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„Ptáte se, co se to děje se světem?
Inu, jste svědky dovršení víry v bezpříčinnou realitu
a nezaslouženou odměnu.“
Ayn Rand: Atlasova vzpoura (1957)







1.
ÚVOD
Varování: Vážení a milí čtenáři, paniku si nechte na jindy. A to přesto, že až si přečtete několik následujících řádků, snadno by se vám mohlo paniky zachtít. Postupně vás totiž vyvedeme z případného omylu a ukážeme, že není všechno peklo, co se jako pekelník tváří.
Ovšem než tak učiníme, poslyšte, co prohlásila slovutná ratingová agentura Moody’s v listopadu 2019.
Příští ekonomická recese měla mít v Evropě horší průběh než světová finanční krize v letech 2008–2009. Podle ratingové agentury Moody’s měla starý kontinent napříště čekat ještě výraznější epidemie neschopnosti splácet dluhy než v roce 2008. A to bývá, pěkně prosím, krize v letech 2008–2009 považována za největší od Velké deprese z roku 1929.
V době, kdy toto proroctví agentura Moody’s vyslovila, ještě nemohla lautr nic tušit o světové pandemii koronaviru COVID-19, o které se svět dozvěděl až o dva měsíce později. Byla tehdy se svým proroctvím – podobně jako my s podobným proroctvím – bílou vránou.
Když v lednu 2020 pandemie COVID-19 udeřila, začali se ekonomové, kteří předtím jedním dechem tvrdili, že žádná krize nehrozí, předhánět v tom, kdo přijde s horší prognózou. Najednou měl svět zpomalit svůj růst. O pár dnů později už neměl růst vůbec. O dalších pár dnů později už měl spadnout do recese. Pak se začalo mluvit přímo o krizi. Pak o nejhorší krizi za sto let…
Byla to tedy pandemie koronaviru, co dostalo světovou ekonomiku do rozvratu? Pokud ano, jak tedy mohla agentura Moody’s už předtím, než o viru kdokoli cokoli věděl, čekat horší krizi než v roce 2008?
Co vlastně slovutná agentura tehdy řekla přesně? Agentura „upozornila“, že v roce 2019 bylo v Evropě dvojnásobné množství společností s nic moc dobrým ratingem B3- než před pouhými třemi lety. Konkrétně tímto hodnocením B3- agentura označuje výrazně problematické rizikové investice. Neboli společnosti, které to mají potenciálně nahnuté. A Moody’s z toho celkem logicky vyvodila, že v průběhu příští recese lze očekávat mnohem větší výskyt nesplácení dluhů než v recesi předešlé. Neboli že příští recese – ať už přijde kdykoli – bude zapeklitější, než je obvyklé.
Pointa není v tom, že na to někdo v roce 2019 přišel. Ono totiž nebylo nikterak těžké tuhle Ameriku objevit; ležela nám tu přímo pod nosem. Ostatně my přesně tohle tvrdili už někdy od roku 2009. Tedy od okamžiku, kdy začalo být v průběhu krize z let 2008–2009 patrné, že evropské vlády začínají do ekonomiky silně zasahovat. Pointa je v tom, že to tolik lidí nevidělo tak dlouho. Že bylo stiženo takovou selektivní slepotou.
Připomíná to onu scénku ze staré české pohádky Obušku, z pytle ven!, kdy si hospodský střílí z potulného muzikanta, strčí mu prázdný talíř a předstírá, že je na něm jitrnice. A muzikant na jeho hru přistoupí a také se tváří, jak je ta jitrnice báječná. Přesně tak nám politici léta servírovali obrázek prosperující ekonomiky, ačkoli pravda byla někde úplně jinde – akorát že většina lidí jim to baštila a pod dojmem zdánlivě dobrých ekonomických statistik skutečně věřila, že prosperujeme.
Snad že je pod svícnem největší tma? Snad že se mnohým zdálo příjemnější vidět realitu přibarvenou dorůžova? Snad že nedůvěřovali vlastnímu instinktu a vlastnímu úsudku a nechávali se příliš ovlivnit propagandisticky vykreslovanými vizemi z médií?
Pandemii COVID-19 je dnes připisována vina na ekonomických trablech světa z roku 2020. To ale není přesné. Kdyby bývala byla světová ekonomika v předešlých letech dostatečně silná, pandemie by přišla, odešla, ekonomika by se s jistými ztrátami otřepala a šla dál. Jenomže tak tomu nebylo. Nebylo tomu tak proto, že jsme se vlastně z krize v roce 2008 nikdy úplně nezotavili. Jen jsme problémy zamaskovali, aby v roce 2020 opět vypluly na povrch. Proto to, co přišlo v roce 2020, bylo kvalitativně „jiné“ než normální recese.
Pandemie COVID-19 je vlastně velmi podobná pádu Lehman Brothers v roce 2008. O obojím se tvrdí, že to odstartovalo krizi. Jenomže v realitě jsme do krize směřovali jak v roce 2008, tak v roce 2020 – jen se obě události staly oním startovním výstřelem, který nastupující krizi demaskoval pro nejširší veřejnost.
Tím, jak velmi nešťastně média a jistá část společnosti vykreslují stávající ekonomický vývoj a spíš než fakta k tomu používají ideologii, jsme se zabývali v našich předešlých knihách již dostatečně.1 Vysvětlili jsme, že krize z let 2008–2009 měla své kořeny už někdy v pádu newyorských dvojčat v roce 2002. Popsali jsme, proč je hospodářský cyklus neodstranitelný a proč je důležitý. K tomu se již na těchto stránkách nechceme znovu vracet.
Ukázali jsme, že sice papírově, statisticky, na první pohled Evropská unie neprocházela od roku 2008 do roku 2020 recesemi, ale současně jedině za cenu toho, že v mnoha zemích byly zavedeny záporné úrokové sazby, které lidem ukrajují jejich úspory přímo z bankovních účtů.
Dosud jsme se ale věnovali jen poměrně málo dvěma klíčovým otázkám.
Zaprvé: Má na chabou evropskou ekonomickou kondici a na fakt, že je čím dál těžší ochránit své úspory před znehodnocením, nějaký vliv to, že valnou část Evropy tvoří EU, potažmo eurozóna?
A zadruhé: Jak tedy doprčic peníze ochránit před všemi těmi chybami politiků?
Ovšem abychom na tyto otázky dokázali správně odpovědět, musíme nejprve porozumět tomu, jak obrovskou Potěmkinovu vesnici EU a eurozóna vybudovaly.
1) Zejména knihy Nahá pravda (2012), Robot na konci tunelu (2017), S androidkou v posteli (2019) a další.








2.
PŘED KRIZÍ 2008 JSME BYLI NĚKDE ÚPLNĚ JINDE
Kde? Jednoduše se dá říct: Tehdy se ještě spořilo, šetřilo a investovalo dobře. Tehdy jsme se ještě pohybovali v normalitě. Nikdo nemohl mít pocit, že tvůrci hospodářské politiky svými rozhodnutími berou lidem úspory.
Česká republika už má za sebou oslavu třiceti let od listopadové revoluce v roce 1989. Dost dlouhá doba na to, abychom mohli hodnotit.
První léta se nesla v duchu transformace centrálně plánované ekonomiky na ekonomiku tržní. V duchu přechodu z totality v bezbřehou svobodu. Bylo to období, které budou historici ještě léta zkoumat. Bylo to ovšem období specifické a svým způsobem neopakovatelné.
Tedy ne že by bylo možno evropskou ekonomiku té doby přirovnat zrovna k mladému vranému hřebci; ale dejme tomu, že oplácaná kobyla by to být mohla.
Pro současné ekonomy je proto zajímavější vývoj Evropy jen v posledních dvaceti letech – to už je období standardnější, které má smysl zkoumat s tím, že nám může přinést inspiraci (nebo naopak varování) pro dnešek. A zejména ekonoma zaujmou roky 2008 až 2010. Tedy období, kdy se celý svět otřásl hospodářskou krizí.
