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V roku 2008 svet zazil finan¢ny a hospodarsky kolaps. Tato kniha odhaluje
jeho pric¢iny vratane Coraz vacSej globalnej ekonomickej nerovnovahy, roz-
machu vo vyuZivani novych finanénych nastrojov, nespravneho riadenia ri-
zik i dloh, ktoré pri kolapse zohrali byvanie a zadlzovanie. Odkryva dékazy
o tom, Ze ked ku kolapsu doslo, nebolo vo svete vSetko v poriadku a Ze mnohi
politicki a finan¢ni lidri hroziace nebezpecenstva ignorovali.

Autor popisuje klicové udalosti kolapsu a vysvetluje hlavné mechanizmy,
ktoré prispeli k jeho urychleniu. Zachranné nastroje zo strany bank podrobu-
je blizsiemu ekonomickému rozboru, pricom osobitni pozornost venuje skry-
tym spoésobom ich fungovania a objastiuje, kto v skuto¢nosti znasa prislusné
ndklady a v akej miere dochadza k vzniku novych rizik. Kniha obsahuje po-
sudenie fiskdlnej a monetadrnej politiky uplatnenej pri zachrane jednotlivych
ekonomik, usilia o zvlddanie nezamestnanosti, navrhov, ako postupovat pri
rozpadajucich sa trhoch s byvanim, tispornych opatreni a zapasov ohladne dI-
hodobého zadlZenia jednotlivych vlad, kolapsu eurozoény a rizika budticej hos-
podarskej nestability. Venuje sa tiez skimaniu reforiem na trhoch s hypotéka-
mi v oblasti monetarnej politiky a bankovnictva, ktorych ucelom je zniZzit prav-
depodobnost vyskytu podobnych katastrof v budicnosti.

Autor zacal na knihe pracovat pred vypuknutim kolapsu a pokracoval v pi-
sani pocas kolapsu i po dozneni jeho désledkov. Je preto putavou kronikou
a dokladnou analyzou udalosti a myslenia v tomto obdobi. Hodnovernost ar-
gumentov uvedenych v knihe sa zvysSuje aj vdaka tomu, Ze autorovi sa podari-
lo identifikovat kIicové faktory kolapsu a upriamit na ne pozornost verejnosti
eSte pred jeho vypuknutim.
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PREDSLOV

Kto by takému nieComu veril? Uz sme si zvykli na Zivot uprostred krizy. Keby
vsak tato kniha vysla o nejakych pét rokov skor, verejnost by autora urcite vy-
hlésila za bldzna a pométenca. Bankovy systém a vSetci udia, ktorych Zivoty
od neho zavisia, by sa necitili ohrozeni triezvym posidenim minulosti, ale bi-
zarnymi ivahami o buduicnosti. Par rokov pred krizou sme prezivali najkraj-
Sie roky, akusi jasnu chvilku. Akademické kruhy sa zhodovali v tom, Ze Zije-
me mudro. Nikdy predtym sme nemali také sofistikované financné modely na
prognézovanie budicnosti, a da sa povedat, Ze ani na jej riadenie. Pri nohach
nam lezal nielen svet, ale aj samotné nebo (za ktoré sme v stlade s dobovym
myslenim povazovali hospodarsku stabilitu). Cez denl nase zmysly masirovali
az do uplného otupenia frazy typu ,,uz nikdy viac vzostup a pad“. Mali sme po-
kojny spanok, pretoze sme vedeli, Ze straSné no¢né mory o ekonomickej krize
sa uz nikdy nevratia.

Noc¢né mory zatial iba ¢akali na svoju chvilu. Zacali sa ndm vkradat do snov,
najprv pomaly, potom Coraz nastojéivejsie. Nase sebaklamy padali jeden za
druhym. Miliény [udi sa len bezmocne prizerali, ako klesd hodnota ich dspor
a z nich plyndtcich prijmov, ako rastie zadlzenost a ako ich pribytky klesaju
na cene. Pre mnohych [udi sa stali krutou realitou nezamestnanost a isporné
opatrenia. Postupne sme si zac¢ali uvedomovat, Ze sa ndm vdaka chybam z mi-
nulosti podarilo prehajdakat budicnost, a Ze v budicnosti budi odmenou
nielen za akukolvek nasu snahu, ale aj za snahu nasich potomkov, iba splatky
dlhov a vSetky mozné druhy dani. Z nasich nadeji ostalo zuifalstvo a naSe sny
sa rozpadli na prach. Ochotne sme sa stali sicastou nie veku mudrosti, ale ve-
ku nerozvaznosti. Po troskach sme vdychovali klamstva, ktoré sa nam navyse
eSte aj pacili. Chceli sme maft stale viac a ¢o sme chceli, to sme aj dostali. Nasi-
mi spolo¢nikmi sa stali nendsytnost a prilisna dovercivost. A potom priSiel cas
zuctovania.

Zd4 sa, ze prezident Barack Obama to pochopil. Vo februari 2009 vo svo-
jom prvom prejave na spoloé¢nom zasadnuti kongresu vyhlasil: ,, Zijeme vo ve-
ku, ked sa prili$ ¢asto preferuju kratkodobé zisky pred dlhodobou prosperi-
tou. Ked sa nepozerame na dalsiu splatku, na dalsi kvartal ¢i na dalSie volby.
Nadbytok sa stal dovodom na plnenie vreciek namiesto toho, aby bol prilezi-
tostou pre budtce investicie. Predpisy sa prisposobili rychlemu zisku na tikor
zdravych trhovych vztahov. ludia si od bank a tverovych spolo¢nosti kupujt
domy, hoci vedia, Ze si to nem6zu dovolit, a banky ich v tom esSte podporuju,
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zatial o kritické debaty a naro¢né rozhodnutia sa odstivaju na inokedy. Vaze-
ni, nadiSiel ¢as zui¢tovania, ¢as, kedy musime prijat zodpovednost za svoju bu-
ddcnost.“! Obama si v§ak mohol dovolit takyto prejav, pretoze zodpovednost
za minulost opét niesol niekto iny.

V Spojenom kralovstve boli v ¢ase pisania tejto knihy stale pri moci osoby
zodpovedné za minulost, respektive ostali pri moci o nieco dlhSie nez v USA.
V polovici roka 2010, presne uprostred kampane k vseobecnym volbam, bol
podla mienky cielovej skupiny (oznacenie, ktoré v suicasnosti pouzivame na
uspesné oslovenie verejnosti) obraz priemerného voli¢a nasledovny: chory
pacient s mierne otupenymi zmyslami, ktory sa rozhoduje medzi tromi ele-
gantne oble¢enymi chirurgmi a dufa, Ze ak si vyberie lekdra ponukajiceho
najlepsie vyhliadky, jeho choroba bude menej nebezpec¢na a jej lieCenie menej
bolestivé. Vladny dlh Velkej Britanie sa blizil k sume jeden bilién a tito traja
protagonisti sa pocas poslednej televiznej debaty pred ddatumom volieb , pre-
kvapivo“ nezmohli na iné, nez si navzajom prihravat smiesnych Sest z celko-
vych tisic miliard. Menej prijemny liek uz bol na ceste, debata o iom by vsak
pacienta iba zbytocCne vystrasila.

Pravda vysla najavo v polovici roka 2012, v c¢ase, ked sa tato kniha odo-
vzdavala do tlace. Nebol to pekny pohlad. V Spojenych statoch, kde boli pre-
zidentské volby na spadnutie, dostala Obamova voli¢ska zakladna tvrdy tider
od Cajového hnutia (Tea Party), ktoré sa vznasalo na kridlach pozoruhodné-
ho ekonomického preludu. V Spojenom kralovstve sa koali¢na vlada pokusala
0 najvacsi experiment v oblasti mierovych dspornych opatreni, pri¢com ekono-
mika sa prepadavala spat do recesie. Eurépa podla vsetkého nedokdzala ce-
lit ekonomickym a politickym nezhoddm a v dosledku toho sa rozpadédvala na
kusy. A Cinu spolu s dal$imi vynarajticimi sa ekonomikami za¢inalo zaujimat,
¢i sa pri najblizsej krize objavia na ndhrobnom kameni aj niektoré z ich mien.

Priciny a d6sledky najnovsej krizy maju viacero rozmerov a pripominaju po-
riadne zamotané klbko niti ¢i cibulu so vSetkymi jej vrstvami. Kniha sa vSak
da napisat iba priamociarym sposobom. Vytfcajice kiisky musime po jednom
oddelit, zarovnat, priSpendlit na prislusnu stranu, a niekedy, hoci aj so slzami
v oCiach, skusit najst zmysel i v nejasnostiach. Tento ciel som dosiahol tak, Ze
som material rozdelil do troch Casti s ivodom a s nejakymi myslienkami na za-
ver, ktoré materidl stmeluji, aby sa ndhodou nerozpadol.

V 1. Casti sa zaoberam pric¢inami kolapsu. Niektoré z nich sa objavili uz pred
Styridsiatimi rokmi, o inych sme eSte pred desiatimi rokmi nemali ani potuchy.
Osobitnu pozornost som venoval navzdjom sa ovplyviiujucim slabym stran-
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kam vo finan¢nom a ekonomickom systéme. Kolaps totiz spésobili rovnakym
dielom narodné ekonomiky a banky.

V 2. Casti, ktord nie je o ni¢ veselSia nez prva (dufam vsak, Ze ma porovna-
telnu vypovednu hodnotu), sa dozvieme pribeh o kolapse a o snahach vyvinu-
tych v zaujme zachrany bankového systému.

V 3. Casti, tvoriacej polovicu knihy, sa pozrieme na sp6sob, akym sa politi-
ci pustili do zachrany narodnych hospodarstiev, do rieSenia nezamestnanosti
a rozpadavajucich sa trhov s byvanim, ako zacali Celit problémom s dlhodo-
bou zadlzenostou narodnych vlad, ako si poradili s kolapsom eurozény, ako
sa pasuju s globalnou nestabilitou a akym sp6sobom reformuji monetarnu
politiku, finan¢né predpisy a bankovnictvo. Kniha nie je len sihrnom udalosti
a spdsobov uvazovania v tomto obdobi, ale aj ich analyzou.

Snazil som sa pisat kriticky, ale spravodlivo. Viem vsak, Ze ¢loveka najviac
nahneva starostlivo podloZend argumentdacia, voci ktorej sa neda ni¢ namie-
tat. Nekompromisny postoj teda vyuzivam iba v pripade, Ze svoju argumenta-
ciu dokdzem opriet o prislusné dékazy.

Jednou z mnohych tém, ktoré sa v knihe vyskytuju, je hodnotenie spdso-
bu, akym sa prezident Obama ujal svojho tradu z ekonomického hladiska.
Aby sme mu nekrivdili, musime uviest, Ze Obama bol nastaveny na tplne iny
druh funkcie, nez dostal do vienka po vypuknuti krizy globalneho bankového
systému par tyzdnov pred svojim zvolenim. Ako mohol takému niecomu celit,
ked nemal potrebné ekonomické ani finanéné zazemie? Dalsiu korekciu treba
vykonat v sprave byvalého ministra financii a premiéra Spojeného kralovstva
Gordona Browna, ktord vysla koncom roka 2010 a ktora ignoruje mnozstvo
zlyhani veddcich ku katastrofe v Spojenom kralovstve. Brown sa na rozdiel od
Obamu staval do pozicie ,experta zndmeho vdaka pozoruhodnej obratnosti
v oblasti financii... ktory pozival neskonaly obdiv vdaka svojej rozhladenos-
ti v ekonomickych veciach“.> Brown vo svojej sprave opisuje kolaps ako jedno
velké prekvapenie a dokonca obvinuje banky z toho, Ze si z neho robia dobry
den. Pozornosti nasledujicich generdcii urcite neujde, Ze pokial ide o prehlad
vo finan¢nych otazkach a o zvladanie ekonomickych problémov, Brown bol
pozoruhodne sebavedomy. V tejto suvislosti sa dostanu k slovu aj také osob-
nosti, ako si Merkelova, Sarkozy, Berlusconi, Cowen, Wen Jiabao, Papandre-
ou a dalsi.

Od komentatorov v sucasnosti oCakdvame, Ze pri udalostiach stvisiacich
s kolapsom preukazu istu predvidavost. Nedodrzanie tejto novej sympatickej
tradicie by som u seba pokladal za hruby prehresok. Na rozdiel od niektorych
kolegov, ktori sa vrhaju do svetiel reflektorov vo svojich Cisto novych chame-
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leénskych munduroch, mam vsak istd vyhodu. Na internete som uz niekol'ko
rokov pred kolapsom zverejnil zbierku prednasok, o ktoré sa vo svojich skrom-
nych tvrdeniach opieram.? V tychto prednédskach uvddzam, Ze na pribeh o na-
Sich najlepsich ¢asoch a o obdobi novych zableskov v ekonomike som nenale-
tel. V prvej prednaske kriticky rozoberam vysvetlenia k neddavnemu prudké-
mu ndrastu cien domov, ku ktorému doslo okrem iného aj v UK.* V§eobecne
rozsirenym zdoévodnenim bolo, Ze oproti minulosti je dnes svet ovela stabili-
zovanejsi, redlne (rozumej upravené o inflaciu) drokové miery su ovela nizsie
a uvery omnoho dostupnejsie, takze neustdle zvySovanie cien domov je cel-
kom raciondlne a elegantné vychodisko.

Mne takato logika jednoducho nefungovala a mal som z nej neprijemny po-
cit. V druhej predndske tvrdim, ze ludia kupujtci domy a banky poskytujice
Uvery na byvanie nafukuji bublinu, ktora musi jedného dna prasknit.

Zd4a sa, Ze som s takymto zmyslanim nebol jediny. V roku 2010 som z nico-
ho ni¢ dostal maly bali¢ek, ktory som vOobec neocakaval. Niekto zjavne vyho-
vel ziadosti o slobodny pristup k informdciam dorucenej tiradu britského pre-
miéra. Ako napisal obratny novinar Martin Wolf z dennika Financial Times®,
ukazalo sa, Ze logika mojich prednédsok zasiahla a rozhybala obnazeny ¢i skor
vystraSeny a do istej miery utlmeny ekonomicky nerv v hlave vtedajsieho brit-
ského premiéra Tonyho Blaira. Blair totiz v ramci rozdelovania moci uz dav-
no predtym delegoval ekonomickd agendu do posledného zrnka na ministra
financii Gordona Browna. O ekonémii nie je ziadna zmienka ani v Blairovej
autobiografii z roku 2010 s vynimkou dodatku napisaného po vypuknuti ko-
lapsu. Blair bol jedinym premiérom v histdrii Britanie, ktory sa s takouto za-
Iubou vyhybal rieseniu ekonomickych zalezitosti vlastnej krajiny, ¢i ktory tak
aspon posobil.

