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Dodatek k p edmluv  druhého rozší eného 
vydání
Zanedlouho po prvním vydání se ukázalo, jaký jsem špatný prognostik. O ekával jsem 
závažné problémy ve ejných  nancí v Evrop  b hem n kolika let. Ve skute nosti p išla 
ecká  nan ní krize již b hem roku 2010 a nyní, když píši tento dodatek k p edmluv , 

je aktuální irská bankovní krize.

Nicmén  události roku 2010 nás všechny mohou ujistit o dvou snadno p edvídatelných 
pravdách, na které se lze spolehnout.

Za prvé – za každou  nan ní nebo bankovní krizí stojí politická chyba. Bu  jde o chyb-
nou m novou politiku anebo o chybnou rozpo tovou politiku. P ípadn  také o špatnou 
regulaci trhu anebo o následky zbrklých reakcí na hospodá ské problémy. Za každou 
krizí hledejte politika.

Za druhé, moderní centrální bankovnictví je lékárna s jediným medikamentem. Všechny 
neduhy se eší velkou i ješt  v tší dávkou pen z. Na r st objemu pen z v ekonomice se 
dlouhodob  m žeme spoléhat jako na jednu z mála skute ných jistot. A tomu by m la 
být pod ízena také investi ní strategie.
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P edmluva
Jsou události, které zm ní b h d jin. Historické p ed ly, které rozd lují tok asu na 
„p edtím“ a „potom“. Jedním z t chto milník  byla Velká deprese ve t icátých letech. 
Ekonomie na teoretické úrovni i v praxi hospodá ské politiky již nikdy nebyla stejná po 
Velké depresi jako p ed ní.

Již za átkem roku 2009 bylo z ejmé, že  nan ní krize z let 2007–2008 bude podobným 
historickým momentem. A koli její mechanismus byl odlišný a škody z eteln  menší, 
vliv na lidské uvažování bude nejmén  stejn  silný a trvalý.

Finance a ekonomika po krizi již nikdy nebudou stejné jako p edtím. Staré u ebnice 
budou dobré dílem k smíchu, dílem jako odstrašující p íklad, jak se ekonomie nemá 
d lat. Bude nutné vymyslet nové teorie a analytické techniky, bude t eba p izp sobit 
hospodá skou politiku, bude t eba aktualizovat investi ní strategie.

Jakým sm rem vývoj p jde zatím nelze p esn  odhadnout. Není jisté, zda se uvažování 
lidí o ekonomii a hospodá ství zm ní k lepšímu. Velká p edvále ná deprese zp sobila 
zna né myšlenkové škody – a následn  i obrovské ztráty materiálního rázu. M la za 
následek rozmach socialismu, velké zadostiu in ní pro sov tský model (by  nikoli ospra-
vedlnitelné fakty), vzestup extremistických sil v N mecku, a nep ímo tedy zp sobila 
i druhou sv tovou válku.

Zárove  se však lidstvo z Velké deprese p ece jen áste n  pou ilo. Ekonomika se zbavila 
n kterých starých p edsudk , které v letech 1929–1932 vedly k nejv tšímu hospodá -
skému propadu v novov kých d jinách. D dictví Velké deprese je tedy smíšené. Kam 
povedou následky  nan ní krize 2007–2008? Úvahám o jejích možných d sledcích je 
v nována tato kniha.
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ást I. Zápisky z krizového období

1. První krizový rok: 2007

P edehra: hotel Quincy, Washington, D. C., b ezen 2007
Není nad osobní zkušenost. Nikdy nezapomenu na n kolik ve er  v hotelu Quincy, 
asi tvrt hodiny p šky od Bílého domu. M l jsem jako host amerického ministerstva 
zahrani í to pot šení zú astnit se exkurze do amerického  nan ního systému v rámci 
programu IVLP (International Visitors Leadership Program). Lepší na asování než na 
jaro 2007 jsem si snad nemohl p át – nikoli kv li po así, ale vzhledem k pohledu na 
tehdy za ínající krizi.

Každé ráno bylo možné v novinách najít n kolik p íb h  o krizi v oblasti hypoték. Tklivé 
p íb hy p edlužených rodin, zprávy o exekucích, názory realitních maklé , že nejhorší 
vlna teprve p ijde. V pr b hu dne se žádná návšt va vládního ú adu i soukromé instituce 
neobešla bez diskuse o tématu subprime mortgage – rizikové hypotéky. ( esky bychom 
mohli použít slovo „substandardní“, protože slovo „nestandardní“ nenese význam horší 
kvality.) Ve er p ijdete do hotelu, zapnete televizi a op t se na vás vyvalí záplava zpráv 
o hypote ní krizi.

V b eznu 2007 tedy všichni v d li, že hypote ní krize je realitou – všichni, kdo alespo  
sporadicky etli noviny, sledovali televizní zpravodajství anebo si ob as promluvili 
s n jakým ekonomem i  nan ním analytikem sledujícím sektor stavební výroby a trhu 
nemovitostí. V zásad  tedy prakticky všichni gramotní lidé s fungujícím zrakem a slu-
chem nutn  museli v d t, že sektor rizikových hypoték je v maléru a že ten malér není 
z kategorie zanedbatelných.