Na Západě se dnes mnoho lidí domnívá, že změny, které krize přinesla, jsou pro současnou společnost důležitější než pád Berlínské zdi. Berlínská zeď ovlivnila hlavně střední Evropu. Krize z let 2008–2009 ovšem ovlivnila celou euroatlantickou civilizaci a pravděpodobně nás bude ovlivňovat dál.
Najednou přestala být méně podstatná levicová či pravicová orientace. Namísto toho se svět začal dělit na liberální a konzervativní. A to všechno zvýraznily právě roky 2008 až 2010. Zejména s Evropou notně zamávaly.
Tato hospodářská krize z let 2008–2009 se ale neurodila ve vzduchoprázdnu.
Z ekonomického pohledu celá nová historická kapitola v Evropě začala zavedením eura, pokračovala hypoteční krizí, přešla v řeckou dluhovou krizi, pokračovala zavedením záporných úrokových sazeb a jejím (prozatím) posledním dějstvím je krize, která vypukla v roce 2020. Dost možná dalším dějstvím bude i zákaz hotovosti.
O tom je příběh, který chceme popsat, a vyvodit z něj závěry pro střadatele, podniky i podnikatele.
Dokud si nenabijeme ústa
Dnes, tedy v roce 2020, jsme ve srovnání s rokem dejme tomu 2007 jinde především mentálně.
Možná jste to taky slyšeli: takovou tu fámu, že kapitalismus selhal. Že prý nějaká „neviditelná ruka trhu“ jsou jen kecy. Že prý se ekonomický svět hroutí, protože tržní systém nefunguje.
Takže jen abychom v tom měli pořádek: ekonomický svět se vážně svým specifickým způsobem hroutí. Hroutí se, protože levice celého světa propadla záchvatu socialistického šílenství.
Úroky jsou záporné. Cena ropy byla v roce 2020 záporná. Byty se skoro nedají koupit. Ne, ani jedno nevyprodukoval „kapitalismus“ či volný trh. Všechny tři zrůdnosti vyprodukovaly socialistické zásahy centrálních bank a vlád.
Záporné úroky vyprodukovaly centrální banky, které podlehly dojmu, že je v pořádku, když peníze, které musí většina lidí v potu tváře vydělávat, mají zápornou hodnotu. Tedy když práce většiny lidí má zápornou hodnotu. Tedy když se pracovat nevyplácí.
Zápornou cenu ropy vyprodukovaly vlády, které nás zavřely do karantény kvůli nemoci, jejíž mediální obraz byl na hony vzdálen realitě. Takže se nesmělo cestovat. Takže nebyla poptávka po ropě. Takže vytěženou ropu nikdo nechtěl. Takže ji nebylo kam dávat, protože jen tak vylít na pole ji nelze. Takže ten, kdo ropu s nemalými náklady a námahou vyrval zemi, musel platit za to, aby se jí zbavil a přiměl někoho jiného, aby ještě víc naplnil už tak přetékající zásobník.
Předražené byty vyprodukovaly centrální banky, které svými zápornými úroky zničily jakékoli investiční příležitosti, a přiměly k zadlužení a spekulacím s byty i lidi, kteří nemají pomalu ani na oběd.
Všechny tři nemorální zrůdnosti nadělají ještě mnohem víc zla, než dnes většina lidí dokáže dohlédnout. 
Možná se vám zdá, že o nic nejde. No a co, tak věřitel platí dlužníkovi za to, že mu smí půjčit. Nemorální sice, ale dlužníkům to vyhovuje a věřitelé jsou takoví ti nechutní boháči, kteří mají na to, aby půjčovali, takže škoda každé rány, která padne vedle. Omyl. Až záporné úroky položí většině lidí jejich celoživotní úspory na důchod, pochopí to. Pochopí, že záporné úroky jim vzaly plody jejich celoživotní práce. A ze státního důchodu se budou moci tak leda pást. Až tohle pochopí, bude už pro ně pozdě.
Možná se vám zdá, že záporná cena americké WTI ropy a směšně nízká cena evropské Brent ropy jsou v cajku. Že je to fajn, tankovat za hubičku. (Tedy bylo by, kdyby cena pohonných hmot nebyla nafouknutá daněmi.) Omyl. Záporná cena ropy může snadno položit Blízký východ, který z ropy žije. Až tamní lidé zchudnou, zradikalizují se. Že už jsou? Houbeles. Co je skutečná radikalizace skutečných mas uvidíme, teprve pokud se všichni zvednou a jako jeden člověk vtrhnou do Evropy. Až tohle většina pochopí, bude už na ochranu před rozpadem civilizace pozdě.
Možná se vám zdá, že drahé byty se dají vyvlastnit, nájmy se dají regulovat. Omyl. Čím víc budete těm, kdo byty mají, jejich majetky brát, tím menší budou mít motivaci nabízet je k nájmu a starat se o ně. Tím budou byty nedostupnější a dražší. Nedostupné byty položí bydlení u nás a zradikalizují našince.
Mohli bychom pokračovat. Tisk nekrytých peněz. Dotace kradoucí těm, kdo táhnou svět na svých ramenou. Rozdávání dotací těm, kdo jen žijí z cizího. Dluh evropských zemí větší než řecký dluh v době, kdy Řecko uprostřed dluhové krize bankrotovalo. Záporné ceny elektřiny, když v Německu trochu víc zafouká. Zákaz dieselů ve městech, ačkoli koronakrize v roce 2020 prokázala, že i při nulové dopravě emise škodlivého oxidu dusičitého zůstaly stejné,2 takže likvidace automobilek živících evropský průmysl byla pouhou nenávistnou ideologií proti autům, nikoli záchranou planety – potlačováním pohybu a radosti ze života ve jménu stagnace a úpadku.
Ale nebudeme pokračovat, je to zbytečné. Protože slepý nevidí, hluchý neslyší a ideolog nemyslí. Ten si nejdřív musí nabít ústa.
Až se restartujeme od nuly, bude zas dobře. Život si vždycky najde cestičku a zvítězí nad úpadkem. Ale ti, kdo takový restart ustojí, rozhodně nebudou ti, kdo budou pasivně sedět doma a čekat, jak se o ně stát postará.
To, co je dosud před námi, stejně tak jako budoucí restart, ustojí ti, kdo se spolehnou na sebe a svůj úsudek. A právě pro ty je tu tato kniha: Je nutno nejprve pochopit, co se děje, a potom správně posoudit, jak se postarat sám o sebe.
Růst EU od eura až po krizi 2009
Abychom si tedy odpověděli na otázku, kde že jsme to vlastně byli před krizí z let 2008–2009 a co se od té doby tak moc změnilo, musíme zpátky. Musíme se v duchu přenést do doby ještě před přijetím eura a krátce po jeho přijetí.
Ty nejjednodušší otázky jsou ovšem někdy těmi nejtěžšími. Je vlastně těžké říct, od kdy má Evropa euro. Jako bezhotovostní měna totiž vzniklo euro v roce 1999. Původní národní měny v podobě mincí a bankovek ale euro nahradilo až v roce 2002. A pro většinu lidí jsou peníze tím, co mají v peněžence, nikoli tím, co má banka v účetním systému.
A tak si to jako ekonomové zjednodušíme tím, že budeme popisovat to, pro co máme nejvíc dat. A ucelená data s jednotnou metodikou máme od roku 2000.
Každého většinou nejvíc zajímá hrubý domácí produkt (HDP), kterým ekonomové nejčastěji měří bohatství a vyspělost země. A vzhledem k tomu, že jsme v Evropě už prožili i dluhovou krizi, měli bychom se podívat na zoubek i veřejnému dluhu.