Veci sa vyvinuli tak, Ze Blair, ndhle vytrhnuty zo svojich zabehanych kolaji,
sa vylakal do tej miery, Ze sa okamzite obratil o pomoc na britské ministerstvo
financii. Podobnym spdsobom, akym sa v Spojenom kralovstve robili ekono-
mické rozhodnutia pred vypuknutim kolapsu, sa dostal priamo pred dvere ¢.
10° dolezity (v Standardnom zmysle slova) pripis, ktory premiéra nendpadne
uistil, Ze jeho obavy su tplne neopodstatnené. Isty novinar situaciu popisal
nasledovne: ,,Zd4 sa, Ze Blair je zo stavu hospoddrstva vydeseny viac, nez by
sme si mysleli... Tym sa len potvrdzuje domnienka, podla ktorej ministerstvo
financii pod vedenim Gordona Browna ignorovalo moznost, Ze veci mézu do-
padnut naozaj zle, a to dokonca aj po zohladneni ur¢itého odstupu od reality,
ktory je pre Downing Street charakteristicky. Ukazalo sa, Ze frazu ,,uz nikdy
viac vzostup a pad“ nedokéze ohrozit nikto, ani Tony Blair osobne.*” V irskom
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parlamente tieto dve prednasky rozputali diskusiu o stave irskeho hospodar-
stva. Nebol to ndhodou naznak toho, zZe irsky trh byvania a celé irske hospo-
darstvo sa rttia do zahuby? Irsky premiér Bertie Ahern, ktory bol podobne
ako Brown svojraznym ekonomickym vizionarom, zacal ¢lenov opozicie ozna-
Covat za plagiatorov a stvacov a rovnako ako jeho kolegovia ich zac¢inal mat
plné zuby. Vzdy sa dobre pocava, Ze [udia na vysokych pozicidch st zvedavi
na nazory inych. UZ menej povzbudivé je, ked sa napriek tomu ni¢ nezmeni.

V roku 2005 som napisal tretiu prednasku obsahujicu mnoZstvo tvrde-
ni, ktoré boli, ako sa podla nazoru viacerych ekonémov, novinarov a kole-
gov z bankového sektora vo svetle nadchddzajucich udalosti neskér ukazalo,
velmi jasnozrivé. Bol som jednym z madla Tudi, ktori si dokazali spocitat dva
a dva. Ked pouzijem analégiu z hudobnej branze, prednasky sa okamzite stali
hitom. Séf IT titvaru nasho oddelenia nechcel verit, kolko uZivatelov si v prie-
behu roka tieto tri prednasky stiahlo.

Zaujem prejavila Siroka verejnost. Potesilo by ma, keby prejavil zaujem aj
Tony Blair a jemu blizke osoby. Blair sa vo svojej autobiografii v kazdom pripa-
de po prvykrat priznal k tomu, Ze prave v tomto obdobi ho vlastni sympatizan-
ti najviac tlacili k tomu, aby sa zbavil Browna. Neurobil to, pretoze podla jeho
nazoru bol Brown ,najlep§im ministrom, akého mohla Britdnia mat®, pri¢om
»bolo lepsie drzat ho vo vlade na uzde, nez pustit ho bez dozoru von“.?

Mam pocit, Ze teraz je vhodny ¢as na to, aby som dal celému obsahu tejto
knihy uréiti fazénu a aby som okrajovo pripomenul tvrdenia, ktoré niekol'ko
rokov pred vypuknutim kolapsu pritiahli takii ne¢akant pozornost. Z vtedaj-
$ich okolnosti koniec koncov vyplyva aj istd déveryhodnost tejto knihy. Citatel
si moZe sam presStudovat pévodné prednasky. Vydavatelstvo Oxford Univer-
sity Press stihlasilo s tym, Ze obsah tejto knihy je Uiplne p6vodny a prednasky
preto mozu ostat nadalej verejne pristupné na internete. Dufam, Ze Citatelia,
ktori museli niekol'ko rokov trpezlivo ¢akat, mi tento maly prehreSok prepa-
¢ia. Ak uz pre nic¢ iné, tak preto, ze udia, ktori sa prilezitostne ttlaji po inter-
nete, si mozno material zakipia, a v tom pripade ich m6zem uistit, Ze takymto
skutkom v tychto pohnutych ekonomickych ¢asoch narodnému hospodarstvu
velmi pomozu.

Rovnako ako niektorym mojim kolegom, aj mne sa podarilo odhalit neudr-
7ateInd rovnovahu globalnej ekonomiky, a to najméa medzi Cinou a USA, nie-
kol'ko rokov pred vypuknutim kolapsu. Ked sa USA a Spojené kralovstvo za-
cali pysit pribehmi o jasnom hospodarskom ,,zazraku“ vyplyvajicom z neudr-
zateInej hladiny zadlZenosti spojenej s bublinou na trhu s nehnutelnostami,
zacal som upozormovat na ¢oraz vacsiu nerovnovahu v hospodarstvach tychto
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krajin. Argumentoval som tym, Ze extrémne nizke tirokové miery a silnd kon-
kurencia v bankovom sektore nabadaji banky k tomu, aby sa ¢oraz viac zadl-
zovali, aby sa sustredili na vynosy a aby z globalneho hladiska podhodnocova-
li riziko. Zaroven s tym dochddzalo vo velkej miere k $Spekulativnym investici-
am na trhoch s hypotékami a s byvanim, pricom sa v 'udoch upeviiovala viera,
Ze ceny domov nemozu klesnut. Ja som tvrdil, Ze s rizikom na trhu s nehnu-
telnostami je to presne naopak, ze je vyrazne podhodnotené. Upozorioval
som tieZ na zranitelnost mnohych americkych hypoték. Nizke tirokové miery
mohli sice podporit produktivne investovanie, ja som vSak poukazoval na to,
Ze v mnohych pripadoch tomu tak nebolo.

Upozornoval som na to, Ze cenové bubliny nehnutelnosti vylepsujua vy-
sledky hospodarenia finan¢nych spolo¢nosti, ¢o vyvolava dojem, Ze dokazu
zvladnut vacsie riziko, pricom sticasne vyvolavaju v klientoch iliziu, Ze st bo-
hatsi nez v skuto¢nosti, a tym deformujud ich rozhodovanie v oblasti spotre-
by a uspor. Poukazal som na to, Ze efekt priamych vladnych zaruk v hypote-
karnom sektore USA sa rozsiril aj za hranice USA. Argumentoval som tym, Ze
drzitelia hypotekarnych cennych papierov (MBS — mortgage-backed security)
musia svoje prostriedky neustdle reinvestovat, a Ze tento mechanizmus skor ¢i
neskor prestane fungovat. Poukazal som na viaceré zdroje, ktoré mézu takito
krizu (respektive masovy vyber vkladov) vyvolat, vratane poklesu cien domov,
zvysSenia urokovych mier a narusenia relativnej trhovej stability vytvorenej ce-
novymi bublinami.

Snazil som sa objasnit, akym spésobom sa finan¢na ndkaza a spolu s nou
skuto¢na ekonomicka nékaza rozsiri na zvysok sveta, a to najma prostrednic-
tvom bilancii hypotekdrnych bank a vlady. Mnohi z nds mali obavy z nerovno-
vahy medzi USA a Cinou, no mélokto si v§imol, Ze skuto¢né nebezpeéenstvo
krizy ¢iha v bankovom systéme USA. V tom case vSak takéto zmyslanie samo-
zrejme nebolo bezné.

Usiloval som sa popisat, akym sposobom reagovali politici na prasknutie
bubliny na trhu s cennymi papiermi v devatdesiatych rokoch, ked nasledne
naftikli iverovd bublinu v prvej dekade nového tisicrocia. Argumentoval som
tym, Ze Uverova bublina je ovela nebezpecnej$ia nez bublina na trhu s cenny-
mi papiermi, pretoze Gvery byvaju istené nehnutelnostami a celé bremeno sa
nakoniec premietne do vladneho dlhu. Preto som nastojil na zniZovani defici-
tu vo vlddnom rozpocte® takych Statov, ako st napriklad USA a Spojené kra-
lovstvo, ¢im by sa vytvorila rezerva na zvladdanie aktudlnych dopadov prask-
nutia takejto bubliny. Naznacil som najmé nizku schopnost verejnych financif
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UK celit krize, ktora sa zvlast vyrazne prejavila prave v UK (predtym som pisal
aj o dlhodobych finan¢nych problémoch USA).*

Tvrdil som, Ze podhodnotenie aktiv a rizika v minulosti vyvold u mnohych
domacnosti v krajinach, ako si USA a UK velku zadlzenost a nizku hladinu
uspor, a to vratane uspor v systéme déchodkového sporenia. Poukazal som na
to, Ze po vypuknuti recesie sa budi domdcnosti v zdujme ndpravy chyb vo svo-
jom hospodareni snazit viac odkladat a priblizit svoje iverové zatazenie hod-
note vlastného majetku. Zarovern s tym si jednotlivé vlady uvedomia, Ze nestu
na svojich pleciach vécsie fiskdlne bremeno, pretoZze budu musiet riesSit do-
sledky prasknutia bubliny a zaroven podporovat narodny dopyt tym, Ze za¢nu
hospodarit s va¢sim fiskalnym deficitom. Argumentoval som tym, Ze pri infla-
cii doslo k zmene tradi¢nych principov vychddzajucich z cien tovarov a slu-
zieb na principy vychadzajtice z cien aktiv, najmd domov; Ze v pripade, kedy
standardné nastroje nedokazu stlacit irokovii mieru pod nulu, bude potrebné
aplikovat nestandardnd monetarnu politiku; a Ze celkovi obnovu pri recesii
bilancii bude komplikovat krehka rovnovdaha medzi inflaciou a deflaciou. Na
zaver som uviedol, Ze ked'Ze sa nevykonali Ziadne v¢asné zasahy, nerovnova-
ha sa eSte viac vyostrila, a Ze politici jednoducho ,,deni zti¢tovania“ odstvali na
neskor, ¢im celu situdciu iba zhorsili.

Stvrtd a piatu prednasku som mal rozpracovand, hotovych bolo priblizne
80%, a tykali sa problémov rizika a likvidity na svetovych trhoch nehnutel-
nosti a hypoték." Vtedy som sa sdm seba spytal, pre¢o by som ich mal vlastne
zverejnovat zdarma, ked sa v praxi ukazalo, ze ak ich vydam ako jednu knihu,
mozem na nich celkom dobre zarobit.

Rok 2006 bol vsak iny ako 2007 a ten bol dplne iny ako rok 2008. Pracov-
nik univerzitného vydavatelstva, ktoré som oslovil, sa ma zdvorilo opytal, ¢i
bude po knihe o kolapse, ktory este len nastane, vobec dopyt, najmé ak ide
o kolaps, ktory hra z hladiska USA takt vyraznu tlohu. Komercné vydavatel-
stvo navrhlo nieco ,,agresivne” (m6zZem ,rozputat lavicova diskusiu“?) a po-
kladalo za uzito¢né poradit mi, aby som pouzival nom de plume. Nemal som
chut znasat posmech kolegov z akademickych kruhov ani byt v pozicii podivi-
na, a pseudonym by bol na univerzitnej péde nie¢o ako Judasov bozk. Kniha
ostala v zasuvke.

Moja schranka bola plna pozvanok od spolo¢nosti ako napriklad Lehman
Brothers, Credit Suisse First Boston, UBS, Goldman Sachs, Anglicka banka,
Urad pre finan¢né sluzby (FSA - Financial Services Authority), ministerstvo fi-
nanciif a rozlicné americké politické vyskumné timy, tzv. think tanks. Pozvanky
mam doteraz odloZené ako zdvorilych svedkov nevinnejsich ¢ias. Ozyvali sa
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mi hedzové fondy a dalSie organizacie a pytali sa ma, ¢i by som si po kolapse
trhu s byvanim nechcel zarobit par dolarov. Ja som sa vSak ¢oraz viac venoval
oblasti svetového zdravotnictva. Na zdklade hrozieb, ktoré vyplyvali zo stavu
svetového hospodarstva, som videl, Ze financ¢né toky, ktoré v minulosti sme-
rovali do globalnej zdravotnej starostlivosti, st ohrozené, a Ze treba zlepsit fi-
nan¢nt udrzatelnost iniciativ v tejto oblasti. V priebehu niekol’kych rokov som
napisal priblizne tri$tvrte miliéna slov o rozli¢nych oblastiach politiky sveto-
vej zdravotnej starostlivosti a poskytol som niekolko vyhladseni, ktoré boli si-
ce mozno Vv tych ¢asoch bolestivé, ale nakoniec zacali prinasat isté vysledky.

V auguste 2008, niekolko tyzdnov pred krachom spolo¢nosti Lehman
Brothers, zaujem o knihu opéat prudko vzrastol. Skupina investi¢nych banka-
rov zorganizovala miting v Londyne, na ktorom mi oznamili, ako sa moje po-
vodné prednasky dstnym podanim rozsirili po ich firme po finan¢nom krachu
pocas roka 2007 a na zaciatku roka 2008. Krach mimochodom prebehol pod-
la mojich predpovedi. Tito Tudia celé leto netspesne bojovali o to, aby minis-
terstvo financii a irad premiéra Browna zacali brat hrozby vazne a aby pristi-
pili k rekapitalizacii bankového systému. V USA zurila cely rok prezidentska
volebnd kampar a ni¢ iné sa nedalo robit. Bankdri na mia naliehali, aby som
pokracoval v pisani knihy. Na zdklade toho si predstavitelia vydavatelstva Ox-
ford University Press nakoniec povedali, Ze za pokus to stoji a Ze vdaka jasno-
zrivosti predchadzajucich prednédsok sa mozno zopar vytlackov preda. Zaradi-
li teda knihu do edi¢ného planu.