Trh tedy o problému v d l. V d li o n m pracovníci velkých soukromých bank i nemén  
velkých vládních organizací. P esto trvalo dlouhé, dlouhé, velmi dlouhé m síce, než trhy 
na tento problémy zareagovaly. A ješt  delší as pot ebovaly ú ady.

Americké hypote ní strašidlo
Tento lánek jsem napsal 27. b ezna 2007 v hotelu Quincy ve Washingtonu. Byl publi-
kován na serveru Investujeme.cz o den pozd ji.

Amerikou obchází strašidlo. Nikoli ovšem strašidlo komunismu; dokonce ani terorismus 
se nezdá být prvo adým tématem. Nyn jší hlavní starost Ameri an  má doslova a do 
písmene p ízemní charakter. Ve sv tle posledních makroekonomických ísel totiž hrozí 
krize na trhu nemovitostí, p edevším rodinných domk .
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Vše za alo zhruba v letech 2001–2003. Americký Federální rezervní systém (Fed) ve snaze 
zabránit hospodá ské recesi udržoval krátkodobé sazby na extrémn  nízké úrovni. To se 
poda ilo: americkou ekonomiku vytáhl z problém  neoby ejn  silný stavební boom. Ten 
byl zp soben neobvykle levnými a dostupnými hypotékami. Na vlastní bydlení „dosáhl“ 
prakticky kdokoli, v etn  lidí s nízkými a nestabilními p íjmy, kte í by za normálních 
okolností bydleli v pronájmu.

Z velké ásti se jednalo o imigranty z Latinské Ameriky, legální i nelegální. Jen v samot-
ném roce 2005 bylo klient m hispánského p vodu poskytnuto 375 000 hypoték. Z nich 
nyní hrozí 73 000 – tedy tém  celé jedné p tin  – propadnutí zástavy nemovitostí kv li 
nesplácení hypotéky. Vlastnické bydlení mezi novými imigranty se rozmohlo b hem první 
poloviny tohoto desetiletí. Bylo to považováno za pln ní amerického snu v praxi. Nyní 
za íná být z ejmé, že mnozí lidé si po ídili nemovitosti za p emršt né ceny jen proto, že 
se uchýlili k neobvyklým „konstrukcím“ hypoték, z nichž mnohé nabízely „lákavé“ nízké 
sazby ze za átku, avšak zahrnovaly možnost jejich pozd jšího zvýšení.

Na tyto hypotéky obvykle „nalet li“ mén  vzd laní lidé, kte í neum li p e íst a pochopit 
detaily smlouvy psané drobným písmem („  ne print“) anebo t mto detail m zkrátka 
nev novali pozornost. V p ípad  imigrant  hrála roli i chabá, respektive nulová znalost 
angli tiny. Další díl viny na vzniklé situaci hrály nevybíravé praktiky realitních agent , 
kte í jsou hladce schopni p esv d it neznalého klienta, že ceny nemovitostí mohou jít 
pouze a výhradn  nahoru a že hypotéka, která spolkne v tšinu istých m sí ních p íjm  
domácnosti, je vlastn  vynikající obchod. Špan lsky mluvící realitní maklé  José Luis 
Semidey, známý svojí pravidelnou rozhlasovou relací na Radio Universal, hovo í o la-
vin  zoufalých telefonát , žádajících o profesionální pomoc. V tšin  volajících však není 
pomoci. „Za alo to v roce 2005,“ tvrdí Semidey, „a to nejhorší teprve p ijde.“

B hem nejbližších šesti let se odhaduje, že propadnutí zástavy hrozí 1,1 milionu hypoték. 
Smutné p íb hy lidí, kte í si na dluh po ídili d m svých sn  a nyní zjiš ují, že spln ní 
snu bylo nad jejich síly, jsou v americké televizi i v novinách na denním po ádku. Nahid 
Azímí, pokladní v supermarketu s m sí ním p íjmem 2 400 dolar , p vodem z Afghá-
nistánu, vzlyká, když st huje své poslední v ci z domu, který si v lét  2006 po ídila za 
410 000 dolar . Pohyb úrokových sazeb totiž zp sobil, že výše její hypote ní splátky 
vylétla na 3 800 dolar  m sí n .

N které hypote ní  rmy šly tak daleko, že p j ovaly bez jakéhokoli dokladu o p íjmech 
klienta. To není až tak výjime né ani na eském trhu, ale p j ovat bez ov ení dokladu 
totožnosti, to je p ece jen odvážné. Nicmén  velmi volná regulace hypote ního trhu 
v kombinaci s vysokým apetitem obchodních odd lení hypote ních bank zp sobila, že 
ilegální imigranti se stali mohutným klientským segmentem. ada z nich pracuje ve 
stavebnictví jako zedníci, tesa i, obklada i atd. Recese stavebního pr myslu se tedy na 
trhu projeví zesílen .