Mluvíme-li o HDP, je nutné dívat se na HDP na hlavu, aby nehrálo roli, jestli je národ velký, nebo malý. A také musíme brát reálná čísla, tedy očištěná od inflace, aby statistiku neovlivnil růst cen.3
V roce 2000, tedy na startovní čáře, byly v EU velké rozdíly. Z oplácané kobyly se pomalu stávala rozvážná dojná stračena. Nejbohatší ekonomikou bylo Lucembursko s HDP na hlavu ve výši 70 500 eur. Nejchudší bylo naopak Bulharsko, jehož HDP na hlavu činil jen 3 000 eur. To je propastný rozdíl. Celá eurozóna měla tehdy HDP na hlavu na úrovni 26 500 eur.
Mimo EU a její budoucí členy to ale bylo v Evropě ještě horší: Albánie měla tehdy HDP na hlavu jen 1 700 eur. Z Vídně do Tirany je to přitom blíž než z Vídně do Londýna… 
Tento reálný HDP přepočtený na hlavu v zemích EU28 pak rostl od roku 2000 až do roku 2008 z 22 900 na 26 200 eur, tedy o 14,4 %. Eurozóna coby EU19 rostla pomaleji, připsala si jen 10,9 %.
Našince ovšem může těšit, že nové ekonomiky EU, kam také patříme, tehdy rostly nevídaným tempem. Litva si v tomto období u HDP připsala neuvěřitelných 94 %, Bulharsko vyskočilo o 70 %, Slovensko o necelých 62 %. Zato ČR si nepřipsala ani 38 %.
Rozdíly v růstu byly tedy obrovské; ne všechny země dokázaly využít šance, kterou dostaly. Nutno ale dodat, že číslo není vše. Z nízkého základu se statisticky roste snadněji než ze základu vysokého. Když tedy ČR přidala méně procent než Bulharsko, snadno to lze vysvětlit právě vyšším českým základem. Není to tedy žádná ostuda.
Mnoho evropských ekonomik tedy Německo dobíhalo. Současně ale už tehdy se mu taky mnoho zemí naopak vzdalovalo. Tak třeba Itálie rostla jen o 2,9 %, Portugalsko o 6,1 % a Francie o 8,3 %. Tyto země ztrácely v Evropě své postavení, propadaly se vzhledem k ostatním. Vzhledem k tomu, že tyto země měly nižší základ než Německo, jasně to ukazuje, že zkrátka situaci prokaučovaly. Jak ovšem ještě uvidíme později, minimálně Portugalsko a Itálie za to samy příliš nemohly, viníkem bylo něco jiného. A brzy si ukážeme co. Zatím můžete hádat…
Struktura bohatství EU se během let 2000 až 2008 moc nezměnila. Nejbohatší byli stále nejbohatšími a nejchudší byli relativně (nikoli nominálně) ještě chudšími. A špatně na tom EU nebyla ani proti zbytku světa. Průměrný růst EU v letech 2000 až 2008 činil 2,3 %, což je podobné jako v případě USA – ty rostly v průměru o 2,4 %. Nic to ale nemění na tom, že v rámci vyspělých zemí patřila EU už před krizí k pomalu rostoucím ekonomikám. Čína ve stejném období rostla o 10,5 %.
To až později se EU stala proti zbytku světa hlemýžděm zahradním zkříženým s lenochodem. Proč? Kvůli svým vlastním chybám, jak ještě uvidíme.
Můžeme to říct i jinak: EU je tak těžkopádným nesourodým celkem, že nemůžeme čekat, že by se podmínky pro podnikání, investování a spoření brzy zásadně zlepšily.
Veřejné finance před krizí
Jak jsme už řekli, kromě HDP jsou důležité i další ekonomické ukazatele. A v době dluhové krize, se kterou má EU nepříjemně blízkou zkušenost, jsou hned po HDP zřejmě nejdůležitější veřejné finance.
Veřejné finance EU i eurozóny nelze už léta před krizí z let 2008–2009 označit za zdravé. Nicméně byly aspoň stabilizované a nebylo nutné dělat z komára velblouda.
Od roku 2000 do roku 2007 dokonce dluh mírně klesal. Zatímco dluh EU27 v roce 2000 činil 60,7 % HDP, do roku 2007 poklesl na 58,2 %. U eurozóny to bylo podobné. Z 69,1 % poklesl na 66,1 % HDP.4 To nevypadalo jako něco, co je nutno urgentně řešit.
V rámci celé EU byli jen dva hříšníci, u nichž rostl dluh k HDP nezdravě prudce, tedy o víc než 60 %. A hádejte, kdo to byl!
Bylo to Lucembursko a vedle něj Česko! České republice během let 2000 až 2008 vyskočil dluh o 66,5 %. Pro zajímavost – Itálii v té době dluh naopak poklesl o 3 %.
Pro ČR byly problémové roky 2001 až 2003. Tou dobou naše zadlužení rostlo rychleji, než u pubertální dcerky stíháte počítat lihové přešlapy. V roce 2000 činil dluh české ekonomiky k HDP jen 17 %, v roce 2003 je už ale na 28,3 %. Kdo byl tehdy u vlády? Ano, socialisté. Jací byli tehdy ministři financí? Pavel Mertlík od července 1999 do dubna 2001, Jiří Rusnok od dubna 2001 do července 2002, Bohuslav Sobotka od července 2002 do září 2006. To jen tak pro pořádek. Jiří Rusnok se později stal guvernérem České národní banky. To jen tak pro pochopení dalších souvislostí…
Nárůst českého dluhu nemá smysl házet na předchozí transformaci. Tou prošly i jiné země a jejich dluh k HDP v dané době klesal. Prostě tehdy se v ČR žilo na účet příštích generací.
Každopádně můžeme udělat závěr, že krátce před začátkem krize měla Evropa až na pár ojedinělých hříšníků své veřejné finance v takovém stavu, že to dneska zní jak ze světa pohádek. Však posuďte sami: Například estonský dluh k HDP činil pouhých 3,8 % a lucemburský jen 7,7 % HDP… To je v dnešní době skoro nepochopitelně nízko.
Naopak nejvyšší dluh byl už tehdy v Itálii, a to 103,9 % HDP. Byl dokonce vyšší než tehdejší řecký dluh ve výši 103,1 % HDP.
Málokdo si ale s těmito dvěma hříšníky tehdy lámal hlavu, řecký i italský dluh totiž tou dobou klesaly a zdálo se, že vše je na dobré cestě k uzdravení jejich veřejných financí. Jenže zdání klame. Doutnák budoucí dluhové krize už hořel.
Zapamatujme si: Ekonomické problémy přicházejí nenápadně a schyluje se k nim postupně. A na povrch pak náhle vybublají, když to většina lidí nečeká.
Rok 2009 byl zlomem 
Je těžké přesně definovat, kdy přišla do Evropy tehdejší krize. Většina lidí začínala situaci chápat jako vážnou až po pádu Lehman Brothers na podzim roku 2008. Nicméně slovo „krize“ se poprvé objevilo v zápise Evropské rady už v březnu 2008. A velice dobře si pamatuju, jak tehdy v průběhu celého roku naskakovaly všelijaké signály, že je něco špatně. Mám například v živé paměti, jak jsme v srpnu 2008 s jedním klientem naší analytické společnosti Next Finance diskutovali vývoj cen ropy. A shodli jsme se na tom, že to, co se děje na ropném trhu, má k normalitě asi tak daleko jako lední medvěd v červených lodičkách na rovníku, a že se k něčemu schyluje.
Obecně lze rozdělit krizi na tři období:5

První – březen až prosinec 2008 – se neslo ve znamení boje s přicházející finanční krizí.
Druhé – prosinec 2008 až únor 2010 – bylo ve znamení strachu z přicházející hospodářské krize.
A třetí – únor 2010 až rok 2014 – bylo dluhovou krizí spojenou s bitvou o přežití eura.
Pokud si klademe otázku, jak se přihodilo, že dneska je problémem i taková jednoduchá věc, jako mít peníze v bance, protože máme tak nízké úroky, že nám inflace úspory v bance požírá, pak je na vině zejména tato třetí fáze, totiž dluhová krize. To je důležité vědět. Zatímco finanční krize je už pryč, ta dluhová dosud vyřešena není. (Takže pozor, neplést si finanční, dluhovou a hospodářskou krizi.) A ekonomický mazec, který přišel v roce 2020 s pandemií COVID-19, k tomuto tvrzení jen připisuje vykřičník.
