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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
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