Ve strohé e i makroekonomických ísel: b hem února poklesly prodeje nových rodin-
ných dom  o 3,9 %. V meziro ním vyjád ení jde o 18,3% pokles – což je hodnota, která 
je velmi varovná. Jde o pokles na nejnižší úrove  od léta roku 2000, kdy zhruba za ala 
poslední americká recese. Mediánová cena prodávaného domu meziro n  rovn ž pokles-
la, o 0,3 %. A koli se zdánliv  jedná jen o nepatrný pokles, tato informace má závažný 
význam. Pokles na federální úrovni – by  nepatrný – je na americkém trhu nemovitostí 
mimo ádným a nevídaným jevem.
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Pro eskou republiku mají informace o t žkostech s americkými hypotékami dvojí význam. 
Za prvé, n co podobného se m že stát skute ností také u nás. Za druhé, vývoj nejv tší 
sv tové ekonomiky má vliv i na hospodá ský r st a zam stnanost v eské republice. 
V letech 2005–2006 se eskému hospodá ství vedlo dob e v první ad  díky celosv to-
vému oživení. To se však m že v krajním p ípad  prom nit v další celosv tovou recesi, 
v lepším p ípad  jen ve zpomalení globálního r stu.

Jak velmi pravdivý byl citát realitního maklé e Semideye jsem si uv domil teprve mno-
hem, mnohem pozd ji. Krom  toho se p iznám, že poslední dv  v ty jsem tehdy nemínil 
p íliš vážn . Nešlo o výsledek hluboké analýzy. Lehkou spekulativní úvahu o možnosti 
celosv tové recese – cosi extrémn , ale opravdu extrémn  nepravd podobného z hlediska 
prvního tvrtletí 2007 – jsem na záv r lánku p idal spíše jen tak, jako lehkou myšlenko-
vou provokaci. Kdyby náhodou tato spekulace vyšla, mohl bych se vydávat za proroka.

Špan lsko, euro a nemovitosti
Také Špan lsko a n které jiné evropské zem  si vyp stovaly svá vlastní hypote ní straši-
dla. Tehdy o tom však ješt  nev d ly. Nicmén  bublina na trhu nemovitostí byla z ejmá, 
jak o tom sv d í m j tehdejší komentá  z 11. ervna 2007:

Vstup do eurozóny se m že do ekonomik r zných zemí promítnout r zným zp sobem. 
V p ípad  Špan lska m lo p ijetí eura za následek mimo ádný hospodá ský r st. P ijetí 
eura usnadnilo mezinárodní pohyb kapitálu. Tím byly zesíleny p íznivé ú inky reforem 
bývalého premiéra Aznara.

Špan lsko prožívá trnáctý rok nep erušeného hospodá ského r stu. Nezam stnanost, 
která v devadesátých letech dosahovala 20 %, poklesla na úrove  8,2 %. Hospodá ská 
výkonnost v p epo tu na hlavu patrn  p íští rok p edstihne Itálii. Podle údaj  Sv tové 
banky Špan lsko nedávno p edstihlo Kanadu na míst  osmé nejv tší sv tové ekonomiky. 
Jedním z do asných zdroj  hospodá ského r stu byl i vzestup ekonomické aktivity žen 
doprovázený prudkým poklesem porodnosti. Špan lská porodnost pat í mezi nejnižší 
na sv t  (1,29 dít te na jednu ženu podle údaj  z roku 2007.)

Rychlý hospodá ský r st byl doprovázen – a z velké ásti také zp soben – masivním 
boomem na trhu nemovitostí. Špan lská centrální banka uvádí, že b hem posledního 
desetiletí se ceny dom  a byt  ztrojnásobily. Banky p j ily jen v samotném roce 2006 
celkem 250 miliard eur developer m, což byl osminásobek ve srovnání s rokem 1998. 
Dále p j ily 134,3 miliardy eur stavebním spole nostem a 544 miliard eur kupujícím; 
objem hypoték vzrostl ve srovnání s rokem 1998 ty násobn .

Pokud jde o strukturu hypoték, 96–98 % úv r  na bydlení je strukturováno jako p j ky 
s variabilním úrokem, který je založen na krátkodobých sazbách. Ty byly ve Špan lsku 
od zavedení eura v pr m ru jen na úrovni 0,1 % nad in  ací. Nominální úrokové sazby 
spadly z p vodních 15 % až na úrove  kolem 3 %. Nyní se sazby pohybují od 4,13 % 
(t ím sí ní sazby) až po 4,39 % (výnos desetiletých vládních dluhopis .) In  ace nyní 
podle údaj  z dubna 2007 p edstavuje 2,4 %.

Prodloužily se ovšem doby splatnosti hypoték. Banka Bilbao Bizkaia Kutxa zavedla 
úv ry s padesátiletou dobou splatnosti, Bilbao Vizcaya Argentaria zatím „pouze“ se 
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ty icetiletou dobou. To znamená, že i mírný pokles cen byt  ve spojení s r stem sazeb 
m že vést k nár stu po tu neplati .

V pr b hu dlouholetého poklesu i stagnace si mnozí investo i, develope i a realitní 
agenti zvykli na to, že nízké úrokové sazby tu budou navždy. Krom  toho se Špan lsko 
stalo odpo inkovou zónou Evropy, výsledkem ehož jsou ty i miliony bytových jednotek 
v zahrani ním vlastnictví.