Což jinými slovy vlastně znamená, že se nedá pro střadatele čekat nějaké zlepšení. Neboli že nestačí jen tak čekat, až se situace za dva měsíce zlepší, ale musíme zapojit naši vlastní invenci, jak na to vyzrát. Ale k tomu se ještě dostaneme.
Ona dluhová krize přitom navíc v roce 2015 pomalu přecházela v imigrační krizi, čímž se měnilo téma politické diskuse a jen se vytvářela představa, že je dluhová krize vyřešena, protože se o ní už mluví méně. A aby nebyl nikdy klid, ústup imigrační krize zase přecházel v řešení brexitu. A v otázku vícerychlostní Evropy. A v otázku, zda se euroatlantické spojenectví nerozpadá… A pak bum, v roce 2020 přišla pandemie, ekonomický život se prakticky zastavil a tohle všechno se najednou zdálo vlastně celkem nepodstatné.
To všechno se děje na pozadí faktu, že globální postavení Evropy se postupně zhoršuje.
Krize z let 2008–2009 totiž globální postavení Evropy podstatně změnila. Její růst v letech 2009–2018 patřil mezi nejpomalejší na světě. Evropě ujel vlak. Technologicky zaostává. Škrtá výdaje na obranu, její armáda přestává být odstrašující. Čínské námořnictvo už překonává v počtu lodí USA a je jen otázkou času, než bude Čína jedničkou ve všech oblastech.
Hospodářská krize zasáhla Evropu v plném rozsahu v roce 2009. V následujících letech už ale opět rostla. Nad úroveň roku 2008 se ovšem Evropa dostala až v roce 2015.
Zajímavé je, že jednotlivé ekonomiky EU reagovaly na krizi dost odlišně. Například země používající euro, tedy EU19, rok 2008 překonaly až v roce 2016. Tedy o rok později než celá EU. Země s eurem prožívaly krizi hůř než země bez eura! To jasně dokazuje Polsko, které ani žádnou krizi nezažilo. I v roce 2009 polský HDP rostl. A v roce 2018 byl polský HDP o víc než 39 % vyšší než v roce 2008. Za tu stejnou dobu vzrostl HDP devatenácti zemí eurozóny jen o 5 %.
Na druhou stranu ne všem zemím bez eura se dařilo tak jako Polsku. HDP Česka i Maďarska v roce 2009 poklesl. Nad úroveň roku 2008 se Maďarsko dostalo až v roce 2014, zatímco Česko se v roce 2014 nevrátilo nad úroveň roku 2008, ale přesně na ni. I to je ale proti eurozóně pěkný výsledek.
Dlouhodobé problémy eurozóny ovšem nepřinesl první rok krize, ale až další roky. Nad úroveň roku 2008 se řada zemí dodnes vůbec nedostala. To se nestalo ani jedné nové členské zemi EU!
Asi nikoho nepřekvapí, že nejvíc polopaticky to je vidět na Řecku. Jeho HDP byl v roce 2018 o 21 % nižší než v roce 2008.
Naopak nejlépe překonalo krizi Irsko. Jeho HDP byl v roce 2018 o 50 % vyšší než v roce 2008. Jenže nesmíme zapomínat, co tomu předcházelo. Irsko muselo být zachráněno Mezinárodním měnovým fondem, byla to bankrotující země. V roce 2009 jeho ekonomika poklesla o plných 9 %, ale poté se zase rychle zotavila.
Opět se tedy ukazuje, že euro je sice problémem řady evropských ekonomik, ale ještě větším problémem je něco jiného – totiž struktura ekonomiky a veřejných financí. U struktury ekonomiky to přitom není jen o podílu průmyslu, služeb a technologie, ale také o fungování státních institucí. O tom si ale povíme až později.
Pro nás je to velkým mementem, chtěli-li bychom přijmout euro.
Krize a motor Evropy
Tak jako když mluvíme o tělesné stavbě ptáků, asi si nezvolíme za model tučňáka, tak taky mluvíme-li o evropské ekonomice, nemá valného smyslu zvolit si za modelový stát Andorru nebo San Marino, ale spíš největší a reprezentativní ekonomiky. Proto je z pohledu Evropy klíčové podívat se na její nejsilnější trojku.
Před brexitem mělo smysl mluvit o čtyřce, dnes budeme dávat Británii bokem a můžeme mluvit o formátu 3 plus 1.
V roce 2009 pokleslo Německo o 5,3 %, Francie o 3,2 %, Itálie o 5,7 % a Británie o 4,9 %. To je dost nesourodé. Všechny země sice padaly, ale překvapivě Francie nejméně. Pomohlo jí její zemědělství.
Německo se však velmi rychle oklepalo a nad úroveň roku 2008 se dostalo už v roce 2012. To je i na země bez eura velmi brzy, natož pro zemi s eurem. Francie se na úroveň roku 2008 dostala až v roce 2014 a Itálie – jak víme – této hodnoty v roce 2020 ještě nedosáhla.
Oproti roku 2008 bylo Německo v roce 2018 výš o 11 %, Francie jen o 4,8 % a Itálie o 5 % níž! Itálie je tak v roce 2018 níž, než byla při zavádění eura! Ukazuje se tak jako největší zoufalec Evropy. To i zbankrotované Řecko je na tom lépe, protože bylo v roce 2018 o procento výš než v roce 2000. A čím to? Jak si ještě ukážeme později, tyto země neměly nikdy euro přijímat.
Naproti tomu silnému Německu začala pomáhat technologie. Jako první vsadilo na obnovitelné zdroje a jako první se vrhá na čtvrtou průmyslovou revoluci, označovanou jako průmysl 4.0. Ovšem to může být jen dočasné vítězství. Ruku v ruce s tím totiž přišel i tlak proti spalovacím motorům, který časem vyústil v kauzu Dieselgate.
Na kauzu Dieselgate Němci nereagovali tím, že by si „jen“ nasypali popel na hlavu. Kdepak, to není německý styl. Když Němec něco dělá, dělá to od podlahy. A tak se rozhodli pro kompletně novou ekonomiku. Tohle rozhodnutí ovšem dusí stávající automobilový průmysl, o elektrická auta není zájem a klasické motory se spotřebitel bojí kupovat, aby mu úřady časem nezakázaly vjezd do města, kde bydlí… Celá akce, kdy se spalovací motory ocitly na černé listině, se jeví kapku nedomyšlenou.
A teď dobrý pozor: Když tak snadno lusknutím prstu dokázala Evropa zavrhnout spalovací motory, nemůže stejně snadno zavrhnout elektrické motory? Je vážně rozumné podlehnout módě a koupit si elektromobil…?
Konvergence v Evropě. Anebo ne?
Zatímco v roce 2008 mělo Německo o 19 % vyšší HDP než evropská osmadvacítka, o deset let později už mělo HDP vyšší o víc než 21 %. Německo se mnoha zemím vzdálilo a mnoha zase přiblížilo, v průměru je ale téměř beze změny. Tak to ale podle teorie být nemělo…
Podle teorie, která byla všeobecně přijímána, když jsme do EU vstupovali, se Evropa měla vnitřně sbližovat. Zkrátka realita odporuje původní představě o takzvané kohezi Evropy. Evropa je i po desítkách let spolupráce silně rozvrstvená na chudé a bohaté oblasti. Stále platí, že bohatá je ta část, kde bylo kdysi jádro Franské říše. To se nemění už po staletí.
Co je ale výsostně zajímavé a důležité: V rámci eurozóny je rozevírání nůžek výraznější než v rámci celé EU. Podporuje to teorii, že zatímco několika málo zemím euro pomohlo, většině naopak uškodilo.