Ked sa historici pustia do ryZovania v kalnych vodach ¢asu, zvycajne sa sta-
va, Ze na dne sita uviaznu aspon ulomky dokazov. Ked John Kenneth Galbra-
ith napisal svoju knihu o krize v roku 1929, mal dobré tusenie, Ze bude lepsie,
ak 25 rokov poc¢ka.'> Rovnako prezieravi boli aj Freidman a Schwartz, ktori
vydali svoju analyzu omylov v monetdrnej politike po krize v roku 1929 o 34
rokov neskor."

Musi byt ¢lovek naozaj tak trochu blazon, aby napisal knihu o udalostiach,
ktoré este neskoncili? Dnes st iné Casy. Dnes, v dobe, ked prebieha zatial po-
slednd finan¢né kriza, st pohotové média okamZite pri tom a chrlia na nés za-
plavu aktudlnych ddajov a analyz. Vrhaju sa na kazdy ohnuty, pokriveny ¢i
inak zdeformovany kus tohto vraku, fotia si ho a piSu o fiom ¢lanky, aby v ich
sietach vzapéti uviazla dalsia zaujimava udalost. Nec¢akaju pritom ani to, kym
sa v plnej miere prejavia dosledky tej predchadzajicej. O pét alebo o desat
rokov budeme vediet ovela presnejsie, ¢o sa dnes vlastne udialo a preco. Do-
vtedy budi musiet ekonometrici Zmykat obsah z kazdého tutrzku informacii,
ktory sa premelie ministerstvami financii jednotlivych statov, a podrobovat ho
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nespodetnym tpravam, aby ho dokazali vtesnat do rovnych riadkov a stipcov
v grafoch. Cas na poudenie a na zmenu smerovania je véak dnes.

R&d by som podakoval aj svojim kolegom a priatelom z Oxfordu a najma
z fakulty Oriel College. Za velkorysost a laskavii pohostinnost som velmi
vdacny aj vSetkym pracovnikom centra Wissenschaftskolleg zu Berlin, kde som
stravil Skolsky rok 2010 — 2011. Zdravy rozum ma pri pisani knihy neopustil
aj vdaka tomu, Ze som bol obklopeny naozaj prijemnymi kolegami, partnermi
a pribuznymi. Osobitné podakovanie si zasltzia redaktori OUP v oblasti eko-
nomie a vyroby, menovite Sarah Carroovd, Adam Swallow, Aimee Wrightova
a Kizzy Taylorova-Richelieuova za to, Ze neustdle a s radostou plnili tilohy nad
ramec svojich povinnosti. Zakazdym, ked ich prepadla panika, Ze kriza skon-
¢i skor, nez sa mi podari nieco predat, som ich jednoducho upokojil chladnou
poznamkou, Zze mam o krizach vSeobecne a o tejto zvlast dost poznatkov na
to, aby som vedel, Ze jej nasledky budeme pocitovat este roky. Ak ma zastihli
v mimoriadne zhovorcivej ndlade, doplnil som, Ze dobre nacasovanou a ro-
zumnou stratégiou je sledovat reakcie politikov a premyslat o nich.

Vsetky financ¢né krizy sa porovnavaju s krizou v roku 1929. Niekto si moz-
no pomysli, Ze dne$né kriza by ¢asom mohla nadobudntt podobu krizy z roku
1929. Mozno na to ma dobry d6vod, totiz Ze dnesni politici krizu rieSia z isté-
ho pohladu o nieco lepsie nez vtedy. MézZe to vSak byt aj tym, Ze tato kriza je
do znacnej miery neriesiteIna a predstavuje zlom v nasom chapani globalne-
ho kapitalizmu. Alebo mozno robime iba to, ¢o zvycajne, a do dalSej krizy sa
v nicom nepoucime.

V Oxforde a v Berline, jun 2012

21






1. CAST:

PREDTYM







PREJAVY CELOSVETOVEJ
NEROVNOVAHY A NARASTANIE
DLHU

MYTUS O ,VELKOM UPOKOJEN{“

Ked prezident Calvin Coolidge 4. decembra 1928 vo svojej Sprave o stave Unie
hodnotil poslednych 150 rokov, prisiel k zaveru, ze ,,ziadne zasadnutie Kon-
gresu Spojenych Statov zvolané kvoli preskimaniu stavu Unie sa eSte nestre-
tlo s priaznivej$im vyhladom do budicnosti. Na domacej pode vladne mier
a pohoda... a mame za sebou najdlhsie obdobie prosperity“. Zatial ¢o sa Co-
olidge nadchynal tspechmi, burza cennych papierov USA sa blizila k svojmu
zenitu a do jedného roka doslo ku kolapsu v roku 1929 a k neslavne znamej
,Velkej hospodarskej krize“. Hospodarsky rast USA klesol takmer o 30%. Ne-
zamestnanost vyskodila na taku uroveni, kedy bol kazdy Stvrty obyvatel USA
bez préace. Tisice bank skrachovali s minimdalnou alebo Ziadnou ochranou pre
desiatky milionov sporitelov. Az tri Stvrtiny vSetkych drzitefov hypoték v USA
prestalo spldcat dohodnuté splatky. KedZe ekonomika USA bola pevne na-
viazana na zlaty Standard, zacala sa uplatniovat kontraktivna monetdrna po-
litika a prepukla deflacia. Mnohé Staty zareagovali opatreniami na ochranu
vlastnych obchodnych zdujmov; v roku 1933 boli maloobchodné ceny USA
na urovni 33% predkrizovej urovne.' Ekonomika USA sa rutila do priepasti.
Z toho dévodu doslo v zdujme vyvazenia prijmov a vydavkov k zvyseniu dani
a k Skrtaniu vladnych vydavkov. Coolidge pred kolapsom vyzdvihol silu zotr-
vacnosti; novinar Walter Lippmann v roku 1926 uvadza, Ze ,tato aktivna ne-
¢innost obdivuhodne pasuje k ndlade a k uréitym potrebam tejto krajiny“.

Minister financii a neskorsi premiér Spojeného kralovstva Gordon Brown,
ktory nebol typom politika Siriaceho nepodloZené informaécie, vo svojej Bud-
get Speech (rozprava o rozpocte) diia 16. marca 2005 prehlasil, Ze , Britdnia
prave zaziva najdlhsie obdobie neustaleho hospodéarskeho rastu od roku 1701,
kedy sa zacali viest zdznamy*“.>

Vyzdvihol fakt, Ze , Britdnia a Severnd Amerika dosiahli za poslednych osem
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rokov dvakrat vyssi rast v porovnani s vacsinou nasich konkurentov z krajin
G7 a dvakrat rychlejsie tiez rastla nasa zivotnd droven“. Franctizom, Nemcom
a prekvapivo aj Americ¢anom vytkol ich lahostajny pristup k vedeniu zazna-
mov o zamestnanosti. Zdvorilo obisiel varovania Medzinarodného menového
fondu (MMF), Banky pre medzinarodné platby (Bank for International Settle-
ments — BIS) a Organizdcie pre hospoddrsku spolupricu a rozvoj (OECD - Or-
ganization for Economic Cooperation and Development) a povedal nie kazdé-
mu, kto ,predpovedal recesiu — predpovede, ktoré sa nesplnili v roku 1998,
1999, a vlastne sa nenaplnili dodnes“. ESte kym Brown recnil, banky global-
neho financného systému dospeli do krizového bodu a vypukla spust, ktora
navzdy poznamenala a pozmenila globalny financ¢ny svet. V dal$ich rokoch sa
»uspesny“ pribeh ekonomiky Spojeného kralovstva podobal klbku niti, ktoré
niekto zhodil z veImi strmého kopca. Brown pritom beZzal za nim a zo vSetkych
sil sa ho snazil zastavit.

Zeby boli prezidenti a premiéri v tych ¢asoch prili§ nadseni? Prili§ sebave-
domi? Zeby to pokladali za riziko podnikania? Z praktickej$ieho pohladu sa
mohli tak Coolidge, ako i Brown vo svojich obhajobdch opriet o ekonomické
udaje, aj ked ich mozno museli trochu natocit do spravneho svetla alebo pri-
lezitostne prispdsobit, aby boli dostato¢ne déveryhodné. Ich nazory sa pritom
zhodovali s ndladou a urcitymi potrebami daného obdobia. Dnes uz vieme, ze
samotnd moznost vyhlasovania podobnych veci nds mala varovat, Ze sa nieco
deje. Mnozstvo ,,dobrych“ znameni — pulzujtice burzy, rekordné hodnoty hos-
podarskeho rastu a prudko rasttice ceny domov — znamenali v skuto¢nosti ri-
ziko, ktoré sa zacalo hromadit ako energia v pruzine. Pravdou je, Ze to boli za-
roven najlepsie aj najhorsie ¢asy. Prepych sa striedal so vSednostou, nadbytok
s nedostatkom a radost s bolestou.

V ekonomickych kruhoch sa vysvetlenie takychto velkych nadeji nazyva
,Velké upokojenie“. Tento vyraz zaviedol v roku 2004 Ben Bernanke® a ozna-
¢uje nim ,,pozoruhodny pokles“ infl4cie a nestabilitu hospodarskych vysledkov
v USA a v dal$ich rozvinutych ekonomikdch (vtedy esSte bez Japonska) v prie-
behu poslednych 20 rokov.* Bernanke argumentuje, Ze ,.k Velkému upokoje-
niu mohli vyznamnou mierou prispiet skor zlepsenia v uplatiiovani monetar-
nej politiky“ nez Strukturdlna zmena alebo ,$tastnd ndahoda“ — pod ¢im mysli
urcity druh narazovych udalosti, ktoré boli nezvycajne priaznivé, ale kratko-
dobého trvania. Zasluhu na tejto situacii maju teda hlavne politici.

Stabilnejsia infl4cia prispieva k lepSiemu fungovaniu trhov a k istejSiemu
ekonomickému planovaniu. StabilnejSie hospodarske vysledky znamenajt is-
tejSiu zamestnanost a istejSie prijmy, ¢o znizuje ekonomicku neistotu domac-
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nosti. V stabilnejSom makroekonomickom prostredi sa m6zu domacnosti a fi-
nancné spoloc¢nosti viac spolahnit na nemenné droky a istejsSie splacanie p6-
zi¢iek a na nizsie riziko pri ziskavani Gverov. Mozu zvysit podiel dlhov voci
majetku, t.j. viac zataZzit svoju vydavkovy stranu.® Ceny domov sa mozu roz-
behnut strmo nahor, pretoze mame k dispozicii pomoc v podobe finan¢nych
inovdcii. Vdaka niz§im makroekonomickym rizikdm sa moze rast cien akcif
prizivit na raste produktivity. Absolitny jednorazovy prinos ,,Velkého upoko-
jenia“ v zasade predstavuje jeden obrovsky skok v cenach aktiv a zodpoveda-
juci narast urovne udrzatelného dlhu.

Tu si hned mézeme vSimnut, Ze aj toto ,racionalne® vysvetlenie implikuje
iba prechodné obdobie, kedy sa hodnoty rastu cien aktiv a rastu dlhu doc¢asne
prehupnu na vyssiu troveil. Nevnimame to ako zavratné stipanie cien, kto-
ré uz bude trvat naveky. ludska povaha bohuzial nie je prilis dobre usposo-
bend na zvladanie ekonomickych zmien. Ked si predstavime experimentalnu
ekonomiku, v ktorej funguji ako pokusni krélici raciondlne uvazujici ludia,
pri zachrane pred zimou, kedy ako navnadu pouzijeme iba salku ¢aju a vidi-
nu drobnej finan¢nej odmeny, ich v ur¢itom momente postihne davova psy-
chéza, ktora z nich urobi Uplne iraciondlne bytosti. Ked uz mame motivaciu
k takémuto ,neefektivnemu“ spravaniu, k dispozicii je mnozstvo nastrojov,
ako presvedcit tych dovercivejsich, alebo skor menej informovanych, Ze tento
moment ich posunie vyssie. Ak by aj ,,Velké upokojenie” bolo redlnym javom,
vzdy existuje nebezpecenstvo prehnanej reakcie ludi.

Nebezpecenstvo interpretacie docasného javu vychadzajiceho z toku uda-
losti ako niecoho ovela trvalejsieho tu bolo vzdy. Nahly rast v Sovietskom zvéa-
ze v 50. a 60. rokoch minulého storo¢ia vzbudil v zdpadnom svete obavy, ze
ich ZSSR ,,predbehne“. Podla rozsireného nazoru to USA nastartovalo k ceste
na Mesiac, ¢im chceli dat najavo svoju politickl a hospodarsku prevahu. Dnes
vieme, Ze ndhly rast v Sovietskom zvidze bol takmer vyhradne Statistickym do-
sledkom mobilizacie velkych kapitalovych tokov vratane fudskych zdrojov (za
sucasného zvelicovania predstavitelov statu). Nakol'ko Sovieti mali k dispo-
zicii presne tolko robotnikov, kol'ko mohli presunut z polnohospodérstva do
tovarni bez ohrozenia produktivity, a defi mal stéle presne 24 hodin, po skon-
¢eni mobilizacie by rast klesol spat na pévodnu troven. Velky podiel na hos-
podarskom zdzraku v Azii v prvej polovici devitdesiatych rokov minulého sto-
rocia mal podobne presun pracovnej sily z vidieka do priemyselnych oblasti
spolu s enormnym zvy$enim priemerného po¢tu odpracovanych hodin.® Tento
fenomén ziskal velké uznanie medzinarodnych organizacii a do vyssie spome-
nutych statov sa zacali hrnut investi¢né banky, aby sa im tiez nieco uslo.
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Nemalo to vSak dlhé trvanie. V prvej dekdde tohto storocdia sa mnohé to-
ky v USA a v Spojenom kralovstve, ako napriklad presun spotreby z budtcich
generdcii na sucasnu generdciu, refinancovanie hypoték klesajicimi trokmi
a rozne formy tverovania na zaklade rastu cien nehnutelnosti, podielali na
docasnom zvySeni sledovaného vykonu, hoci toto zvySenie narazalo na svoje
prirodzené hranice.