A koli Špan lsko má o p tinu mén  obyvatel než Británie, b hem posledních let p evy-
šovala špan lská výstavba úrove  britské výstavby p tinásobn . Jen v samotném roce 
2006 zapo ala výstavba 700 000 bytových jednotek, p i emž b hem téhož roku vzniklo 
ve Špan lsku jen asi 500 000 nových domácností. B hem téhož roku bylo dokon eno 
750 000 bytových jednotek, více než ve Francii a v N mecku dohromady.

Nicmén  již v roce 2005 za ala Evropská centrální banka postupn  zvyšovat krátko-
dobé úrokové sazby. N kte í klienti s hypotékami za ali mít problémy, což se projevilo 
ve zvýšené mí e splátkových delikvencí v posledním tvrtletí roku 2006. Pokud by se 
k tomuto trendu p idalo oslabení p ílivu zahrani ních investic, výsledkem by mohl být 
vážný pokles cen doprovázený recesí stavebního pr myslu.

Existují skute n  signály ochlazení špan lského realitního trhu. Prudce nap íklad 
oslabily akcie n kterých realitních spole ností. Akcie  rmy Astroc Mediterraneo se 
ješt  koncem února 2007 obchodovaly za více než 70 eur; za átkem ervna poklesly na 
11 eur. Spole nost Colonia oslabila ze 75 eur na 4 eura. Spole nost Montebalito ztratila 
„jen“ asi 40 % hodnoty, Sacyr Vallehermoso 30 % a FCC „pouhých“ 17 %, jde však 
o mnohem významn jší  rmy.

Je pokles cen akcií ze sektoru nemovitostí p edzv stí poklesu cen samotných byt  a dom ? 
Špan lské reziden ní nemovitosti v rozmezí let 1999–2005 získávaly na cen  v pr m ru 
o 15 % ro n . Z toho zhruba 9 % p ipadalo na nár st ceny za metr tvere ní, zbylých 
6 % na nár st plochy dokon ených byt . To není dlouhodob  udržitelný vývoj.

Sv d í o tom fakt, že trvá stále delší dobu, než se poda í prodat nov  dokon ené byty. 
Madridská  rma Aguirre Newman uvádí, že v roce 2003 trval prodej bytu pr m rn  
23 m síc , zatímco v roce 2007 již 35 m síc  s rostoucím trendem. Výsledkem jsou bloky 
prázdných betonových dom  a prázdné ulice. „P išli jsme se podívat na byty, ale nalezli 
jsme m sto duch ,“ ekl reportérovi listu Miami Herald sedmadvacetiletý taxiká . „Mé 
p ítelkyni to tady p išlo nebezpe né, tak jsme se oto ili a jeli pry .“

„Skute ný zabiják reziden ního trhu je bezb ehý p evis nabídky,“ tvrdí Gonzalo Bernar-
dos, profesor ekonomie z barcelonské univerzity. „Ceny již neo  ciáln  padají.“ Podle jeho 
odhad  poklesnou ceny nových a existujících dom  od nyn jška do roku 2009 o 20 %.

Ve Špan lsku se ceny nemovitostí ur ují podle posudk  odhadc  na rozdíl od trh  jako 
USA nebo Británie, kde hlavní roli hrají tržní ceny. Výsledkem je prost edí, ve kterém 
odhadci asto nafukují hodnoty, nebo  jsou placeni prodávající stranou. „Žijeme v zemi, 
kde každý chápe, že odhady jsou n co jako poezie,“ ekl listu Miami Herald pan Jesús 
Encinar, zakladatel serveru Idealista.com, který shromaž uje údaje o cenách v Madridu, 
Barcelon  a Valencii. „Banké i mi íkali – Pro  se staráte, že odhady jsou vycucané 
z prstu? V budoucnosti ceny stejn  vzrostou.“
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„Lidé mají neot esitelnou víru, že ceny nemovitostí mohou jít jen nahoru,“ íká dále En-
cinar. Objem majetku, které mají špan lské domácnosti ve form  nemovitostí, inil v roce 
2004 celkem 521 miliard eur, což odpovídalo 509 % hrubého domácího produktu. Pro 
srovnání, americké domácnosti ve stejném roce vlastnily nemovitosti v celkové hodnot  
„pouhých“ 159 % HDP. Špan lský realitní trh má tedy hluboký prostor, kam lze padat.

Míra hypote ní delikvence podle údaj  Standard & Poor’s vzrostla z 0,70 % v b eznu 
2004 na 1,75 % v b eznu 2007. Pr m rná cena domu v prosinci 2006 inila 374 000 eur. 
Pr m rná cena za metr tvere ní v celostátním pr m ru dosahovala v prvním tvrtletí 
2007 hodnoty 2 024 eur, v pr m ru za hlavní m sto Madrid pak 3 002 eur.

Co se stane, když špan lské nemovitosti postihne pokles cen? Nejhorším scéná em je 
pokles kvality bankovních úv rových portfolií, krize úv r  (credit crunch), recese 
stavebního pr myslu s návazností na celou ekonomiku. To vše by samoz ejm  m lo 
celoevropský dopad, který by se nevyhnul ani eské republice.