Tohle je snad nejlíp vidět na Francii, která z 97 % úrovně Německa poklesla jen na 91 %. Kypr zase poklesl ze 76 % na 65 % úrovně Německa. Zatímco u Kypru to všichni chápeme jako dopad nedávného bankrotu země, u Francie je vysvětlením spíš vliv tamního socialismu na ekonomiku. 
Původně totiž měla Evropa dva motory: Německo a Francii. Obě ekonomiky byly dost podobné. Časem ale Francie ztratila dech a Německo ji na všech frontách vytlačilo v lepším případě jen na evropskou dvojku. Postavení Německa a Francie už není rovnocenné.
Předpokládám, že si myslíte, že nejhorší je situace v případě Řecka. Ano, Řecko se vůči Německu propadlo ze 70 % HDP na necelých 50 % – ale stále máme v Evropě zemi, kde byla změna ještě větší!
A vsadím se, že určitě neuhádnete, že to je Lucembursko. Tam totiž proběhla opačná konvergence. V roce 2008 mělo 2,5násobku německého HDP a o deset let později jen 2,25násobku. Německo po krizi rostlo tak rychle, že se přiblížilo i Lucembursku coby finančnímu centru nadnárodních institucí.
Zato český skok ze 47,7 % HDP Německa v roce 2008 na 49 % v roce 2018 nestojí za řeč. Je racionální připustit si, že za našich životů Německo asi nedoženeme (neudělá-li Německo nějakou zásadní chybu ve své hospodářské politice a nepropadne se samo). Německo je totiž jednou z nejrozvinutějších zemí světa a náš cíl je opravdu hodně vysoko. Nicméně Německo dělá v posledních letech tak velké ekonomické i politické chyby, že se nám snaží cestu umést. Tyto chyby se však teprve projeví. Zatím Německo stále žije ze své minulosti.
A také z eura. Protože Německo je právě výjimkou potvrzující pravidlo. Německo na euru vydělalo. A nejen na něm! Data jasně ukazují, že také finanční a dluhová krize pomohla Německu upevnit jeho hospodářské postavení v Evropě.
Německo dnes dotahuje bohatší země, ať už je to Švýcarsko či Norsko. Před deseti lety ještě měli Norové 2,2× vyšší HDP než Němci, o deset let později je to jen 1,9×. Německo tedy dobíhá Norsko rychleji, než my dobíháme Německo.
Zdá se, že Německu svědčí jeho dominance vůči okolním zemím. Ty jsou mu palivem. Německo vlastně žije i ze svých investic ve střední Evropě. Naopak střední Evropa své investice v zahraničí téměř nemá. I když mediálně vděčné jsou české rádobyinvestice v Číně či ve Francii, z makroekonomického pohledu jsou nevýznamnou banalitou. Jako když slona zasedne komár.
Má to i velmi praktický důsledek. Protože země se příliš nesbližují, ty chudé dál zůstávají relativně chudými – a naopak. Je důležité mít to na paměti, když chceme investovat v jiné zemi třeba do nemovitosti! Představa, že levně koupím například dům v chudé evropské zemi a tím báječně vydělám, až země zbohatne, je patrně lichá.
Krize a veřejné finance
Finanční krize v roce 2008 se ze Spojených států rychle přelila do Evropy. Záchrana krizí postižených bank si vybrala svou daň na státních rozpočtech, což zase vedlo k rozhoření krize dluhové.
Jestliže tedy dluhová krize vznikla proto, že dluh byl moc velký, možná logicky očekáváte, že před vypuknutím pandemie COVID-19 a následné krize byl menší. Logické by to bylo. Proto budete nejspíš překvapeni, že před další krizí v roce 2020 byl dluh eurozóny k jejímu HDP ještě mnohem vyšší, než byl před krizí z roku 2008!
Pochopitelně je to neskutečně pitoreskní zjištění. Jako kdybyste věděli, že jste řidičák na osobák získali jen omylem, a tudíž jste se ve své škodovce vybourali, ale hned druhý den poté byste si půjčili autobus a šli s ním závodit na okruh. Lze to vysvětlit jen dvěma způsoby: Buď jsou ti, kdo země zadlužují, zcela natvrdlí a tuhle jasnou kauzalitu nechápou, anebo jsou poněkud psychopatičtí a je jim to šumák. 
Každopádně zatímco v roce 2008 činil dluh osmnácti tehdejších zemí eurozóny 69,8 % HDP, v roce 2018 dluh těch samých zemí činí 86,1 %. To samé můžeme říci o EU27: z 61,4 % HDP vyskočil dluh na 80,4 %.6 
Dluhová situace eurozóny se zhoršovala vlastně až do roku 2014, kdy dluh k HDP dosáhl 93 %. Tady se situace začala trochu lámat. Rok 2015 přinesl migrační krizi a pozornost médií se přenesla jinam. Úsporné politiky začaly přinášet určité plody. Navíc ECB snížila své úrokové sazby a německé výnosy začaly klesat do záporných hodnot. Německo tak na svém dluhu začalo vydělávat. Za své dluhy zaplatí méně, než kolik dostane od věřitelů – tedy investorů do dluhu. 
To je pro tržní mechanismus něco nového. Něco, co je v rozporu se zdravým rozumem i kapitalismem. Něco, co už dnes postupně vybublává v penzijních fondech a finančních institucích obecně. Tedy je to něco, co nám už dnes činí zásadní problémy, co nám znemožňuje rozumně uložit peníze do banky, do penzijních fondů, do obligací a podobně. Je to důvod, proč si nemůžeme pořádně našetřit na důchod a proč se nám úspory rozplývají.
Nejvíc jsou dluhy patrné u Řecka. O něm se také nejvíc mluví. Překvapivě značná část veřejnosti je falešně přesvědčena, že řecké dluhy jsou vyřešeny. Ale nejsou. O tom mluví jejich výše. Řecko má ohromný dluh i přesto, že byla část dluhu soukromých investorů škrtnuta.
Zatímco v roce 2008 činil řecký dluh 109,4 % HDP, v roce 2009 vyskočil už na 126,7 %, aby dále rostl a v roce 2018 činil 181,2 % HDP.
Druhou nejvíc předluženou zemí Evropy je Itálie. Její dluh vyskočil z 106,1 % HDP v roce 2008 na 134,8 % v roce 2018. Víme, co způsobil na finančních trzích bankrot Řecka. Řecko je ale mnohem menší ekonomikou než Itálie a Itálie má dnes veřejné finance v horším stavu, než mělo Řecko v roce 2009. A do toho přišla v roce 2020 pandemie COVID-19, která právě Itálii paralyzovala z evropských zemí nejvíc. Itálie se tedy rozhodla svou ekonomiku podpořit mohutnými injekcemi – tedy penězi, které nemá ani mít nebude, a bude si je muset opět půjčit.
Kdyby se eurozóna dělila na předlužené a nepředlužené země, Paříž by mohla být hlavním městem oné předlužené části. Francouzský dluh totiž vyskočil z 68,8 % na 98,4 % HDP. Dluh země k HDP vyskočil o 43 %. Dluh celé eurozóny přitom v daném období vyskočil jen o 31 %.
To je do očí bijící, zejména když se podíváme na Německo. Jeho dluh totiž během deseti let poklesl – čtete dobře: poklesl z 65,5 % na 61,9 % HDP. Německo je v porovnání s Francií dobrým hospodářem. Skoro se blíží takzvaným maastrichtským kritériím pro výši dluhu. Na tom je alarmující, že v roce 2008 byl dluh k HDP ve Francii i Německu téměř stejný.
Dluhové maastrichtské kritérium stanoví dluh k HDP na maximální výši 60 %. A dluh pod 60 % HDP mají v eurozóně z původních zemí kromě maličké a bezvýznamné Malty už jen Nizozemsko, Lucembursko a Finsko. Západ Evropy je prostě předlužený. 