Bol v§ak obchodny cyklus naozaj pod kontrolou? Predstavovala vac¢Sia mak-
roekonomicka stabilita ozajstné a trvalé potvrdenie nového ekonomického
usporiadania? Problémom bolo, Ze zvySujlice sa tiverové zatazenie, bubliny
v cenach majetku nafiknuté prave dvermi, ako i narastajtica celosvetova ne-
stabilita mohli na kratky cas vyvolat dojem rovnovahy, na ktorom stali predpo-
klady pre upokojenie. Prva velka celosvetova nerovnovaha sa vyskytla v uspo-
riadani obchodnych a platobnych bilancii, ktoré sa vyuzivaji na meranie ¢is-
tych tokov (ako napr. export a import, irok, zisky a dividendy z drzby majet-
ku a prevody’) za isté ¢asové obdobie, zvyc¢ajne za obdobie jedného roka. USA
celé roky udrziavali permanentny deficit platobnej bilancie (to znamena, ze
polozky na strane Dal prevysovali polozky na strane M4 dat), ktory vzrastol
z hodnoty nieco vySe 3% HDP USA na konci roka 1990 k hornej hodnote 6%
HDP USA v roku 2006. Medzi rokmi 1997 — 1998, kedy skon¢ila finan¢na kri-
za v Azii, a polovicou roka 2007 vzrastol kumulativny deficit platobnej bilan-
cie USA na celkovd sumu 4,6 biliénov USD. Pri tomto rekorde zodpovedal de-
ficit USA dvom tretinam deficitov platobnych bilancii vsetkych ostatnych kra-
jin sveta. Nakolko platby musia byt vzdy vyvazené, deficity platobnej bilan-
cie USA sa vykryvali zmenami v povinnych Statnych rezervach a kapitdlovymi
tokmi, ktoré prudili do USA z lepsie situovanych Statov. K lepsie situovanym
krajindm patrili Cina, ostatné azijské rozvojové $taty, hlavni vyvozcovia vlast-
nej vyroby ako Nemecko a Japonsko, a krajiny vyvéZajice ropu. Cina a Azia
vdaka svojej Stedrosti nakoniec financovali najmenej polovicu deficitu platob-
nej bilancie a rozpoc¢tového deficitu USA. Neboli vsak jediné.

Tieto toky neprudili do USA zadarmo. USA mohli z roka na rok zvySovat
spotrebu nad ramec doma vyprodukovanych vystupov iba vdaka tomu, Ze os-
tatnym Statom narastali pohladavky voc¢i USA. Bezni obyvatelia Ameriky ziad-
ne zmeny nezaregistrovali a ani sa o ne nestarali. Politicki vodcovia ich za-
se nemali preco na podobné veci upozornovat. Americ¢ania sa nestrachovali
o vyssie spominané toky; strasili ich narastajice pohladavky voci krajine, a to
z viacerych dévodov. Po prvé, ak by doslo k nahlemu poklesu dovery investo-
rov v krajinu s vysokymi neuhradenymi pohladdvkami, hrozilo by, ze bude po-
trebné splatit vSetky pohladavky naraz. Po druhé, ak by sa zistilo, Ze akykol-
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vek majetok zakipeny lepsie situovanou krajinou je ovela nizsej nez pévodne
predpokladanej kvality, ndsledné straty by sa ako hrozna nakaza rozsirili aj na
lepsie situované krajiny.

Mnoho $tatov, ako napriklad Cina, ktoré hospodarili s prebytkom na bez-
nom Ucte, neinvestovali do skuto¢nych zahrani¢nych aktiv, ale do zahranic-
nych mien, ktoré drzali v centrdlnych bankdch ako rezervy na zahrani¢nu ob-
chodnt vymenu. Je pozoruhodné, %e Cina hospodarila s prebytkom na bez-
nom aj na investicnom u¢te vdaka ustdlenému nomindlnemu menovému kur-
zu medzi svojou vlastnou menou, renminbi, a koSom mien napojenych na
americky doldr.

Cina zaZehnala akykolIvek nadmerny dopyt po renminbi (zo strany obchod-
nikov z USA a z ostatnych krajin, ktori kupovali tovar a sluzby z Ciny a potre-
bovali zmenit svoje meny za renminbi, aby mohli obchody realizovat) tym, ze
poziadala Cinsku fudovii banku (CI'B) o vydanie novych bankoviek renminbi
na nakup americkych doldrov. CIB nakipené dolére pridala do u¥ aj tak dost
vysokého $tésu rezerv na zahrani¢nt obchodnt vymenu.

V lete v roku 2007 sa suma celkovych rezerv uréenych na zahrani¢nu ob-
chodnti vymenu zvysila z 1,6 biliéna USD (ekvivalent dolara) v ¢ase Azijskej
krizy na priblizne 6 biliénov USD, pri¢om rezervy v USD vzrastli z 800 mld.
USD na 2,5 biliéna USD. Azia sa na tomto naraste podielala osemdesiatimi
percentami a vlastnila priblizne 70% celkovej sumy globdlnych rezerv.® V bre-
ttonwoodskom systéme pevnych menovych kurzov pred rokom 1971 sa nikdy
nestalo, ze by suma globalnych rezerv prekrocila 2% celosvetového HDP. Te-
raz to bolo 9%. Podla iildajov ministerstva financii USA medzitym hruby exter-
ny dlh USA vzrastol v priebehu deviatich rokov takmer Stvornasobne a na kon-
ci roka 2007 dosiahol 13,4 biliénov USD. To boli mimoriadne ¢isla, nech sa na
ne divame z akéhokolvek uhla.

V tom case sa tvrdilo (pretoze inak by sa musela zmenit politika), Ze na pre-
trvavajuci deficit platobnej bilancie USA je skvelé racionalne vysvetlenie. Ak
ma niektord krajina mimoriadne investi¢né prilezitosti, z ekonomického po-
hladu je rozumné umoznit sticasnym obyvatelom spotrebovat ¢ast budticich
prinosov prislusnej investicie dnes, a to tak, Ze si krajina od zvysku sveta poZi-
¢ia kapital, investuje ho do novych technolégii, zvysku sveta poskytne urcité
mnozstvo dlhopisov a splati ich neskor vo forme skuto¢nych tovarov a sluzieb
z ovela vyssej vyslednej sumy dosiahnutej vdaka povodnej vynosnej investicii.
Pre zacinajucich ekonémov z radov ¢itatelov si dovolim poznamenat, Ze roz-
hodnutie o vyske dnesnej spotreby je vysledkom dvoch efektov: efektu Stan-
dardného prijmu (t.j. vyssia spotreba vo vsetkych obdobiach vratane sticas-
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nosti v dosledku ocakdvania enormne vysokej navratnosti investicie) a substi-
tucného efektu (t.j. nizSia sucasna spotreba a vyssie investicie zabezpecujice
eSte vyssie vynosy budtcich obdobi). Pristup k toku lacného kapitalu umoz-
nuje vacsi vplyv prijmového efektu a ndhly narast sticasnej spotreby. Dozi¢ime
si dnes aj zajtra — pristup, ktory sa paci voli¢om aj politikom. Zatial co ,Velké
upokojenie” spdsobilo ndhly narast produktivity v USA, docasny ndrast vysky
dlhu USA bol sticastou prechodového javu. Ak by sa stalo, ako mnohi tvrdili,
Ze nadmernd produktivita by trvala desiatky rokov, dopad na deficit platob-
nej bilancie mohol byt obrovsky a napriek tomu by nevzbudil mimoriadny za-
ujem. Ak by vSak zdroven trvalo aj priaznivé obdobie pre investovanie, vyska
dlhu by dosiahla novy stabilny stav®, ¢ize ani v tomto pripade by ne$lo o stéle
narastajuci dlh.

Zdroje by sa samozrejme museli vlozit do vysoko produktivnych investicii,
na ktorych st zalozené vysSie uvedené argumenty. To sa vsak bohuzial nesta-
lo. Prevazn4 Cast kapitdlu prichddzajticeho do USA sa pouZila na financovanie
spotreby sikromného a verejného sektora a na vojny. V roku 2005 som otvore-
ne poukazal na jednu vec: ,Mam velmi vazne podozrenie, Ze v USA neminaju
kapitdl, ktory si eSte len aktivne vytvoria, ale Ze jednoducho Ziji nad pomery.
Spotrebnd bublina moze vydrzat iba v pripade, Ze ekonomike sa podari zabez-
pecit prilev financii na jej pokrytie... doslo k vytvoreniu faloSného pocitu bez-
pecénosti.“?

Dal$im vyznamnym prejavom globélnej nerovnovahy, ktory vyplyva z pred-
chadzajiceho prejavu, bolo rozlozenie tspor a spotreby. Globalne hrubé tspo-
ry vyjadrené v podiele na globdlnom HDP sa zvysili z priblizne 21,5% v roku
2001 na zhruba 24,5% v roku 2007." Toto ¢islo na prvy pohlad nevyzera nijako
dramaticky. Pri blizSom skimani som vsak zistil, Ze v tomto naraste je zahrnu-
ty prudky pokles hodnoty priemernych tspor v priemyselnych ekonomikach
(pricom preteky v oblasti negativnych dspor vyhravaju USA) a prudky vzostup
v hodnotdch tspor v rozvojovych statoch. Samotné USA, ktoré predstavuju iba
priblizne 5% z celkovej svetovej populdcie, maji na svedomi asi jednu treti-
nu celkového narastu globdlnej spotreby v rokoch 2000 az 2006. Vykryvali ju
prevazne mifianim spor. Na Blizkom vychode bol podiel tispor 50% a v Cine
58% (narast z hodnot 34% pre Blizky vychod a 38% pre Cinu z roku 2001).
Takéto hodnoty vyrazili historikom v oblasti ekonémie dych. Dokonca aj v ¢a-
soch slavnej ,,priemyselnej revolucie” predstavovali hodnoty tspor iba zlomok
tychto ¢isiel. V rovnakom Case bola vyska investicii vo viacerych azijskych roz-
vojovych Statoch po roku 2000 nizsia nez rekordy z polovice devatdesiatych

30



rokov minulého storocia, zatial ¢o v inych krajindch ich vyska rastla. Nikde sa
vsak ani nepriblizila rastu domdcich uspor. Nieco sa muselo stat.

DLHODOBE TLAKY NA PRACOVNU SILU

Tieto druhy nerovnovahy odrazali tlaky na pracovnu silu za vel'mi dlhé ¢asové
obdobie. Jednym z nich bol presun celosvetovej vyroby do Statov s ovela nizsi-
mi mzdovymi ndkladmi, pri¢om cast prijmu, ktord plynula vlastnikom kapita-
lu, neustéle narastala. Zamestnanci v krajinach ako napriklad Cina dostavali
ako mzdu len zlomok hodnoty, ktord v skutoc¢nosti vytvorili. Zamestnavatelia
si velku cast produkcie nechdvali vo forme tspor. Zamestnanci sa vSak na ce-
losvetovom agregovanom dopyte podielali vo velmi malej miere, CiZe nedo-
kazali vyrobeny tovar spotrebovat. Presun vyroby zaroven stlacal nadol mzdy
v bohatsich krajinach, najmaé u tych vrstiev obyvatelstva, ktoré sa zvyc¢ajne po-
vazovali za hlavny zdroj dopytu po vyrobenom tovare.

Pre Citatelov m6Ze byt mimoriadne zarazajuci napriklad fakt, Ze v USA sa
realne (rozumej upravené o inflaciu) mzdy pre vac¢sinu obyvatelov nezmenili
Styridsat rokov. Stagnaciu miezd podporovali aj tlaky na eliminaciu posobnosti
systému vyjedndvania o mzdach, ¢o bolo désledkom nizkej inflacie a reforiem
na trhu préace. Ked firmy zistili, Ze dopyt po ich vyrobkoch slabne, ako moz-
né rieSenie sa pontkalo bud dalsie zniZovanie ndkladov, alebo permanentné
prestvanie jednotlivych aktivit do zahranic¢ia. Tym vSak zakladny problém es-
te viac vystupil na povrch. Mnozstvo krajin vyvazajicich ropu zatial zamest-
navalo migrujucich robotnikov, platilo im niz$iu nez minimdlnu mzdu, a zo
zvysku vyroby tvorilo nadhodnotu, v désledku ¢oho troven celosvetového ag-
regovaného dopytu dalej klesala. V Rusku a na Strednom Vychode sp6soboval
pokles celosvetového agregovaného dopytu narast poctu oligarchov a tzv. ro-
dinkarsky kapitalizmus. Celosvetova ponuka nevytvarala svoj vlastny dopyt,
hoci vsetky ucebnice tvrdili, Ze by mala. Nieco sa muselo stat.

V priebehu Styridsiatich rokov do$lo v zdpadnej Eurdpe a neskor aj v Japon-
sku, v Cine, v Azii a vo viacerych rozvojovych $tatoch k zvySeniu produkcie
a k znizeniu ndkladov. Tato nadvyroba sposobila pokles ziskovosti americkych
vyrobcov.'* Najniz$ia ro¢nd ziskovost v americkom priemysle pocas ,,dlhého
boomu“ v rokoch 1948 — 1973 bola vyssia nez najvyssia ziskovost dosiahnuta
v obdobi ,,dlhého padu“ za Reaganovej a Clintonovej vlady."? Americké spo-
lo¢nosti sa snazili tento rozdiel vyrovnat a zvysili mnozstvo produkcie, znizili
vsak pocet zamestnancov. Vedlajsim uc¢inkom bolo, Ze poklesli mzdy celej po-
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pulacii USA. Nebolo to spdsobené tym, Ze by klesal objem americkej vyroby.
V rokoch 1997 az 2007 doslo totiz k rastu priblizne o 4%. Obrovské investicie
do fyzického kapitdlu a rozvoj vyrobnych metdd vSak zvysili produktivitu pra-
ce v USA o takmer 7% ro¢ne a Ameri¢ania potrebovali dopifiat vyrobné kapa-
city len preto, aby udrzali stabilnti zamestnanost. To sa vSak nepodarilo do-
siahnut a v USA sa priblizne v priebehu desiatich rokov zrusilo takmer 6 mili6-
nov pracovnych miest vo vyrobe. USA sa zaroven stali dovozcom.