P ijetí eura ve Špan lsku zafungovalo jako mohutný zesilova  hospodá ského cyklu. 
Dokud tento zesilova  p sobil jen sm rem vzh ru, byli všichni spokojeni, snad krom  
t ch, kdo byli nuceni kupovat p edražené byty. Jakmile se však ekonomický r st obrátil 
v pokles, po spokojenosti byla veta.

Ano, poslední odstavec lánku z ervna 2007 byl vskutku vizioná ský. Na rozdíl od 
on ch ve er  v hotelu Quincy dostávala budoucí katastrofa reáln jší obrysy a za ínalo 
být z ejmé, že Evropa není imunní.
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Obr. 1.1 Ceny byt  za metr tvere ní, špan lský pr m r
Zdroj: Ministerio de Vivienda (ministerstvo bydlení), Madrid.
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První d jství: trh rizikových úv rových produkt
Již v b eznu 2007 tedy trhy i ú ady o hrozící hypote ní krizi v d ly. Necht ly si však 
problém p ipustit. Dlouhé t i, tém  ty i m síce se nic ned lo. Akcie rostly, banky zve-
sela p j ovaly, vládní ú edníci se t šili z pokra ujícího hospodá ského r stu a z nízké 
nezam stnanosti. Platilo to pro Evropu, Ameriku i zbytek sv ta bez rozdílu.

První zakolísání se dostavilo na p elomu ervence a srpna 2007. Tehdy si krize poprvé 
všimly kapitálové trhy. Ne všechny: pouze úzký segment trh  s rizikovými dluhopisy 
odvozenými od rizikových hypoték cestou sekuritizace.

Co je to sekuritizace? Jednoduše e eno proces, b hem n jž se z velkého po tu drobných 
dluh  „vyráb jí“ dluhopisy obchodované na ve ejných trzích. Jedna hypotéka je p íliš 
malá záležitost, než aby se stala p edm tem ve ejného obchodování. Když však dáme 
dohromady milion hypoték, rozt ídíme je podle p edpokládané úv rové kvality, zabalíme 
a rozprodáme, získáme n kolik výhod v jednom:

• vznikne nový, zajímavý segment  nan ního trhu;

• riziko plynoucí z p vodních hypoték lze vyvést z ú etnictví p vodní hypote ní banky 
a prodat tak ka kamkoli do širého sv ta…

• … což znamená, že banky mohou poskytovat stále rizikov jší a rizikov jší hypotéky, 
které jsou dostupné i pro klienty s velmi vysokým stupn m úv rového rizika.

Sekuritizace tedy umožnila, aby banky p j ovaly tak ka komukoli (v etn  ilegálních 
imigrant , osob bez jakékoli gramotnosti a lidí bez garantovaných p íjm ). Teoreticky 
m la fungovat tím zp sobem, že riziko rozptýlené po celé zem kouli bude mít mén  
dramatické dopady než riziko soust ed né v malém po tu bank – podobn  jako když 
vysoký komín továrny rozptyluje škodlivé látky do širokého prostoru, kde jejich nep í-
znivé ú inky zaniknou nebo se alespo  oslabí.

Z této úvahy ovšem fungovala jen první polovina: ano, poda ilo se riziko ú inn  rozptý-
lit po celém sv t . Nicmén  tento rozptyl nevedl ke snížení rizika. Na rozdíl od oxidu 
si i itého není riziko chemická látka. Neplatí zde princip zachování hmoty. Globální 
rozprost ení rizika cestou sekuritizace nevedlo tedy ke snížení jeho koncentrace, ale 
práv  naopak. Když náhle koncem ervence 2007 vypukla první vlna paniky ohledn  
hypote ní krize, nikdo nev d l, kde všude mohou být rozmíst ny špatné úv ry z ame-
rických „subprime“ hypoték.

Náhle za aly p icházet zprávy z nejrozmanit jších ástí sv ta. Malá banka kdesi ve 
východním N mecku. Finan ní rezervy norského okresního m sta. Penzijní fond novo-
zélandských námo ník . Špatné úv ry mohly být prakticky všude. Banky proto za aly 
pracovat s p edpokladem, že také všude jsou. Tento mechanismus zap sobil jako páka, 
která mnohonásobn  zvýšila skute nou hodnotu možného rizika. (Mimochodem, ten 
p íklad s novozélandským penzijním fondem je vymyšlený, ale nep ekvapil vás, že ne?)

Nár st míry vnímaného rizika na mezibankovních trzích byl rychlý, brutální a ne ekaný. 
Zasko il každého, bez výjimky. Pamatuji si, jak jsem si v b eznu 2007 íkal: „Dobrá, 
probíhá hypote ní krize, ale všichni o ní v dí a  nan ní trhy z stávají klidné; krize tedy 
nem že být TAK MOC katastrofální, nemám pravdu?“
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Nem l jsem tehdy pravdu, bohužel. Zanedlouho se ukázalo, že dramatické události na 
 nan ních trzích uprost ed léta 2007 m ly být jen p edehrou p íštího kataklyzmatu.