A ještě jedna zajímavá poznámka. Když se podíváme, jak se vyvíjel dluh původních zemí EU s eurem a bez eura během deseti let, vidíme, že země bez eura během těchto deseti let zvýšily svůj dluh v průměru o 26,5 %, zatímco země eurozóny zvýšily svůj dluh o 31 %. A dokonce země V4, které nemají euro, zvýšily svůj dluh k HDP v průměru jen o 6,2 %, zatímco Slováci také z V4, ale s eurem, svůj dluh k HDP zvýšili o 73 %!
Jinými slovy, statistika ukazuje, jak zemím pomáhá při zadlužování schovávání se za společnou měnu. Neboli jak euro zvyšuje dluh.
Spolehnout se při investování na to, že nějaká země má euro, a proto je bezpečná, je tedy holý nesmysl. Nemělo smysl se na euro spoléhat po krizi roku 2008, nebude mít smysl se na něj spoléhat ani po krizi, která vypukla v roce 2020!
Krize a průmysl 
Zatímco HDP ještě setrvačností rostl až do roku 2009, evropský průmysl začal klesat už v roce 2008. Právě průmysl byl předzvěstí problémů. Ostatně stejně jako u krize v roce 2020 – tam taky problémy jako první hlásil průmysl, a to dlouho dopředu. Pandemie ho pak už jen dorazila.
V EU28 klesl v roce 2008 průmysl o 1,8 %, ale to ještě „nic“ nebylo. Rok 2009 už přinesl pokles o 13,7 %. V samotné eurozóně byla krize cítit ještě víc, protože v ní průmysl meziročně propadl o 14,8 %. Teprve až rok 2010 přinesl zotavení.
Už se zdálo, že je vyhráno, když přišel další pokles průmyslu v letech 2012 a 2013. V eurozóně i celé EU byl vývoj velmi podobný, průmysl v roce 2012 poklesl o 2,1 % a v roce 2013 o 0,6 %.
První náraz v roce 2008 pocítily jen některé ekonomiky, jako třeba Španělsko (-7,5 %), Portugalsko (-5,5 %), Česko (-2,3 %). Naopak některé ekonomiky se tvářily, že o žádných problémech nevědí. Slovensku vzrostl průmysl dokonce o 15 %. V roce 2009 už ale klesal průmysl všude.
Největší náraz pocítilo Estonsko, jehož produkce poklesla o 23,7 %. Druhý největší náraz zažila Itálie, jejíž průmysl odepsal 18,8 %. Švédský a finský průmysl poklesly shodně o 17,8 %. Německý průmysl padal o 16,3 %. Český pokles o 13,2 % byl na evropské poměry zcela normální.
Čím to bylo? Na euro to hodit nelze. Za růstem irského průmyslu v době, kdy jinde docházelo k propadu, stojí přechod na moderní ekonomiku. Velký růst totiž zaznamenala například farmaceutická výroba, výroba počítačů a optických vláken.7 
Všude ovšem průmysl nerostl. Jsou země, kde pozorujeme dlouhodobý pokles výroby. Kypr v roce 2017 vyráběl o 14 % méně než v roce 2010. Řecko vyrábělo o 5 % méně, Itálie o 4,5 % a Španělsko skoro o 2 %. Je náhodou, že stejné země, které mají velké problémy s dluhem, a země, u kterých přijetí eura vedlo ke skokovému růstu zadluženosti, mají také problémy se svým průmyslem? Zcela jistě není.
V angličtině existuje krásné pořekadlo. Velmi volně řečeno: Když to vypadá jako kachna, kdáká to jako kachna a chodí to jako kachna, pak to patrně nebude králík, nýbrž kachna. Tedy pro naše účely: Když stejné země zaznamenaly po přijetí eura jak prudký nárůst dluhu, tak prudké problémy průmyslu, pak to patrně bude mít nějakou společnou příčinu.
Je to opět další memento: Euro není vhodné pro každou zemi! A hlavně: To, že nějaká země platí eurem, není vůbec žádnou zárukou, že je vhodné do této země jakkoli investovat.
Krize a nezaměstnanost 
Průměrného zaměstnance většinou nijak zvlášť nerajcují statistiky o HDP (na rozdíl od ekonoma), o zadluženosti (na rozdíl od politika) ani statistiky o průmyslu (na rozdíl od ředitele společnosti); toho zajímá spíš to, s jak vysokou pravděpodobností může přijít o práci. Aneb zajímá ho hlavně míra nezaměstnanosti.
V roce 2000 činila podle Eurostatu průměrná nezaměstnanost v členských zemích EU28 9,1 %.8 Nejnižší byla v Nizozemsku, kde činila jen 3,7 %. O trochu vyšší byla v Rakousku, kde dosahovala 3,9 %. Naopak nejvyšší byla s 18,9 % na Slovensku. Českých 8,8 % bylo tedy lehce podprůměrným číslem.
V následujících letech nezaměstnanost klesala. S tím, jak ekonomika rostla, bylo potřeba zaměstnat víc lidí. V roce 2008 poklesla průměrná nezaměstnanost v EU28 na 6,4 %. Česká byla už tehdy se 4,4 % velmi nízká.
Rok 2009 přinesl prudký obrat. Aby ne – byla krize. Velká krize. Mluvilo se o ní v té době jako o nejhorší krizi od Velké deprese v roce 1929. Nezaměstnanost tedy logicky letěla nahoru. Českých 6,7 % bylo ale stále výrazně podprůměrných.
Moudro, že pes, který v Číně štěká, je nedovařený, bychom mohli pro evropské ekonomické podmínky parafrázovat tak, že krize, která má dosud nízkou nezaměstnanost, je na počátku. Trh práce má totiž určité zpoždění. Zaměstnance nelze tak snadno propouštět. Trh je svázaný regulací a smlouvami na delší období. Nejvyšší nezaměstnanost tak Evropa zažila až v roce 2010, ačkoli tou dobou už průmysl i HDP rostly. Průměr za EU28 tehdy činil 10,2 %. Nejhorší situace byla s 19,9 % ve Španělsku. Jako nový problém se ukázalo, že práci nemají hlavně mladí lidé. V Řecku se zatím nezaměstnanost vyšplhala na 12,7 %. 
A teď vsuvka: Kratince poté, co vypukla v roce 2020 pandemie COVID-19, se mnoho lidí radovalo, že první údaje z trhu práce nejsou zase tak špatné navzdory tomu, že ekonomika Evropy v podstatě zamrzla. Však to také dává obrovský smysl! Při předešlé krizi byla nezaměstnanost nejvyšší dva roky poté, co krize začala!
V roce 2011 se sice situace v Evropě jako celku začíná zlepšovat, nicméně na jihu stále pokračuje růst nezaměstnanosti. Druhá recese v roce 2013 situaci jen dál zhoršuje. V roce 2013 vyšplhá španělská nezaměstnanost na 26,1 %, řecká dokonce na 27,5 %. Jih Evropy byl dluhovou krizí naplno zasažen. To sever Evropy na tom byl mnohem lépe. Němci měli skoro šestkrát nižší nezaměstnanost než Řekové. A česká 2,2% nezaměstnanost byla nejnižší v celé Evropě!
V Evropě se tedy začaly velmi rychle rozevírat nůžky mezi bohatým Severem a chudým Jihem. A tento trend pokračoval i v dalších letech. Vlastně když se podíváme na mapu a nezaměstnanost v roce 2018, dá se říct, že vše na jih od Alp má nezaměstnanost vysokou. To je rozdíl oproti roku 2010.
A když půjdeme ještě hlouběji do historie, tak v roce 2000 byla nezaměstnanost vysoká jen v zemích bývalého východního bloku. Ani jih Evropy na tom tehdy nebyl tak špatně. Je to jen náhoda, nebo za to může euro…?
Odpověď na tuhle sugestivní otázku nám do značné míry může dát Slovensko.
Vývoj na Slovensku by možná šlo interpretovat tak, že zde byla nezaměstnanost dlouhodobě vysoká. Pak Slovensko v roce 2009 přijalo euro a nezaměstnanost klesla. Jinými slovy, někdo by snadno mohl podlehnout pokušení říct, že euro nezaměstnanost na Slovensku snížilo. To ovšem není pravda. Ve skutečnosti pokles nezaměstnanosti není dán eurem, ale strukturálními změnami ekonomiky.