V celom tomto procese boli urcité znepokojivé paralely s istym skorsim ob-
dobim, ktoré mohlo v ¢loveku pri troche nepozornosti vyvolavat dojem nostal-
gie. Niekedy v sedemdesiatych rokoch minulého storocia dosahovali krajiny
vyvazajuce ropu velké prebytky v platobnej bilancii, ktoré sa prostrednictvom
globalneho bankového systému ,,prelievali“ do rozvojovych a vynarajacich sa
ekonomik s poziadavkami na tverové zdroje. IS§lo najma o Latinski Ameri-
ku. Pred tamojsou krizou zadlzenosti v roku 1980 toto prelievanie tzv. petro-
dolarov viaceri vtedajsi politici uznavali, pretoZe sa im pozdavalo, akym spd-
sobom prebieha dotovanie krajin s predpokladanou vysokou produktivitou
a perspektivou rychleho rastu. V prvom desatro¢i nového tisicroc¢ia sme boli
svedkami podobného prelievania. V tomto pripade vSak peniaze tiekli do USA
a podporu pre petrodolare zabezpecovali financné toky z viacerych vynaraja-
cich sa ekonomik, ktoré hospodarili s prebytkom v platobnej bilancii a zmeni-
li sa z dlznikov na veritelov. Tentoraz kapitdl do bohatych rozvinutych statov
umiestiiovali viaceré krajiny s bohatymi loziskami ropy a s vysokymi prijma-
mi, o ktorych by sme si za normalnych okolnosti mysleli, Ze ako vynarajuice sa
ekonomiky samy potrebuju kapital.

Situdciu by sme mohli prirovnat k mimoriadne chutnému medu, z ktorého
sice cestou sem-tam nieco odkvaplo, ale prevazna Cast cestu vydrzala. A kedze
finan¢né firmy boli dostato¢ne prefikané (alebo mozno iba dostatoc¢ne inteli-
gentné na to, aby si vedeli spocitat, ktort stranu chleba nim maju natriet), vel-
ka cast tychto tokov sa pouZzila na dotovanie hypoték. Menej zamozné segmen-
ty vynarajucich sa ekonomik teda prostrednictvom podporovanejsich segmen-
tov, najma korporacii, nakoniec skon¢ili pri tom, Ze dotovali aktivity relativne
chudobnejsich krajin, respektive urcitych Spekulativnych skupin v bohatsich
krajinach. V tych Castiach sveta, ktoré fungovali na poskytovani tiverov (naj-
ma USA, Irsko, épanielsko, ,rozvojova“ ¢ast Eurdpy a niektoré izemia Stred-
ného Vychodu), sa Struktira investicii posunula vyrazne smerom k vystavbe
nehnutelnosti. Toto ,tlac¢enie kapitalu do kopca“ pripominalo situdciu z roku
1920, kedy sa USA snazili Sirit podobny uspesny pribeh o vynikajticej produkti-
vite. Aj vtedy zhltli najviac pefiazi nehnutelnosti a iné Spekulativne investicie.
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Uverové bubliny a bubliny na trhu s nehnutelnostami sa museli teda na-
dalej nafukovat, aby podporili inak nedostato¢ny globalny agregovany do-
pyt a aby umoznili jednotlivym hospoddrstvam (najméi bohat$im dovazaju-
cim krajindm) dalsi rast a spotrebu, ktoré sa nedali dosiahnut , prirodzenejsi-
mi“ prostriedkami. Na vyvolanie dopytu po uveroch sa pouzili rovnaké nastro-
je ako na vytvorenie ponuky na strane veritelov, t.j. pouzité dolére, ktoré sa
hromadili v bankach v USA aj v dalsich krajinach. Uverova bublina spo¢iatku
postihla stredné triedy a subjekty s dobrou platobnou disciplinou. Nakoniec
vsak v jej osidlach uviazli aj chudobnejsie triedy a subjekty so zlou platobnou
disciplinou, a to kvoli do istej miery zvratenému dota¢nému efektu. Ponuka
a dopyt sa sice dostali do rovnovahy, vedlajsim ti¢inkom vsak bol vznik dlho-
dobého rizika nestability.

Dal$im dlhodobym faktorom bola tiloha amerického doldra. V roku 1971
doslo k rozpadu Brettonwoodskeho medzindrodného penazného systému,
ktorého zakladom bolo naviazanie dolara na zlato. Nahradil ho systém, v kto-
rom su vymenné kurzy medzi doldrom a ostatnymi menami pohyblivé. Ame-
ricky dolar sa stal de facto svetovou menou. Doslo vSak k vzniku istého rozpo-
ru. Krajiny mimo USA sa mohli k doldrom dostat prostrednictvom obchodova-
nia a kladnej platobnej bilancie, zatial ¢o USA hospodadrili s obchodnym a pla-
tobnym deficitom a potrebné dolare si zabezpecovali z pozicie monopolu na
tlacenie penazi." Eichengreen tento mechanizmus nazval ,,nehordzne privilé-
gium“ pre dolar®™. Rok 1971 bol prvym rokom v 20. storo¢i, kedy USA dosiah-
li vac¢si import nez export. V priebehu nasledujucich styridsiatich rokov bola
obchodnd bilancia USA kladnd iba v obdobi dvoch recesii. Prili§ vysoky deficit
a prilis velké mnoZstvo doldrov v obehu v porovnani s dopytom by vsak spd-
sobili privelké tlaky na dolar s naslednym kolapsom svetového hospodarstva.
A to sa nemohlo diat niekol'ko desatroci za sebou.

Celé generdcie americkych voli¢ov takyto systém uznavali, pretoZe profito-
vali zo spb6sobu, akym sa USA prizivovali na dostupnych svetovych tsporach
pri umelo redukovanych nakladoch. To isté platilo pre banky, pretoze si mohli
kratkodobo pozi¢iavat pri velmi nizkych ndkladoch a poskytovali dlhodobé
Gvery za vysSie troky, ¢o im prinasalo zisk. Vynimku nepredstavovali ani ame-
ricki politici, pretoZe im bolo umoznené hospodarit s obrovskymi rozpoctovy-
mi deficitmi, ignorovat dlhodobé fiskalne ohrozenia sp6sobené demografic-
kymi zmenami v USA a prudko zvySovat ndklady na zdravotnt starostlivost
i na vojenské operacie v zahranic¢i bez toho, Ze by museli tieto vydavky vykry-
vat zvy$ovanim dani. Japonsko a neskor aj Cina pochopili, Ze ak dolar klesne,
ich vyvozny tovar nebude konkurencieschopny. Zacali teda svoje prebytky in-
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vestovat v USA. Na zaciatku osemdesiatych rokov dosiahlo Japonsko preby-
tok obchodnej bilancie vo vyske 40% obchodného deficitu USA a dostalo sa do
podobnej pozicie, v akej bola Cina v prvych rokoch nového tisicro¢ia. USA sa
darilo udrziavat tento rozporuplny stav po rozpade Brettonwoodskeho systé-
mu celych 30 rokov. Na konci devétdesiatych rokov vSak praskla tzv. dot-com
bublina a USA vstupili do obdobia nizkeho rastu. Bublina na trhu s byvanim
bola majstrovskym trikom na zakrytie toho, ¢o sa v skutoc¢nosti odohravalo;
islo vSak iba o docasny liek.

TANEC A IGNOROVANIE VAROVANI

DoleZitou ¢astou nasho pribehu je vztah medzi USA a Cinou v devitdesiatych
rokoch minulého a v prvej dekdde tohto storocia po prepade ekonomiky Ja-
ponska. Viac ako desatrocie ich ekonomiky pripominali tane¢ny par, v ktorom
st si partneri vzdjomnou oporou.'® Boli roky, kedy sa niesli vedla seba ako pa-
vy, a boli roky, kedy tancovali elegantny valcik. Stalo sa, Ze jedna druhej sta-
pila na palec, ¢i uz schvdlne alebo ndhodou. Mali vSak z tanca tGprimndu ra-
dost a kedZe na obzore nebol nikto, kto by mohol prebrat miesto na parkete,
tancovali nevsimavo dalej. Bolo Coraz jasnejSie, Ze mnohé Staty na Cele s USA
budt musiet nadmernt domécu spotrebu skresat a Cina a dalsie krajiny juho-
vychodnej Azie, ako i krajiny vyvéazZajice ropu budi niitené domdacu spotrebu
naopak zvysit. A Ze cely svet bude musiet upravit modely ekonomickych akti-
vit. Podobny tanec tancovalo Nemecko s prevaznou c¢astou Eurépy a rovnaka
Uprava spravania bola potrebna aj tu. Tento jav objasnime v 10. kapitole.

Ako sa mohlo stat, Ze Cina, ktord sa z hladiska prijmu na jedného obyvate-
la nedostala ani do prvej stovky svetovych ekonomik, dokazala dve desatrocia
bez prestavky hospodarit s prebytkom na beznom aj investicnom ticte a pozi-
¢iavat velké sumy najbohat$im krajindm sveta? Co je este zvlastnejsie, Cina
nakupovala hromady kratkodobych americkych vladnych dlhopisov a sticas-
ne patrila medzi krajiny, do ktorych pradili najvacsie priame zahrani¢né in-
vesticie (PZI) sveta, pricom svojim veritefom, od ktorych si pozicala peniaze
za vysoké uroky, spatne poskytovala tivery za velmi nizke troky. Spolocenska
navratnost investicii do zdravotnictva, vzdelavania, dopravy a byvania muse-
la byt v poI'nohospodarskej Cine vysok4 a ¢inske urady napriek tomu upred-
nostiovali nakup kratkodobych americkych vladnych dlhopisov s nizkou na-
vratnostou.
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Dokonca ¢im nekompromisnej$ie Cina takito politiku uplatiiovala, tym bo-
la navratnost nizsia. A najzvlastnejsie je, ze zhodnotenie renminbi voci dola-
ru o takych povedzme 20 aZ 30 percent by pre Cinu, ktora si v tom ¢ase dr-
zZala svoje pozicie (aj ked z nich mohla usttipit), znamenalo zniZenie hodno-
ty nakapenych kratkodobych americkych vladnych dlhopisov a cudzich mien
o stovky milidrd, ak nie dokonca biliénov doldrov. Cina mé4 uréite rezervu,
ktord ju chrani pred vonkaj$imi Sokmi, prekvapeniami na investi¢nych trhoch
a rozmarmi MMF a inych institucii, ale plati za to nekrestansku dar.

Pri veriteloch a dlZnikoch samozrejme neslo o tie isté osoby. Cinsky kapitél
ukladany do kratkodobych americkych vladnych dlhopisov a zvySovanie do-
larovych rezerv boli odrazom ¢inskeho centralne planovaného modelu eko-
nomiky. Prilev sikromného kapitélu do Ciny odrazal otvorenti ¢insku politiku
voci zahrani¢nym investorom ochotnym tazit do poslednej kvapky z ¢inskych
vyrobnych zdrojov, najma z pracovnej sily. Obidva javy odrazali rastovy model
hospodarstva orientovaného na export, ktory uplatriovala ¢inska vlada a kto-
rého podstatou bolo znizovanie hodnoty renminbi voc¢i ostatnym mendm, ¢im
sa zvySovala konkurencieschopnost ¢inskeho tovaru na svetovych trhoch. Pod-
hodnoteny vymenny kurz znizoval aj hodnotu prijmov ¢inskych domdacnosti
zvySovanim dovoznych cien. Tento mechanizmus fungoval ako skryta spot-
rebna dan na dovazany tovar sposobujtica prelievanie prijmov z ¢inskych do-
macnosti do ¢inskych podnikov a pokracujtice znizovanie celkového dopytu.

Uspory ¢inskych domdcnosti boli v pomere k prijmom vysoké, ale nie nad-
mieru. Uspory domécnosti vyjadrené ako podiel $tatnych prijmov neboli vy-
nimoc¢né, pretoze prijmy domacnosti tvorili iba mald cast statnych prijmov.
Najvécsia zlozka ndrastu ¢inskych dspor pochddzala z podnikatelského sek-
tora. To bol dévod, preco sa prebytok platobnej bilancie Ciny zvysil z 2,8%
HDP v roku 2003 na 11% v case rekordnych hodnot. V tomto vyvoji sa ukazal
(ako irdénia v porovnani s neskor$imi udalostami) nedostato¢ne vyvinuty ¢in-
sky financny systém. Jediny spdsob, akym ¢inske obyvatel'stvo mohlo Setrit,
boli bankové vklady. Banky v$ak boli pod kontrolou tiradov. CLB uréovala mi-
nimalnu trokovud sadzbu pri tveroch, pod ktort banky nemohli ist, a zdroven
maximalnu urokovu sadzbu pri vkladoch, ktord zase banky nemohli prekro-
¢it. Tym, Ze tieto sadzby boli na ovela niz$ej urovni, nez urcoval trh, dokazala
CLB prelievat obrovské sumy peniazi, cca 5 — 8% ¢inskeho HDP, od sporitelov
k dlznikom z radov podnikatelov. Na zapade by sa sporitelia voci takémuto
enormnému finanénému vykoristovaniu ddvno vzburili. Cinski sporitelia véak
boli v pasci. Vladnuca Komunistickd strana si strazila svoju moc ovladanim
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bankového systému a prepojenim na statne podniky, pricom bezni obyvatelia
jej boli viac-menej ukradnuti. Sicasne s oberanim ¢inskych domacnosti o prij-
my z urokov takéto finan¢né vykoristovanie dalej zhorSovalo systém celkové-
ho dopytu globalnej ekonomiky.

Protipélom c¢inskeho hromadenia vonkajsich rezerv bola vntitornd nerov-
novdaha zvyhodiiujica ziskovy sektor voci neziskovému. Toto sa stalo v Japon-
sku v osemdesiatych rokoch dvadsiateho storo¢ia s naslednym vznikom bublin
na akciovych a realitnych trhoch, ktorych prasknutie spdsobilo vyrazné zhor-
Senie hospodarskych vysledkovJaponska — dlhodoba japonska deflacia vycha-
dza prave z tohto mechanizmu. Cinska vyroba s dérazom na ziskové odvet-
via expandovala, aby bolo mozné vyuzit dostupné nekvalifikované pracovné
sily najmé z vidieckych oblasti, pricom sa presadzovalo zniZovanie nakladov
a zvyhodiiovanie nadnarodnych spolo¢nosti. Existujtci finanény systém vsak
zvyhodnoval kapital voc¢i [udskym zdrojom — pracovné sily boli lacné, ale kapi-
tal bol v podstate zadarmo — CI'B teda podporovala také vyrobné postupy, pri
ktorych dochddzalo k nizkej miere vyuZzivania ¢inskej pracovnej sily a k nad-
mernému vyuZivaniu kapitalu. Zisky sa takmer doslova vyhadzovali za hrani-
ce.” Ostatné azijské krajiny sltiZili ako prepravniky tovaru do Ciny, ktord bola
poslednou zastavkou produktového retazca smerujliceho najméa do USA a do
Eurdpy. Aspon doneddvna pritom neslo o model vyvoja zaloZeny na prilis ino-
vativnych technoldgidch. Cinski robotnici dosahovali tesne pred kolapsom iba
priblizne 12% produktivity americkych robotnikov. Redlne investicie repre-
zentujuce takéto inovacie prisli z oblasti, ako st Nemecko a USA.