Úv rová in  ace a katastrofy
11. ervence 2007

První pololetí roku 2007 se pro globální ekonomiku vyvíjelo skv le. Hospodá ství roste 
na celém sv t  s výjimkou Zimbabwe. V rámci „emerging markets“ je 5–6% r st normou. 

eská republika by mohla r st zhruba 5,5 procenty, Slovensko asi o 8 %. Také eurozóna 
rostla v prvním tvrtletí 2007 zhruba 3% tempem, což je relativn  dobrý výsledek, když 
uvážíme tíhu da ové zát že. S r stem ekonomiky v eurozón  poklesla nezam stnanost na 
7 %, v eské republice na 6,3 %. P ed rokem byla nezam stnanost vážným problémem, 
nyní d lá starosti nedostatek pracovník .

Nabízí se otázka, komu za tento globální r st vd íme. Žádný objev: p í inou je vel-
mi expanzivní m nová politika sv tových centrálních bank. Ta byla uplat ována od 
11. zá í 2001 a byla prodloužena n kterými dalšími neblahými událostmi: Enron, Irák, 
atentáty v Madridu a v Londýn , dlouhotrvající stagnace ekonomik v N mecku a v Itálii. 
V eské republice byl pokles sazeb ozv nou p íliš restriktivní m nové politiky v letech 
1997–2000. Totéž platí pro Thajsko, Malajsii, Jižní Koreu atd.

Centrální banky všude na sv t  reagovaly na katastrofy snižováním sazeb, aby ekono-
miku povzbudily. To se poda ilo tém  ve všech zemích naráz. Meziro ní nár st objemu 
úv r  eských bank inil podle posledních údaj  bezmála 12 %. V rámci eurozóny 
roste objem úv r  tempem vyšším než 10 %, objem úv r  s dobou splatnosti nad p t let 
dokonce tempem 12,5 %. V tomto srovnání p sobí Spojené státy trochu jako hlemýž , 
když meziro ní r st objemu bankovních úv r  dosáhl hodnoty pouhých 6,3 %. (R st 
americké ekonomiky za první tvrtletí 2007 inil jen 1,9 %.)

Úv rová in  ace – na úrovni domácností, podnik  i vlád – se promítá do r stu zisk  
podnik  a akcioná i si mnou ruce. Ovšem rychlý r st ekonomiky je signálem, aby 
centrální banky zvyšovaly úrokové sazby. Spojené státy ostatn  za aly zvyšovat sazby již 
p ed t emi lety. Evropská centrální banka se p idala na podzim 2005. Zvyšování sazeb 
tudíž není nic nového pod sluncem.

Jak je tedy možné mluvit o expanzivní m nové politice, když úrokové sazby již n ja-
kou dobu významn  rostou? Krátkodobé sazby rostou, ale míry výnosu dlouhodobých 
dluhopis  se až donedávna vytrvale držely nízko. Protože dlouhodobé dluhopisy jsou 
hlavním faktorem ur ujícím ceny dlouhodobých investi ních a hypote ních úv r , trvala 
ú innost velmi volné m nové politiky adu m síc  i let poté, co došlo k jejímu zp ísn ní.

Nízké výnosy dlouhodobých dluhopis  byly zp sobeny vysokou d v rou trhu ve schop-
nosti centrálních bank držet in  aci trvale nízko. Vysoká d v ra v centrální banky tedy 
paradoxn  poškodila ú innost monetární politiky.

V USA, v ad  evropských zemí v etn  R, ale i v jiných ástech sv ta zp sobily levné 
úv ry hypote ní boom a hospodá ský r st. In  ace úv r  nap íklad m la za následek, 
že celosv tový objem fúzí a akvizic ve druhém pololetí 2007 byl zhruba dvojnásobný ve 
srovnání se stejným obdobím roku 2006 a p tinásobný ve srovnání s rokem 2002.
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Úv rová in  ace má na sv domí i nyn jší krizi na trhu rizikových hypoték v USA. Ame-
rické banky hojn  p j ovaly nap íklad ilegálním imigrant m, uklíze kám a pokladním 
v supermarketech, protože pen z bylo více než bonitních klient . Zatím se neví, jak da-
lekosáhlé d sledky bude mít tato krize, ale její význam již nyní je celosv tový. Rizikové 
prémie rostou, kapitál se zdražuje.

Prozatím je jistá jen jedna v c: dvojciferný r st objemu úv r  není dlouhodob  udržitelný. 
V jistém stupni vývoje má úv rová in  ace za následek nutný pokles kvality úv r . To 
se nyní d je v USA. Podle posledních údaj  není pokles kreditní kvality portfolií americ-
kých bank hrozivý – závažná bankovní krize nenastane. Nicmén  zp ísn ní úv rových 
standard  bude mít stejný efekt jako zp ísn ní m nové politiky: zpomalení r stu atd.

Konec sv ta se však nekoná. Kreditní kvalita bank v USA, v Evrop  i v R je stále vý-
razn  lepší, než jaká byla v roce 2002. Úrokové sazby sice rostou, avšak je extrémn  
nepravd podobné, že by dosáhly podobných hodnot, které byly typické ješt  pro pr -
m r devadesátých let. Centrální banky se totiž ni eho nebojí tak jako bankovní krize. 
Pro její odvrácení budou ochotny levné peníze do ekonomiky doslova nap chovat. 
A celý cyklus bude moci za ít znovu.

Vítejte ve zlatých asech
19. ervence 2007

V roce 2006 jsem napsal, že eská republika prožívá nejp ízniv jší podmínky pro hos-
podá ský r st od doby Karla IV. Levicový propagandista Ji í Havel tento výrok okamžit  
použil ve prosp ch SSD. Jenže nyn jší r st eské ekonomiky nemá nic co do in ní 
s domácí politikou.

Celý sv t totiž prožívá nejp ízniv jší ekonomické období – nejen od as  Karla IV., ale 
v rámci lidských d jin v bec. asopis Fortune otiskl lánek s názvem The Greatest Eco-
nomic Boom Ever – Nejv tší ekonomický boom v historii. „Toto je zdaleka nejsiln jší stav 
globálního hospodá ství, jaký jsem vid l b hem své kariéry,“ uvádí v lánku americký 
ministr  nancí Hank Paulsen. Je to pravda. Celosv tový hrubý domácí produkt vzrostl 
od roku 2000 v nominálním vyjád ení o více než 70 % v dolarovém vyjád ení. Sv tový 
obchod vzrostl od roku 2000 dvojnásobn . Nezam stnanost klesla tak, že se hovo í 
o nedostatku pracovních sil.

Nyn jší boom je skute n  globální, což je unikát. Sv tový r st byl rychlý i za átkem 
 sedmdesátých let, ale týkal se jen vysp lého Západu a Japonska. Nyn jší r st je mnohem 
rovnom rn jší, nebo chcete-li, spravedliv jší. Zatímco v sedmdesátých letech bohatí 
bohatli a chudí trvale t eli bídu, nyní t žišt  r stu leží v Asii, Latinské Americe a ve 
st ední a východní Evrop . eská ekonomika roste znateln  rychleji než Západ díky 
nízkým daním, což uznává dokonce i Ji í Havel: uvádí, že eská da ová kvóta iní asi 
35 % hrubého domácího produktu, zatímco pr m r EU 25 je skoro 41 %.

Rovnom rn jší rozložení sv tového r stu je zp sobeno globalizací. Ješt  nikdy nebyly 
bariéry pro sv tový obchod a pro pohyb kapitálu tak nízké. Díky pádu bariér a následné 
zost ené konkurenci klesají ceny spot ebního zboží a n kterých služeb. In  ace je proto 
velmi nízká a centrální banky necítí pot ebu výrazn  zvyšovat sazby.
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Další p í inou nízké in  ace je fakt, že index r stu spot ebitelských cen má jen volný vztah 
k životním náklad m. Ceny položek citlivých na r st objemu pen z jsou systematicky 
podhodnocovány, aby in  ace vyšla lépe. Nap íklad metodika harmonizovaného indexu 
spot ebitelských cen podle ECB zcela vylu uje jakékoli náklady spojené s vlastnic-
kým bydlením. N co podobného platí i pro jiné položky, zejména stavební materiály 
a n které služby.

Ekonomové, kte í tvrdí, že in  ace je v EU nízká, tedy nemluví úplnou pravdu. P i 
rychlém r stu cen nemovitostí a služeb ve v tšin  zemí EU zjistíme, že dosavadní 
velmi volná m nová politika ECB by nebyla možná, kdyby centrální banka pracovala 
se skute ným, a nikoli „cinknutým“ indexem cen. Kv li statistickým manipulacím je 
v ob hu více pen z, než je zdrávo.

Co z toho vyplývá pro investora? Globalizace spojená s p ebytkem pen z p eje n kterým 
konkrétním odv tvím, jakou jsou suroviny, polotovary, energetika atd. Spojené státy 
nyní nap íklad trpí nedostatkem stavebních je áb , protože speciální ocel pro jejich 
stavbu kupuje ína. Index cen komodit asopisu Economist vzrostl meziro n  o 13,4 %. 
Takto nevypadá nízká in  ace! Mimochodem, indická automobilka Tata chystá v z za 
100 000 rupií (asi 50 000 K ). Až se Indie motorizuje, bude to spole n  s ínou další 
silný impulz pro r st cen surovin.

Naopak obtížnou dobu prožívají odv tví, kde se nejvíce projevuje globální konkurence. 
Jde nap íklad o letecké spole nosti, spot ební elektroniku a americké automobilky. Pro  
práv  americké? Protože Ford a General Motors mají v ú etnictví zabudovaný pr b žný 
penzijní systém a všeobecné zdravotní pojišt ní pro své zam stnance. Rostoucí náklady 
na penze a zdravotnictví se projevují ve ztrát  konkurenceschopnosti oproti Evropa-
n m, Japonc m a Korejc m. Také telekomunika ní spole nost Vodafone ztratila v roce 
2006 p es 10 miliard dolar  – rovn ž kv li zost ené konkurenci.

Pokud bude globální boom vyst ídán globální recesí, nejvíce utrpí takové investice, 
které v nedávných letech poskytovaly nejv tší zisky. Není proto dobré mít všechny 
úspory ve st edoevropských akciích nebo v ín . Pýcha p edchází pád, žádný strom 
neroste do nebe. A nadpr m rný r st HDP i akciových index  mají tendenci vrátit 
se k dlouhodobému pr m ru.