Česká republika euro nemá – a přesto má na počátku roku 2020 nejnižší nezaměstnanost v EU. Za nízkou nezaměstnanost vděčíme do značné míry skladům a montovnám, které vytvořily stovky tisíc míst pro lidi s nejnižším vzděláním. Najednou byla práce pro každého. To samé proběhlo na Slovensku.
Možná by se paradoxně dalo říct, že kdyby Slovensko euro nepřijímalo, mělo by nezaměstnanost ještě nižší, protože euro zdražilo jeho pracovní sílu.
Vždy, když nám někdo bude tvrdit, jak je euro výhodné, mějme na paměti, jak je u nás nízká nezaměstnanost ve srovnání s dalšími zeměmi, a važme si toho. Euro to může zhoršit.
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PROPAGANDA K ZAVEDENÍ EURA
Abychom se zorientovali v tom, jak se ekonomika zhruba po roce 2008 nebo 2009 změnila a proč je od té doby stále těžší ochránit své peníze, musíme vzít v úvahu ještě jednu věc, která s krizí v letech 2008–2009 tak úplně nesouvisí. Jde o euro.
Tedy asi takhle: Když si z večera odnesete slušnou kocovinu a ráno poté se ještě k tomu přerazíte na schodech, jedno zase tak moc nesouvisí s druhým. Přesto načasování obojího dohromady dokáže váš den dokonale zničit.
Přesněji řečeno, krize by tu byla i bez eura a euro by tu bylo i bez krize. Ani jedno samo o sobě nebylo zásadním problémem. Euro jsme měli v Evropě už dávno před krizí a krize zase oběhla celý svět a třeba USA se z ní poměrně zdařile oklepaly. Jenomže když se oboje spojilo dohromady – euro a krize – vznikl z toho drtivý koktejl.
V rámci eurozóny jsme totiž měli krizi ještě zkomplikovanou tím, že politici dělali vše, aby zachránili euro, a nenechali třeba z eurozóny vypadnout Řecko. A právě tato dvojkombinace se stala zdrojem mnoha problémů. Euro tedy z našich úvah, jak ochránit své peníze, nemůžeme vynechat.
Nesmyslné argumenty pro euro
Českým Facebookem a dalšími sociálními sítěmi i médii se zhruba od roku 2019 šíří profesionálně zpracované grafy, které mají vyvolat dojem, jaká tragédie v ČR nastala v důsledku toho, že Češi na rozdíl od Slováků nepřijali euro. Grafy mají „odborně“ kvantifikovat, jak jsme sami sebe podrazili tím, že máme korunu.
Jeden z těchto propagačních grafů ukazuje, jak přijetí eura údajně akcelerovalo na Slovensku růst HDP. Graf ukazuje, že od chvíle, kdy Slováci přijali euro, rostou v průměru o 2,17 %, zatímco Češi jen o 1,34 %. Na první pohled z toho plyne, že euro Slovákům pomohlo. Někteří diskutující to jasně „pochopili“ a v diskusi odpůrce eura označují za „eurolháře“.
Graf je navíc doplněn statistikou objemu vývozu, která ukazuje, jak po zavedení eura vývoz ze Slovenska roste, takže má být evidentní, že právě díky euru Slováci vyvážejí víc.
Jenže to je naprosto demagogické a nejspíš i záměrné pokroucení dat. Kdybychom měli férově popsat realitu, musíme říct, že Slovensko rostlo rychleji než Česko už před zavedením eura. Rozdíl v růstech ČR a Slovenska byl dokonce před zavedením eura vyšší než po jeho zavedení.9 V letech 2000 až 2008 rostlo Slovensko v průměru o 5,7 %, zatímco ČR o 4,3 % a Polsko jen o 4,2 %. Takže první „argument“ je chybný.
Druhý argument je také chybný: Slovenský export nevzrostl kvůli zavedení eura, ale kvůli postavení několika automobilek. Díky nim vzrostla produkce aut na hlavu na Slovensku nad úroveň ČR. Dokonce se od toho okamžiku na Slovensku produkuje nejvíc aut na hlavu. O vzniku automobilek bylo přitom rozhodnuto ještě před zavedením eura a tyto automobilky dopředu plánovaly vyrábět pro export. Automobilky nešly na Slovensko kvůli euru, ale kvůli tamní levné pracovní síle a vysoké nezaměstnanosti.
To, že Slovensko roste dlouhodobě rychleji než Česko, je dáno tím, že roste z nižšího základu. Je zkrátka chudší. I ČR roste dlouhodobě rychleji než Německo – protože ČR je chudší než Německo. Euro s tím nemá nic společného.
Pokud by někdo přesto považoval dané grafy za argument pro přijetí eura, vřele mu doporučuji nahradit český graf polským. Kdybychom totiž porovnali data Polska a Slovenska, bylo by vidět, že Poláci bez eura za evropské krize rostli, zatímco Slováci s eurem padali; v této logice to tedy naopak vypadá, že euro Slovensku ublížilo.
A kdybychom to dovedli do absurdna, mohli bychom říct: Pokud je pro někoho argumentem ve prospěch eura to, že Slovensko platící eurem roste rychleji než ČR, a pokud víme, že Polsko roste se zlotým ještě rychleji než Slovensko s eurem, neměli bychom přijímat euro, ale zlotý. Přesně k takové – zjevně přihlouplé – úvaze by totiž „argument“ postavený na porovnání dvou grafů vývoje HDP v ČR a na Slovensku vedl.
Průměrný růst Polska v letech 2009 až 2018 totiž činí 3,5 %, zatímco slovenský průměr činí jen 2,3 %!
Bylo by ovšem férové říct, že celá tato debata o euru není vůbec ekonomická. Euro ovlivnilo data o HDP nebo vývozu jen marginálně. Celá debata o euru je zpolitizovaná.
Velkou měrou ji přiživují některé neziskovky a někteří exportéři. Využívají k tomu i matoucí argumenty. Například web Moje Evropa se odkazuje na průzkum, který si nechal zpracovat od agentury MEDIAN; podle něj si 62 % Čechů myslí, že by jim euro usnadnilo cestování. Na základě toho pak tvrdí, že Češi s eurem váhají, jako by snad nechtěli bohatnout. Ano, manipulativně použijí i slovo „bohatnout“.
To ovšem skutečně manipuluje: Je vlastně překvapivé, že jen 62 % lidí si myslí, že by jim euro usnadnilo cestování. Myslím, že je jasné, že bez konverze měn je cestování snazší. To ovšem automaticky neznamená, že se euro vyplatí. Celá manipulace je navíc umocněna tím, že v průzkumech drtivá většina lidí nechce, aby ČR euro přijala. Zavedení eura a snazší cestování s eurem jsou dvě rozdílné věci. Je to na úrovni tvrzení, že díky euru se Slováci dostanou v hokeji na olympiádu.
Co z toho plyne? Jakmile jde o euro, mnoho lidí přestává myslet a nechává se opít rohlíkem!
Zbytečná diskuse o zavedení eura
Ve skutečnosti přitom vůbec není nutné o euru diskutovat a vyrábět umělé téma. ČR se k přijetí eura už zavázala vstupem do EU. Bohužel to vypadá, že většina voličů to tehdy ani nevěděla. To je prostě obecným znakem referenda, že voliči mají v průměru méně informací, než by měli mít. Diskuse tedy není ano, či ne. Diskuse je o tom kdy.
To, že jsme se zavázali euro jednou přijmout, totiž vůbec neříká kdy. Když se podíváme na výsledky posledních voleb, vidíme, že strany, které nemají přijetí eura jako svou prioritu, mají jasnou většinu. Jinými slovy, volič rychlé přijetí eura nechce a politici mu ho většinou ani nenabízejí.
Vznikla už celá řada ekonomických studií, které ukazují, že přijetí eura není pro většinu zemí výhrou. Analýzy potvrzují, že na euru vydělalo Německo, zatímco jih Evropy prodělal.