Dosledky tejto situdcie podporila nerovnhomerna ekonomické a politick re-
forma v Cine — ktor4 na druhej strane nadvizovala na zdeformované politic-
ké $truktdry v krajine. Cina v devitdesiatych rokoch zrusila zachrann siet vo
forme socidlnej ochrany, ktora poskytovali Statne firmy v podobe zdanlivo za-
bezpecenych pracovnych miest a Zivotného blahobytu. Podniky zastavili alebo
prerusili vyplacanie déchodkov a poskytovanie bezplatného byvania a zdra-
votnej starostlivosti a moderny systém socidlneho zabezpecenia eSte nebol
zavedeny. Nevznikli Ziadne finan¢né naroky na podniky ohladne uhrddzania
socialneho poistenia prostrednictvom Standardnych datiovych mechanizmov
rozvinutych ekonomik. Skuto¢né mzdové ndklady (zahrnujtce vSetky stvisia-
ce vydavky na udrziavanie [udskych zdrojov) sa medzi zdkladnymi platobny-
mi zavdzkami ¢inskych podnikov neobjavili. Podniky sa namiesto toho starali
o zavratné zvySovanie ziskov a Uspor.

Cina zdroveni schvalila politiku podporovania menejpocetnych rodin. Tym
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sa zvySila priemerna troven zavislosti. Jednotlivé domacnosti museli viac
usSetrit (nedialo sa tak len prostrednictvom statu), aby boli v bezpedi pred ne-
priaznivymi Zivotnymi udalostami stvisiacimi najmi s vy$$im vekom. Cin-
ske domacnosti v dosledku toho hromadili nadmerné tspory. V prvom rade,
kedze neboli ochotné riskovat a nevedeli riziko rozdelit, platili si vysSie pois-
tenie, nez by potrebovali v pripade uplatnenia mechanizmu skupinového zna-
Sania rizika. V druhom rade toto spravanie vychadzalo z motivov opatrnosti,
t.j. obyvatelia predpokladali namiesto priemernych dosledkov extrémne do6-
sledky a preto odkladali ako tispory neprimerane velku ¢ast prijmov. V trefom
rade obyvatelia nemali tzv. absorbér Sokov, kedy by si vedeli pozic¢at od svo-
jich potomkov.

Cina namiesto prerozdelovania zdrojov do vidieckych oblasti prostrednic-
tvom socidlnych programov v podstate privatizovala systém socialneho zabez-
pecenia tym, Ze prildkala do priemyselnych regiénov robotnikov, ktori potom
posielali zarobky spat na vidiek. Nieco podobné sa dialo v mnohych lepsie si-
tuovanych krajinach s bohatymi loziskami ropy, ked robotnici prichddzali do
prislusnej krajiny spoza hranic, a to bez vynimKky z ovela chudobnejsich zemi.

Cina dosahovala ro¢né hodnoty rastu 8 — 10% (na uplnom zaciatku). Roz-
kvet Ciny a mnohych vynarajicich sa ekonomik a ekonomik krajin bohatych
na ropné loziska bol ¢iasto¢ne dosledkom extrémne laxnej monetarnej politi-
ky USA, ktoré vyslali investorov, aby prehladali svet a nasli nové ,zlaté bane“.
Laxnd monetarna politika USA bola na druhej strane désledkom ¢inskej hos-
podarskej politiky. Cina bola schopna zaviest nepriaznivejsie redlne vymen-
né kurzy nez USA a dalSie rozvinutejsie krajiny vdaka svojmu intenzivnemu
administrativnemu riadeniu, ktoré deformovalo trhové signdly a viedlo k sla-
bym investi¢cnym rozhodnutiam a k vzniku bublin aj na jej vlastnych trhoch
s nehnutelnostami.' V Cine okrem toho réstla inflcia. Pravdepodobne to bo-
la rozumnd cena, ktord musela Cina za vysoké hodnoty hospodarskeho rastu
zaplatit, pricom urcite nebudila také obavy, aké by vyvolal porovnatelny vyvoj
v USA, kde hodnoty rastu nemohli nikdy dosiahnut podobné vysoké (nedo-
siahnutelné) tirovne. Pre Cinu by bolo navyse problematické zvysit Grokové
miery za UcCelom potlacenia inflacie bez pritiahnutia este vi¢Sieho mnozstva
zahrani¢ného kapitdlu.

Suma sumarum, prejavy globalnej nerovnovahy tesne pred kolapsom boli
odrazom tazkopadnej integracie Ciny a celého radu dalsich vyndrajtcich sa
ekonomik do celosvetového hospodarstva, neefektivneho socialneho, politic-
kého a ekonomického rozvoja v rdmci tychto krajin a deformacie svetového
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hospodarstva vo vztahu k funkcii doldra ako svetovej menovej rezervy. Mimo-
chodom, pri takomto vyklade nemd podhodnotenie ¢inskej meny na svedo-
mi celé svetové dianie a jej opatovné zhodnotenie zase neznamend okamzity
vieliek. Cinske podniky by si odkladali tispory aj pri zhodnoteni ¢inskej me-
ny, mozno v trochu mensom mnozstve, a ndklady by tak ako predtym znasala
chudoba.

Podla J.K. Galbraitha® bola nerovnost vrcholiaca v roku 1928 jednym zo
$tyroch kIti¢ovych faktorov, ktoré viedli ku krize v roku 1929. Dalsi vrchol do-
siahla nerovnost v prvom desatro¢i nového tisicro¢ia a MMF aj Svetové eko-
nomické férum sa zhodli na tom, Ze iSlo o klti¢ovy faktor pre vypuknutie ko-
lapsu.? Cim bol narast svetového bohatstva a prijmov strmsi, tym boli jed-
notlivé hospoddrstva viac zavislé od trovne investicii a od spotreby majetnej-
Sich spotrebitelov. Charakteristickym znakom celého procesu bol nedostatoc-
ny globdlny agregovany dopyt a defla¢né tlaky. Politici reagovali nafukovanim
cenovych bublin na trhu s nehnutelnostami a uvoltiovanim predpisov, ktoré
napomahali rast tiverovych bublin a poc¢tu hypoték podporujicich agregova-
ny dopyt. Tento mechanizmus rieSenia problémov vSak nakoniec viedol k ne-
stabilite a k pohrome.

Nerovnovaha v majetku a v prijmoch sa vyskytovala vSade. Na konci ro-
ka 2010 malo hornych 10% americkej populacie pod kontrolou viac nez 70%
vSetkého sukromného majetku USA a 90% chudobnejsich sa delilo o zvysnych
30%.*

Najbohatsie 1% malo pod kontrolou takmer polovicu majetku hornych
10% a prislusny prijem predstavoval 24% vSetkych prijmov. V rokoch 2002
az 2007 islo 65% z hodnoty narastu prijmov USA jedinému percentu popula-
cie. Z tohto dovodu sa vlastne stredna hodnota priemerného prijmu takmer
nezmenila. Mnohym Tudom prijem klesol. Udaje o prijmoch doméacnosti za-
kryvali fakt, ze kazda domacnost potrebovala niekol'ko prijmov na to, aby si
udrzala prislusnd uroven, a ze viaceré domacnosti svoju situdciu zhorsovali
tym, Ze si na seba nakladali dalSiu zataz vo forme tiveru. V UK bola situdcia
podobna. Redlne prijmy sa zvySovali iba najbohatSej vrstve. V obdobi medzi
vSeobecnymi volbami v rokoch 2001 a 2005 sa redlne prijmy najchudobnej-
Sich 20% obyvatelstva napriek re¢iam labouristickej vlady o rovnosti zniZili.
Podobny model kopirovali aj viaceré vynarajice sa ekonomiky, ako napriklad
Cina a bohati producenti ropy, pretoZe podiel celosvetovych prijmov smeruji-
cich na uéty najbohatsieho 1% populécie vzrastli z 10% v roku 1980 na 23%
v roku 2008.
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UROKOVE MIERY

Mnohi z nés obvitiovali zo vzniku krizy velmi nizke redlne dlhodobé tirokové
miery. ISlo o tirokové miery, z ktorych vychadzala spotreba a vacsina cien do-
mov. Vysvetlenia sa r6znili a niektoré dokazali obstat sucasne. Jednou z hypo-
téz, ktort presldvil Bush a Ben Bernanke,* bol tzv. prebytok dspor. Tato hy-
potéza tvrdi, ze svet ovladajui prebytkovo hospodériace $taty ako je Cina a Ze
globélne redlne dlhodobé urokové miery museli klesnut preto, aby sa dosiahla
svetova rovnovaha medzi dsporami a investiciami. Medzi tisporami a investi-
ciami mimo USA bola samozrejme velka priepast a Bernanke s tymto faktom
mohol narabat. Kompenzovala ju vSak rovnako velka priepast na strane USA,
ktord poskytovala len velmi maly, ak vObec nejaky priestor na prebytok agre-
govanych svetovych tispor.? Uroveti priemernych svetovych tispor bola v kaz-
dom pripade priblizne o 5% nizsia nez v roku 1970.

Druhou moZnostou bolo, Ze mnohé vynérajice sa ekonomiky v Azii a na
Strednom Vychode pocitovali naliehavii potrebu vybudovat akési ,narazniky*“
pre devizové rezervy. Istym naznakom takéhoto vyvoja bolo to, Ze k najvacsie-
mu narastu v objeme drzanych rezerv dochddzalo v krajinach, ktoré predtym
zazili ,nahle preruSenie” kapitdlovych tokov (Juznd Koérea, Taiwan a najma
Mexiko). Podla niektorych odbornikov bolo budovanie naraznikov reakciou
na azijsku krizu z konca devétdesiatych rokov, ked si prislusné krajiny uvedo-
mili, aké skody dokaze napachat nahle otocenie kapitalovych tokov. Do urcitej
miery to vraj siviselo s nedostato¢nym a niekedy nepredvidatelnym zabezpe-
¢enim naraznikov zo strany organizacii typu MMF a tieto krajiny sa preto rad-
Sej rozhodli pre tzv. samopoistenie. Celd situacia bola ¢iastocne dosledkom
obmedzeni pri budovani finan¢nych systémov za hranicami USA.**

Objavila sa aj tedria o tom, Ze vyndrajuce sa ekonomiky si osvojili rastové
stratégie vychadzajlce z exportu, priCom sa pokusali predist tomu, aby pre-
bytky ich platobnych bilancii spésobovali zvySovanie vymennych kurzov. Exis-
tuju dékazy o tom, Ze podhodnotené vymenné kurzy sd sprievodnym javom
rychleho hospodarskeho rastu, pretoze podporuju zamestnanost vo vyrobe.>
Vybornym prikladom tohto javu je Cina. Stretol som sa aj s ndzorom, Ze i$-
lo o obdobie (relativne) slabych investi¢nych prilezitosti vo svete. Nebolo pre
USA jednoducho TIahsie vymyslat si rozne sebaospravedlnujice dévody, po-
mocou ktorych si zabezpecovali prilev kapitalu napriklad aj prostrednictvom
,sofistikovanejsich“ finanénych trhov a trhov s nehnutelnostami? Cina v is-
tom momente dosiahla takt troven rezerv, Ze ich mohla pouzit ako narazni-
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ky. Napriek tomu vSak hromadi rezervy dalej. Mne osobne z toho vychadza, ze
spravnejSie bude asi vysvetlenie na zédklade exportu.

Napriek tomu, Ze Spekulacie s dlhodobymi tirokovymi mierami kompliku-
je svetova nerovnovaha, Federalny rezervny systém si stdle udrziava kontrolu
nad kratkodobymi tirokovymi mierami. Z takychto irokovych mier vychadza-
ju tzv. subprime hypotéky s pohyblivymi sadzbami, pricom préve tieto druhy
hypoték a z nich odvodené financ¢né nastroje sa ukdzali ako mimoriadne ne-
bezpec¢né. Touto cestou vykrodil aj Federalny rezervny systém USA, ked znizil
jednodriovu cielovi sadzbu federalnych fondov zo 6,5% na konci roka 2000
na 1,75% v decembri 2001 a na 1% v juni 2003. Tato nova rekordna hodnota
vydrzala nezmenena cely rok. Realna urokova miera bola nizsia nez 1% od po-
lovice roka 2001 az do konca 2005, pri¢om vécsinu tohto ¢asu dosahovala za-
porné hodnoty. Tento model nasledovali viaceré vyznamné priemyselné staty.
Eurépska centrdlna banka udrziaval realne dlhodobé tirokové miery pod hod-
notou 1%, ¢o pomohlo pri financovani znovuzjednotenia Nemecka. V Japon-
sku sa v najpriaznivejSom obdobi desatrocia udrziavali irokové miery medzi
hodnotami 0% a 1%. Za hranicami USA boli totiZ moznosti na obchddzanie
nizkych sadzieb FED-u obmedzené. Mnohé rozvojové krajiny sa tomuto systé-
mu podvolili z dévodu obav, Ze nastavenim vyssich irokovych sadzieb by spo-
sobili zhodnotenie vlastnych mien. Ak by sa napriklad Anglickd banka proti
tomuto modelu USA vzbuirila, do krajiny by zacali prudit horice peniaze, kto-
ré by dokdzali rozdiel v tirokovych mierach vyuzit vo svoj prospech. Anglicka
banka v tom ¢ase nebola taka nezavisla, ako sa niektori domnievali. Sadzba
federalnych fondov sa zacala zvySovat az zaciatkom juna 2004, aj to len vel-
mi pomaly. Po sedemndstich zvySeniach o 0,25% dosiahla v juni 2006 hodno-
tu 5,25%. Faktom ostava, Ze vtedy uz bolo jednak neskoro, a Ze takyto poma-
ly trend zvySovania mohol vyvolat klamlivy pocit istoty. Vedomie o tom, ze
v sadzbdch sa urcite neudeje Ziadna vyraznd zmena, mohlo podporovat roz-
siahle Spekulacie.

PreCo sme sa pokusali stlacat irokové miery na také nizke hodnoty? Hlav-
nym motivom bol podla vSetkého strach z deflacie tesne predtym, nez doslo
k tzv. dot-com krize. Obavana tzv. Gverova deflacia by zvysila redlne tvero-
vé zatazenie a oslabila by vysledky hospodérenia v domdacnostiach a v podni-
koch.? Myslenie do zna¢nej miery ovplyvnili problémy Japonska.”” Jeho de-
fla¢ny kolaps nikto neocakaval.

Japonski politici tak zmeskali Sancu na stabilizaciu rastu a inflacie, kym sa
to eSte dalo pomerne Iahko uskuto¢nit. Z prikladu Japonska si ostatné staty
zobrali také poucenie, Ze ked sa inflacia dostane do zapornych cisiel, mone-
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tarne a fiskalne stimuly by sa mali posunuf do roviny, ktord prekracuje aktu-
alne predpovede o budtcej inflacii a hospodérskej aktivite, t.j. Ze politika by
mala hospoddrstvo preventivne stimulovat aj napriek tomu, Ze zatial nie su
k dispozicii d6kazy o potrebe takychto stimulov. V Case ziskania d6kazov by
uz totiz bolo neskoro.?®

Sadzby sa potom udrziavali na nizkej drovni z d6vodu obavanej tzv. obno-
vy pracovnych miest, ¢o bol rovnako bezny dévod ako napriklad stagnujtci
rast a zvySovanie po¢tu nezamestnanych. Napriek znizovaniu irokovych mier
bol pocet nezamestnanych v USA takmer 4 milidny. Na zdklade takychto niz-
kych drokovych mier by sa v kazdom pripade dala zd6vodnit obnova pracov-
nych miest, pretoze efektivnym spdsobom nahradzali kapital v prostredi, kto-
rého dedi¢stvom bolo tzv. presytenie kapitdlom (¢im viac pracovnej sily kapi-
tal usetril, tym viac dotdcif sa jeho vlastnikom uslo).*

PodTa istého tvrdenia dokonca FED prostrednictvom dlhodobého udrzia-
vania trokovych sadzieb na nizkej tirovni podporoval nafukovanie bublin na
svetovych tverovych trhoch a v cenach nehnutelnosti. Hfadanie vinnika kom-
plikuju vyssie uvedené informdcie o nedostato¢nom globalnom agregovanom
dopyte a o tlohe Ciny a dalsich krajin. Do uréitej miery z toho vyplyva, Ze keby
politici chceli zhorSovaniu inflacie a nezamestnanosti zabranit, mali by k dis-
pozicii niekol'ko alternativ. V krajindch ako napriklad USA sa deflacia v kaz-
dom pripade prejavila vo viacerych sektoroch spotrebného tovaru ovela skér,
nez doslo ku krachu na burze cennych papierov na konci devatdesiatych ro-
kov minulého storocia, respektive pravdepodobne este v roku 1995. Otras na
trhu s cennymi papiermi v tom obdobi tieto dosledky este chvilu zakryval tzv.
efektom bohatstva.

A mozno to bolo tak, Ze preventivne stratégie v prvych rokoch nového tisic-
rocia boli nasiaknuté rozpormi viac, nez si vtedajsi politici uvedomovali. Dnes,
ked sa uz nase pozorovania mozu opriet o historické fakty, to vyzera tak, ze
politici riesili nieo na spdsob faustovského obchodu. Bud udrziavali vyssie
urokové miery a nechdvali nezamestnanost rast, pricom aj tak riskovali, ze
vypukne deflacia, alebo tlacili sadzby nadol, ¢im sa vyhli okamzitej deflacii,
ale riskovali nafiknutie bublin, ktoré mohli neskor vyvolat este vacsiu defla-
ciu, pricom pracovné miesta urcené na obnovu by sa prepadli do ovela hlbsej
ekonomickej priepasti. Pri tom vSetkom mali veImi mdlo informadcii o tom, aké
velké riziko deflacie im vlastne hrozi. Tzv. dot-com kriza nemala ani zdaleka
taky uverovy charakter ako situdcia, ktoru zazili Japonci po prasknuti bublin
na trhu s byvanim a na trhu cennych papierov. Uéty tych, ktori pocitili désled-
ky dot-com krizy na vlastnej kozi, totiz neboli zatazené tivermi, pricom bank
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sa straty sposobené krizou dotkli iba okrajovo, ¢ize nevznikli Ziadne obavy
ohladne ich solventnosti. Nakoniec to teda vyzera tak, ze politici vyuzili mi-
moriadne nizke drokové miery, pomocou ktorych sa v prvych rokoch nové-
ho tisicrocia snazili zachranit hospodarstvo pred mierne deflanym scendrom,
z jediného dovodu: aby na konci prvého desatrocia nového tisicroc¢ia museli
rieSit skuto¢ny tiverovy problém s vysokym rizikom defldcie, ktord v§ak bola
dosledkom tychto mimoriadne nizkych trokovych sadzieb.

Velmi nizke drokové miery na zaciatku nového tisicroc¢ia samozrejme nesu
urd¢ity podiel viny za to, ¢o sa udialo, no nevysvetluju vSetko. Otrasy na trhoch
s byvanim sa vyskytli aj v krajinach, ktoré nemali takt uvolnenu tiverovu po-
litiku ako USA. Rozmach na trhu s byvanim v dvadsiatych rokoch minulého
storoc¢ia v kazdom pripade sprevdadzalo zvySovanie tirokovych mier, nie ich po-
kles, ¢o vyvolava domnienku, Ze vinu za vznik takejto situacie nest v rovnakej
miere aj nedostato¢né predpisy. Velkou chybou USA v polovici prvej dekady
nového tisicrocia bolo, Ze sa prilis dlho snazili udrziavat prinizke irokové mie-
ry. Rovnako samozrejmé je aj to, Ze politické rozhodovanie do znac¢nej miery
obmedzovala aj prizna¢nd dynamika makroekonomickej nerovnovahy a balik
politickych nastrojov, v ktorom nebolo ni¢ okrem nizkych irokovych mier. Ke-
by vsak politici mali k dispozicii prisne makroekonomické nastroje (a boli za-
roven ochotni ich pouzit), respektive ak by boli aspori o trosku tvrdsi pri tych
aspektoch zvysovania tiverov, ktoré nestviseli s irokovou mierou, mohli uro-
bit pre zniZenie preberaného rizika viac. K tejto problematike sa vratime v 8.
av 12. kapitole.

Alan Greenspan, predseda Federdlneho rezervného systému, si v polovi-
ci prvej dekddy nového tisicro¢ia uvedomil, Ze méze dojst k vzniku bubliny,
a mozno sa mu vybavilo aj jeho sldvne vyhlasenie o ,iraciondlnej eufdrii“ po-
¢as najvicsieho boomu na burze cennych papierov v devatdesiatych rokoch.
S tymto pocitom sa snazil trhovt eufériu spociatku utlmit, no napokon sa fiou
prestal zaoberat.*® Do istej miery to spdsobili politické tlaky a do istej miery
zdanlivo prili§ nizka infldcia. Podniky udrziavali nizku hladinu miezd napriek
vysokému tempu rastu. Pracovnu silu nahradzali technolégie, ktoré rapidne
zvysovali ziskovost, a opdtovny boom zazivala aj burza cennych papierov. Na-
0zaj to bolo tak, ze kazdy, kto vyjadril obavy z trhovej euférie, iba kazil zaba-
vu? V skutocnosti bola hlavhym dévodom Greenspanova skepsa voci neefek-
tivnym reakciam trhu. Pointou jeho slavneho vyhlasenia o ,iracionalnej eufé-
rii“ bolo predsa spochybnit aplikovatelnost tohto vyhldsenia v praxi: ,,Ako sa
teda dozvieme, ¢i v dosledku iraciondlnej euférie nedoslo k neprimeranému
narastu cien nehnutelnosti...?*
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RAST ZADLZENOSTI A PODCENENIE RIZIKA

Jednym z doésledkov nizkych drokovych sadzieb bol narast objemu tverov
v porovnani s prijmami. V USA sa ro¢ny prirastok redlnej zadlZenosti domac-
nosti zvysil z priemernej hodnoty 4% v roku 1995 na 7,5% v rokoch 2000 az
2006. V UK bol tento prirastok v desatro¢i konciacom krizou neuveritelnych
10%. O tomto Gordon Brown vo svojich vtedajsich prejavoch na tému rozpo-
¢et prili$ nehovoril. V roku 2006 rastla zadlzenost stikromného sektora v frsku
tempom 30% za rok. V prostredi s nizkou infliciou to mal byt jasny signdl ne-
bezpecenstva. V nomindlnych hodnotach sa zadlZenost britskych doméacnosti
zvysila z 570 miliard libier v lete 1997, ¢o bolo mierne nad 100% cistého dis-
ponibilného prijmu, na hodnotu mierne prevysujicu 1 500 milidrd libier, res-
pektive priblizne 175% cistého disponibilného prijmu tesne pred vypuknutim
krizy.

Tento pomer sa vyrazne zvysil aj v Spanielsku, v frsku, v Australii a vo Fran-
cuzsku, poklesol vSak v Nemecku a v Japonsku. V USA sa napriek vynélezu
subprime hypoték a ¢astym poukazovanim na chudobu zvysila zadlZenost naj-
maé v domdcnostiach so stredne vysokym prijmom, ktoré sa ztifalo snazili udr-
7at si svoj Zivotny $tandard. V Spanielsku sa na tveroch viezli naopak prave
chudobnejsie doméacnosti.

Uverovym zataZenim vsak netrpeli iba doméacnosti. V mnohych krajinach
tomuto systému podlahli vlady, nefinan¢né organizdcie a cely finan¢ny sektor.
Ked spocitame vSetky zdroje iverov dohromady, v USA bol pomer dlhu k HDP
nie¢o malo pod 300%, v Spanielsku sa toto ¢islo vy$plhalo na 365% a v UK
na 405%. Este horsie na tom bolo frsko so svojimi 700% (z ¢oho 420% mal
na konte finan¢ny sektor) a Island s 1 200% (z ¢oho mal finan¢ny sektor na
svedomi priblizne polovicu).*! Nemecko a Japonsko sa tohto tiverového ,zu-
ru” nezucastnili (i ked bez akéhokolvek moralizovania treba poznamenat, ze
nemecké banky a nemecki politici takéto spravanie u druhych radostne pod-
porovali). Situdcia bola podobnd v tridsiatych rokoch minulého storocia, ke-
dy zacala tzv. Velka hospodarska kriza v USA, a v devatdesiatych rokoch, ked
sa objavili problémy v Japonsku. Vac¢Sinu uverov v sukromnom sektore vtedy
Cerpali nefinan¢né spoloc¢nosti, takze ked vypukla tzv. bilan¢na defldcia, tie-
to firmy to schytali v plnom rozsahu. V prvej dekdde nového tisicrocia rastla
zadlZenost najma vo finan¢nom sektore a v sektore doméacnosti. Tu bol v po-
rovnani s nefinanénymi spolo¢nostami relativny nedostatok fungujicich me-
chanizmov urcenych na rieSenie problémov velkych bank a domacnosti, nad
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ktorymi visel prizrak v podobe hypotéky. Kriza sa tak zhorSovala a Coraz viac
sa vymykala spod kontroly.

Nizke trokové miery by za normélnych okolnosti zvySovali suc¢asnu dis-
kontovanti hodnotu akéhokolvek toku prijmu, ktory pochadza z vlastnic-
tva nehnutelnosti. Ceny nehnutelnosti by naopak rastli. Rast svetovych tr-
hov s nehnutelnostami medzi rokom 2003 a polovicou roka 2007, t.j. tesne
pred vypuknutim krizy, bol 90%. V porovnani s prvymi rokmi nového tisicro-
¢ia vzréstli redlne ceny domov v USA o viac nez 60%>* a v UK o viac nez 90%.
Spolu s prijmami z ostatného finan¢ného majetku mohli domacnosti dosaho-
vat Cisty zisk z majetku aj v pripade vysSej uverovej zatazenosti. V UK bola
navySe situdcia taka, ze britsky sukromny sektor si sice poziciaval od zvysku
sveta, kompenzoval to vSak zahrani¢nymi investiciami (takZe finan¢né bilan-
cia nefinan¢ného stikromného sektora ostdvala v zdsade vyvazend)*’. V USA
a niektorych eurdpskych krajinach ako napriklad Grécko a Portugalsko bola
situacia ina.

Velmi lacné peniaze okrem toho podporovali spravanie charakteristické
tzv. odstvanim rizika, ¢ize kolektivnym ignorovanim hroziacej recesie, pre-
toze vSetkym zéleZalo iba na dosahovani rastu.** Mnohé spravcovské spolo¢-
nosti, dochodkové fondy a dalsie organizacie uzatvarali dlhodobé kontrakty,
ktoré ich zavizovali k relativne vysokej nomindlnej ndvratnosti. Pri vel'mi niz-
kych vynosoch z cennych papierov to vsak nebolo jednoduché. Napriklad do-
chodkové fondy dosahovali k datumu splatnosti realny vynos priblizne 1,5%,
pricom v minulosti to bolo az 3,5%. V snahe splnit svoje zavazky, udrzat si ur-
¢itu mieru ziskovosti a pritiahnut a udrzat si klientov sa ¢oraz Castejsie vrha-
li do ztifalej honby za vyssimi vynosmi. Dochodkové fondy a dalSie organiza-
cie v podobnej situdcii totiz mozno nemali ini moznost, iba akceptovat vacsie
riziko. Ak by sa uspokojili s bezpe¢nymi investiciami s nizkou navratnostou,
takmer urcite by sa oneskorili v plneni zaviazkov. Ak by sa naopak pustili do
rizikovejsich investicii s vySSou navratnostou, mohli sa dozit zvySenia iroko-
vych sadzieb a tym vlastne prezit.

Pri nizkych drokovych mierach museli akceptovat vyssie riziko aj spravco-
via hedzovych fondov, ktorych beznd provizia bola 1% zo spravovanych fon-
dov a 20% z prostriedkov s vy$Sou nez minimalnou nomindlnou navratnos-
tou. Pri vysokych navratnostiach s nulovym rizikom boli dobre plateni aj v pri-
pade, Ze sami znasali pomerne nizke riziko. S poklesom navratnosti s nulovym
rizikom vsak doslo k situdcii, kedy sa pri nizkej drovni rizika nemusela do-
siahnut ani minimdlna navratnost. Nizke tirokové miery znamenali, Ze aj pre
banky bolo ovela jednoduchsie si prostriedky pozicat, a tak zacali agresivne
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vyhladavat nové investi¢né lokality. Idealna predstava zahrnovala vyssie vy-
nosy bez dodato¢ného rizika, tento scendr sa v§ak neuskuto¢nil.* Vel'mi nizke
urokové miery podporovali stratégiu ,,honby za katastrofami®, k tejto téme sa
vSak vratime neskor.

Spominand honba za vysS$imi vynosmi, na ktorej sa podielalo tolko roz-
licnych finan¢nych aktérov, mohla samozrejme fungovat iba v zi¢livom pro-
stredi, t.j. vo svete, kde iverové ratingy a dalSie modely hodnotenia vysielali
signaly o nizkom riziku, pri¢om redlne riziko bolo naopak vysoké; kde akcio-
nari a regulacné organy vykonavali ¢oraz miernejsie previerky, hoci realna po-
treba dozoru réastla; a kde politici a zdkonodarcovia hovorili o tom, Ze systém
vzostupov a padov je prekonany, hoci pravda bola niekde tplne inde. Obdo-
bie, kedy investori zarobili presne tolko, kolko mali, trvalo kratko.

Ustrednym problémom krizy bola zadlZenost. Ak sa teda pokisime pocho-
pit, o je to vlastne dlh, mozno lepSie pochopime aj ohrozenia, ktoré vyplynu-
li z rieSenia krizy. Dlh je tplne prirodzena vec tak pre jednotlivca, ako aj pre
spolo¢nost. Dlh ndm déva moznost rozlozit spotrebu optimdlnym sp6sobom
na obdobie Zivota jedného ¢loveka alebo viacerych generacii. Pri splacani dl-
hu vsak na rozdiel od akcii méze déjst k omeskaniu. Moznosti odkladu splatok
uvedené v uverovej zmluve st disciplindrnymi nastrojmi vo svete ndkladného
sledovania a asymetrickych informécii.*® Ak m4 veritel problém sledovat dlz-
nika pocas trvania dverovej zmluvy, iverova zmluva sa naformuluje tak, aby
dlznik musel uskutocnovat pravidelné platby v prospech veritela.

Veritel si dlznika nemusi v§imat dovtedy, kym nedojde k vykyvom v plat-
bach. Ked vsak dlznik niektort platbu neuskutoc¢ni, pre veritela je to signdl
moznych tazkosti a za¢ne dlznika sledovat pozornejsie, ¢im sa zvySia nakla-
dy na sledovanie. V pripade omeskania platby sa uplatnia presne zadefino-
vané postihy, ktoré zahrnuju aj skonfiskovanie majetku pouzitého vo forme
uverovej zabezpeky a jeho predaj za icelom thrady tveru. Pokial ma nespla-
cany uver charakter hypotéky, tymto majetkom védc¢sinou byva nehnutelnost
zaktpenad prostrednictvom uveru. Takto Struktirovana zmluva je pre dlznika
takpovediac motivaciou, aby predovsetkym rozumne investoval a aby vyvijal
zvySenu aktivitu, ¢im znizi pravdepodobnost toho, Ze nebude schopny nacas
uhradzat splatky uveru. Akcie sa naopak obchodujui na otvorenom trhu a vich
cene sa odrazaju informdcie o milidnoch tcastnikov trhu, ¢ize ich cena je cit-
liva vo¢i novym informdcidm, nie je vSak vystavena efektu ,,omeskania“, kto-
ry je priznaény pre uver. Splatky dveru sa taktiez daju prenasat, co pre akcie
neplati.

Neporiadok po prasknuti tiverovej bubliny sa upratuje ovela tazsie nez po
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prasknuti bubliny na trhu cennych papierov. V roku 2005 som napisal: ,,V ob-
dobi vzniku tverovej bubliny boli podla realnych podkladov postihy za one-
skorenie uvedené v zmluvach miernejsie, nez by sa patrilo. Najma marze vy-
chadzali z falosného pocitu bezpecia, pretoze bublina zakryvala realne zna-
Sané riziko. Po vypuknuti krizy banky upravili pontukané zmluvy tak, aby za-
hrnovali redlne vychodiskové riziko..., ¢im sa zvysili iverové marZe... Tymto
sposobom mohlo dojst k rychlejSiemu poklesu cien, z kratkodobého hladiska
vs$ak ide o iny mechanizmus neZ pri krizach, ktoré niekedy postihuju vysoko
zadlzené krajiny, kedy sa zvySuju marze, rastie Giverové zatazenie, na to reagu-
ju ceny zaloZeného majetku, ¢o sposobuje zvySovanie iverového rizika, v do-
sledku ¢oho rastd marze, zvySuje sa tiverové zatazenie, atd. Neschopnost vza-
jomnej koordindcie veritelov celd krizu este zhorsila.“”” Désledky krachu bur-
zy cennych papierov v roku 1987 boli nakoniec minimalne a pri prasknuti tzv.
dot-com bubliny na konci devatdesiatych rokov dvadsiateho storoc¢ia dokazali
politické opatrenia va¢sinu dopadov (i ked nie vSetky) na zvySok hospodar-
stva zmiernit. ISlo totiz o krizy investicného charakteru.

Napriek riziku oneskorenych splatok sa stal tver pred vypuknutim krizy
velmi vyhladdvanou komoditou. Pocdiato¢nym dévodom bolo, Ze dver sa dal
vybavit ovela jednoduchsSie a lacnejSie nez emisia akcii. Trhy s cennymi pa-
piermi po krize v roku 2000 v skutoc¢nosti uz nikdy nedosiahli predchadzajuci
pomer vynosu k cene, pretoZe na trhu s dlhopismi klesli marze na absoltitne
historické minimum. VyuZivanie Gverov teda nechtiac podporila celosvetova
nerovnovaha a to, ako na fu svet zareagoval.

Jednym z vydatne vyuzivanych motorov zadlzovania boli sikromné in-
vesti¢né fondy, ktoré si ako model fungovania zvolili skupovanie akcii na dlh
(LBO - leveraged buyout). Uver ako disciplindrny prostriedok potrebuje firmy,
ktoré dokazu odvadzat pravidelné platby. Tymto spdsobom sa zaroven zvy-
Suje nakladova efektivnost prislusnych organizacii. Po roku 2002 pochadzala
takmer polovica Cistej zadlZenosti podnikov v USA zo skupovania akcii na dlh.
Na zadiatku roka 2007 dosahoval majetok v sprave stikromnych investi¢nych
spolo¢nosti priblizne 600 miliard dolérov, t.j. 250% tirovne z roku 2000. K po-
skytovatefom p6ziciek, pomocou ktorych sa financovalo skupovanie akcii na
dlh, patrili zname firmy. Tri najvicsie z nich v poradi podla velkosti boli JP-
Morgan Chase & Co., Bank of America a Citigroup.

Uvery sa intenzivne vyuZivali aj na zveladovanie spolo¢nosti. Velky zaujem
na tom mali najméa vykonni manazéri plateni podla velkosti spoloc¢nosti. Na
emisidch a akvizicidch zardbali aj investi¢né banky, ¢ize takisto odportcali ak-
tivity, pri ktorych bolo potrebné siahnut po tivere. Ekonomické modely zalo-
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Zené na tzv. tedrii zastipenia ukazuju, ze viac iverov si na seba nakladaju fir-
my so stabilnym cash flow (mozno v dosledku tzv. ,Velkého upokojenia“?).?®
VyraznejSie skupovanie sa v neposlednom rade vyuZilo aj pri zvySovani vyno-
sov a navratnosti pre vlastnikov akcii (vykonnych manazérov a akcionarov).
Kapitalova navratnost je rovna navratnosti aktiv vynasobenej pomerom aktiv
k imaniu, ¢ize ¢im vyssi je tento pomer, tym skor sa vlastnikom akcii vratia vy-
nalozené prostriedky.

V polovici prvej dekady nového tisicrocia sa prejavili vSetky znamky prilis
velkej tolerancie a podcenenia rizika ako vedlajSieho produktu celej tejto ho-
ruckovitej iverovej snazivosti. Doslo k vyraznému vyrovnaniu rozdielov (res-
pektive marzi) medzi navratnostou rizikovych a bezrizikovych aktiv, ¢o bo-
lo znakom ochoty uskutoc¢iiovat rizikovejSie investicie pri niektorej z predcha-
dzajucich mier navratnosti. Napriklad v polovici roka 2007 mal investor, ktory
vlozil prostriedky do rizikovych dlhopisov, iba priblizne o 3% vysSiu navrat-
nost nez investor, ktory si kupil ,bezrizikové“ statne dlhopisy s podobnou le-
hotou splatnosti. Historicky priemer bol 5% a rozdiel od roku 2003 tito prie-
mernud hodnotu nikdy neprekrocil. Tato ,klesajica“ marza sa zvyCajne vysvet-
lovala tym, ze klesa vnimané riziko rizikovych dlhopisov. Investori na izemi
eurozony sa zatial teSili, ze mézu vSetkym poziciavat prostriedky za rovnaku
cenu, ktora je iba o nieCo vyssia nez v Nemecku.

Podstatou krizy boli tri nové prvky. Prvym bol rozpad finan¢nej likvidity
v celosvetovom rozsahu, ktory v minulosti nemal obdobu. Histdria je plna fi-
nanc¢nych kriz a kolapsov, pri Ziadnom z nich vSak nehral taki vyznamnu tlo-
hu rozpad likvidity.* Na trhoch, ktoré boli hladné po likvidite, sa dovtedy ne-
vidanym sposobom dostavali do popredia aktiva s problematickym ocenenim
(mnohé z nich stdli na iverovych zmluvach, ktoré boli zraniteIné z hladiska
mozného oneskorenia platieb). Druhym bolo to, Ze tuto krizu (na rozdiel od
burzy cennych papierov) vyvolali tiverové udalosti, ktoré vel'mi stazili zvlada-
nie hospodarskeho poklesu.

Tretim bol bilan¢ny charakter néslednej recesie. Bilancie velkého po¢-
tu ekonomickych aktérov, ako napriklad korporacii, finan¢nych firiem, vlad
a domacnosti, boli jednoznacne nevyvazené a pripadna vyvazenost bola vel-
mi krehkd. Zachrana finan¢ného systému i hospodarske stimuly by narazili na
vlnu masového oddlZovania, najma v pripade finan¢nych firiem a doméacnosti,
a to z dovodu vel'kého poctu iverov a prevladajicich nekvalitnych vysokorizi-
kovych ¢innosti presadzovanych pomocou tiverov niekol'ko rokov pred krizou.
Zvykli sme si na to, Ze krizu povazujeme za nieo podradné, a podradnost si
zase spajame iba s byvanim. Veritelia vSak Coraz CastejsSie zac¢inaju povazovat
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,nekvalitnych“ dlZznikov akéhokolvek druhu, a to nielen na trhoch s hypotéka-
mi, za dobry obchod. Ak ich aj pomocou rozli¢nych dostupnych prostriedkov
vyhodnotia ako dobrych alebo zlych, vzdy maji moznost poukdzat na nizku
mieru rizika asi ako Skoldci, ktori mavajd holymi rukami a tvaria sa, Ze urcite
nezobrali ni¢, ¢o im nepatrilo.

OBLOHA SA ZATAHUJE

Jednu vec som sa neodvazil povedat kedysi a nenasiel by som odvahu ani
dnes, keby som nemal nadej, ze sa ju podari vyriesit lepsie. V polovici prvej
dekady nového tisicroc¢ia zacali USA vyzerat ako Rimska risa niekedy okolo
roku 200 n.l. (aspon teda podla jedného z vykladov jej zaniku). V obdobi, ked
bol prezidentom George Bush, bojovali USA na viacerych frontoch vo vojnach,
ktoré stali biliény doldrov*. Tieto vojny financovali ludia zo zahranicia, ktori
ocakavali od budtcich prezidentov kompenzaciu vo forme tovarov a sluzieb
vyprodukovanych obyvatelmi USA. Dialo sa tak v obdobi dlhého tipadku a ich
problémy docasne prekrylo spotrebné tiverové hyrenie s nafiknutym trhom
s nehnutelnostami a uvolnend monetarna aj fiskdlna politika. Spominani Iu-
dia zo zahranicia zili v zabudnuti, hoci politicki lidri ich ¢asto kfmili recami
o tom, ako sa staré dlhy majua spldcat. Korunou toho celého bolo, Ze Bush ne-
mal o hroziacom kolapse ani potuchy a preto nevykonal Ziadne kroky, ktoré by
mu mohli zabrdnit. Na jeho obranu sa da povedat iba to, Ze kracal v stopach
svojich predchodcov. Predstavu o Zivote na nekone¢ny (predovsetkym vladny)
dlh predostrel americkym ob¢anom ako prvy prezident Ronald Reagan. Bill
Clinton Reaganovu tedriu aplikoval na zadlZenost sukromného sektora a da-
fal, Ze rastuce trhy s byvanim a s akciami situaciu zachrania.

Existuje isty psychologicky prvok, ktory ekondmovia ¢asto prehliadaju. Za
celych 25 rokov od roku 1982 az do vypuknutia krizy v roku 2007 zazili USA
iba 16 mesiacov recesie, ktora bola ovela miernejsia nez kriza, ktora sa vyskyt-
la desat alebo dvadsat rokov predtym.

Za také dlhé obdobie stabilného, aj ked mozno nie vzdy ukazkového ras-
tu mohli z celej generacie povojnovej populacnej expldzie vyrast dospeli, kto-
ri nikdy nezazili vyraznejsi hospodarsky vykyv. Ich myslenie teda bolo zde-
formované vysoko nerealistickymi oCakavaniami ohladne ndvratnosti, cien
nehnutelnosti a vSetkych moznych druhov rizik.

Ked Gordon Brown vo svojom prejave o rozpocte z roku 2005 ostro odsu-
dil ostatné krajiny, zabudol spomentit, Ze pribeh o hospodarskom tspechu UK
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