Ani p ípadná recese by však nezm nila dlouhodobý trend. Globalizace je tak mocná 
síla, že žádná vláda nemá šanci jí vzdorovat. Centrální banky by navíc na recesi bez-
pochyby reagovaly další m novou expanzí. Základní principy globální ekonomiky jsou 
pevn  položeny.

lánek, který vyšel v deníku Lidové noviny, m l pochopiteln  ironický titulek. Za átkem 
léta 2007 totiž byly všechny ekonomické ukazatele až p íliš hezké. Slušný r st, rekordn  
nízká nezam stnanost, vysoké zisky podnik , relativn  dobrý stav ve ejných  nancí – to 
vše bylo zp sobeno vysokým objemem pen z v ekonomice ve form  bankovních úv r .

Centrální banky provozovaly nep im en  uvoln nou m novou politiku v d sledku zkres-
lených ukazatel  in  ace. Nadbytek pen z vyvolával dojem prosperity. Globální boom byl 
ovšem b hem krátké doby vyst ídán globální recesí; nejvíce utrp ly akcie s nejvyššími 
zisky. Pýcha opravdu p edcházela pád. A centrální banky na recesi  zareagovaly další 
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m novou expanzí. V ervenci 2007 jsem ovšem netušil, jakých rozm r  tato expanze 
nabude.

Hank Paulsen m l áste n  pravdu, když tvrdil, že „toto je zdaleka nejsiln jší stav glo-
bálního hospodá ství, jaký jsem vid l b hem své kariéry“. Zapomn l si ovšem uv domit, 
že silná ekonomika byla d sledkem úv rového dopingu. Anebo si to možná uv domil, 
ale necht l strašit ve ejnost. Ta by se ovšem zastrašit nenechala. Když se trh rozhodne, 
že bude mít dobrou a optimistickou náladu, žádné varování nic nezm že. Musí p ijít 
tvrdý náraz.

Hypote ní krize a její d sledky
21. srpna 2007

Investi ní banké  z Wall Street zamí il jednoho srpnového rána na sch zku, kde hodlal 
podepsat hypote ní smlouvu na své nové sídlo na Long Islandu v hodnot  1,5 milionu 
dolar . Manhattanští  nan níci pat í mezi kvalitní, solventní klienty – ovšem jaké bylo 
p ekvapení, když namísto hypote ní sazby v p vodní výši 8 % mu hypote ní maklé  
oznámil novou sazbu 13 %. Tento p íb h publikovaný v listu New York Times byl do-
provázen citací p íslušného hypote ního specialisty: „Pracuji v tomto byznysu již dvacet 
let a zatím jsem nic podobného nevid l.“

Sou asná hypote ní krize v USA je skute n  v ad  ohled  mimo ádná. Krom  jiného 
jde o první významný problém ve  nan ním sektoru po ad  let, p esn ji e eno od 
roku 2002, kdy ve Spojených státech a v n kterých evropských ekonomikách vrcholila 
krize s falšovaným ú etnictvím ve  rmách jako Enron, Worldcom apod. Nicmén  úv ry 
a bankovnictví tehdy postiženy nebyly.

Poslední významná bankovní krize nastala v Americe za átkem osmdesátých let. Šlo 
o tzv. krizi spo itelen (savings & loan crisis). Její podstata byla jen velmi vzdálená ny-
n jší situaci. Podstatné bylo, že šlo o krizi, která m la sice dlouhou, nicmén  p íznivou 
dohru. Na jejím konci byla americká ekonomika siln jší než d íve a bankovní systém se 
pou il z chyb. Fungoval pak relativn  hladce až donedávna.

Vnit ní p í inou nyn jší globální  nan ní krize je systém, v n mž je malý prostor pro 
osobní zodpov dnost za úv rová rozhodnutí. V samotných Spojených státech funguje asi 
p l milionu hypote ních maklé , kte í mají motivaci prodávat hypotéky. Jsou placeni 
provizemi z objemu, který zprost edkují, a to bez zodpov dnosti za výsledek. Proto se 
p irozen  snaží sjednat maximální objemy.

V tomto sm ru nejsou maklé i sami, zcela stejn  se chovají obchodní odd lení bank. 
V zájmu maximalizace obratu zcela p evládla dravost obchodník  nad opatrností úv rá . 
P íklad: manažerka jedné menší americké banky odpovídá na otázku, kolik je mezi jejími 
klienty ilegálních imigrant : „Nevím. Nechci se vm šovat do soukromí svých klient .“ 
V tomto daném p ípad  sice nešlo o hypote ní banku (byla to banka poskytující drobné 
podnikatelské úv ry), ale p esto tato p íhoda leccos ilustruje.

V USA lze sjednat hypotéku nejen bez osobních doklad , ale také bez jakéhokoli dokladu 
o výši p íjm . Tato varianta byla p vodn  zamýšlena pro osoby samostatn  výd le n  
inné, ale využívají ji i b žní zam stnanci. Ukazuje se, že 95 % takovýchto žádostí o hy-
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