Na druhou stranu Slovensko zase ukazuje, že přijetí eura pro něj nebylo ani žádnou katastrofou. Jeho ekonomice se daří. Je ale třeba připomenout, že kvůli euru padla na Slovensku vláda. Tehdy se někteří slovenští politici nechtěli podílet na záchraně bohatšího Řecka, protože jim přišlo nemorální, aby chudší slovenští důchodci dotovali bohatší řecké. Věc tedy rozhodně není černobílá.
O mourovaté kočce můžeme sotva tvrdit, že je černá, nebo bílá. Přesto právě toho se mnozí lidé v případě eura dopouštějí.
Studie německých ekonomů ukazuje, jak je euro i dvacet let po svém vzniku stále kontroverzním tématem.10 Není totiž pravda, že všem ekonomikám pomohlo, nebo že všem ublížilo. Je to komplikovanější a pravda je někde uprostřed.
Studie ukazuje, že na zavedení eura vydělalo Německo. Němečtí ekonomové to kvantifikovali na 23 116 eur na hlavu. Výrazně vydělalo také Nizozemsko, a to 21 003 eur na hlavu. Naopak na zavedení výrazně prodělala Itálie, a to 73 605 eur na hlavu, a Francie o 55 996 eur na hlavu.
Studie navíc ukazuje, že pozitivní a negativní dopad eura se v čase měnil. Například Řecko nejprve na euru vydělávalo a až později prodělávalo.
Diskuse o zavedení eura proto není tak snadná, jak se mnozí politici a laici domnívají. Každý, kdo paušalizuje a tvrdí, že euro je buď dobře, nebo špatně, dělá chybu.
Pozitiva společné měny
Jednotná měna přináší ekonomice pozitiva i negativa. Mezi jednoznačná pozitiva patří to, že společná měna pomáhá zemím větším zapojením do zahraničního obchodu uvnitř Evropské unie. S jednou měnou není nutná konverze národních měn, což snižuje náklady exportérů a usnadňuje plánování. Nemluvě o snadnějším cestování.
Jednotná měna má i jistý politický rozměr, protože přináší větší integraci se západní Evropou. Mnoho lidí v tom možná podvědomě cítí jedinečnou šanci na obnovení jakési karolínské renesance. Mají pocit, že s jednotnou měnou roste šance na vznik jednotného evropského národa. Navíc euro jim dává pocit globální měny.
My jsme k tomu však skeptičtí. Globální měnou číslo jedna je stále dolar a euro ani neaspiruje na to, aby ho v mezinárodním obchodu či v devizových rezervách centrálních bank nahradilo. Podle nás je celá představa jakési karolínské renesance naivní, protože když se podíváme do eurozóny, stále jsou vidět národní zájmy a nic jako jeden národ tu není. Stačí se podívat na Katalánsko, kde je centrální vláda ochotna zasáhnout brutální silou vůči separatistům. Euro na tom nic nemění. Prostě některé regiony chtějí víc autonomie a na to není odpovědí víc integrace.
S tím souvisí další argument. Logicky se nabízí myšlenka, že zavedení eura musí vést k většímu zapojení do vnitroevropského obchodu a k větší integraci do jednotného trhu. Jenže tvrdá data studie Americké obchodní komory v EU ukazují, že ČR je v Indexu integrace země na jednotný trh už nyní jednou z nejvíc integrovaných ekonomik. Na jednotném trhu jsou víc integrovány jen Malta a Lucembursko.11 Co víc bychom mohli čekat? Jsme v míře zapojení do zahraničního obchodu i před Slovenskem, které má euro a které by jako malá otevřená ekonomika teoreticky mělo být ještě před námi.
Jednoduše řečeno: My se už v zapojení do jednotného trhu nemáme kam dál posouvat. Euro na tom nic nezmění. Je zbytečné.
Negativa eura 
A pak tu máme nevýhody eura.
Hlavní nevýhodou společné měny je ztráta domácí měnové politiky. Evropa je velmi nehomogenní. Některé části Evropy mají vysokou nezaměstnanost, jiné nízkou. To samé platí o inflaci. Jednotná měnová politika pak nemůže vyhovovat všem.
Například vysoké úrokové sazby pomáhají tam, kde je vysoká inflace, a škodí tam, kde je inflace nízká. A naopak. Hledá se jakýsi průměr, který nakonec nevyhovuje nikomu. Optimální by proto bylo, kdyby si byly ekonomiky velmi podobné, aby potřebovaly všude stejnou měnovou politiku – to ale nejsou.
Jedny úrokové sazby pro všechny jsou stejně nevyhovující jako jedno číslo bot pro celou armádu. Někomu číslo vyhovuje, pro někoho je velké, pro někoho zas malé a boty ho tlačí. Optimální by bylo, aby měli všichni stejně velkou nohu, což nejenže v realitě nemají, ale ani jim to nenadiktujete.
S vlastní měnou má centrální banka možnost samostatně reagovat na nepříznivý vnější vývoj, nemusí se přizpůsobovat jedné velikosti erární boty.
Navíc tržní kurz měny působí jako automatický tlumič. Jakmile přijde nepříznivá situace, kurz oslabí, čímž dá ekonomice polštář a ztlumí náraz. Jakmile naopak ekonomika roste příliš rychle, kurz posílí, čímž naopak zabrání ekonomickému přehřátí. Nezaměstnanost neporoste tak rychle, jako by rostla bez plovoucího kurzu, protože slabší kurz domácí měny dokáže víc tlumit pokles příjmů exportérů. Ekonomika má díky plovoucímu kurzu tendenci směřovat do rovnováhy, neprožívat tak hluboké recese ani se tak moc nepřehřívat.
Samozřejmě tato samoopravná reakce ekonomiky neproběhne vždy tak učebnicově. Jeden příklad za všechny: k téhle vzorové reakci nedošlo u nás třeba v roce 2013. Důvodem ale nebyla nějaká chyba koruny – bylo to způsobeno chybou hospodářské politiky vlády. ČR totiž přistoupila v tu absolutně nejhorší dobu ke zvýšení daní, a proto jsme si vyvolali druhou a naprosto zbytečnou recesi, kterou okolní země neprošly.
V rámci objektivity se sluší dodat, že jistým argumentem proti ponechání si koruny je nyní jakási kvalitativní změna politiky ČNB. Zatímco dřív byla pro nás centrální banka s vlastní měnou zárukou racionálního přístupu, po intervencích ČNB proti koruně v roce 2014 si to už nemyslíme. ČNB podle nás Českou republiku poškodila. Slabší kurz koruny vzal ekonomice bič, který nad ní léta byl. Tím, že koruna kvůli intervencím přestala posilovat, jak pro ni bylo před krizí typické, přišli exportéři o tlak na investice a na růst produktivity výroby. Najednou nebylo třeba přecházet na nové technologie. Ekonomika se postupně měnila na sklad a montovnu s nízkou přidanou hodnotou. Situace na trhu práce se sice z pohledu počtu nezaměstnaných zlepšila, zato se ale zhoršila struktura trhu práce. Trh práce už nehledal inženýry, ale lidi se základním vzděláním. To podvázalo možnosti budoucího růstu.
Pikantní na tom je, že zavedení intervencí přineslo guvernérovi ČNB ocenění,12 aby jeho následovníkovi přineslo zrušení intervencí tu samou cenu.13 Na první pohled to vypadá, že jeden dostal cenu za to, že zrušil nesmysl, který zavedl jeho předchůdce. V realitě však oba dostali cenu za to, jak dokázali zvládnout tak „těžký“ úkol. Pro nás jsou ale tyto dlouhodobé intervence jen velmi špatným experimentem.14 
Říkáme-li však, že argumentem proti ponechání si koruny je kvalitativní změna politiky ČNB, musíme dodat, že politiku ECB považujeme za ještě řádově mnohem hůř zvládnutou, takže navzdory zhoršení kvality ČNB stále ECB předčí. