2009 predikuji zpomaleni hospodaiského riistu pro Mad'arsko z 2,5% na 1,5%, pro CR z 3,8% na 2,5% a pro
Polsko z 4,2% na 3,6%, z ¢ehoz vyplyva, Ze ani zbylé emerging markets nemuseji byt tak rezistentni jak se na
prvni pohled mohlo zdat. Madarsko, v porovnani napt. s CR a Polskem, vynikd svou nezodpovédnou
hospodatskou politikou a obiim schodkem statniho rozpoctu (za rok 2007 ¢inil 5,5% HDP), nicméné i tak nelze
toto varovani brat na lehkou vahu. Obzvlasté pak, kdyz napt. podle ekonoma z Lombard Street Research, Maya
Bhandariho je Mad’arsko teprve prvnim pfipadem a bez diskusi k nému pribudou dalsi.

Zasadnim faktorem, hovoticim ve prospéch evropskych emerging markets, je struktura investic jejich
bank. Finan¢ni instituce v postkomunistickych republikach investovaly v porovnani se svymi zapadoevropskymi
kolegynémi o poznani konzervativnéji a v mnohem mensi mife piesunovaly kapital do zdmoftskych rizikovych
investic. Nicmén¢€ faktem zlstava, ze vétSina z téchto bank jsou dcefiné spolecnosti vétSich zapadoevropskych
bank, jez jsou v kreditni krizi namoceny o poznani hloub&ji. Z ¢eskych bankovnich instituci lze jmenovat
napiiklad CSOB — KBC, KB — Societé Générale, ¢i Ceska spofitelna — Erste Bank.

Dopady piipadné recese v USA by pro emerging markets mély vazné nasledky. NavySovala by se
hrozba krachu bank skrze zapadoevropské matefské banky. Propady americkych indexi by s sebou stahly i ty
evropské a do obrovskych problémt by se dostaly asijské emerging markets, jenz jsou zivotné¢ zavislé na
americké spotfebé. V dobé¢ vysoce integrovanych financnich trhii a globalizace se tak kazda zemé z rozvijejicich
se ekonomik bude muset vyporadat s nasledky finan¢ni krize a pruzné, ne vsSak zbrkle, na né zareagovat a
vytvofit do budoucna flexibilnéj$i obranné nastroje.



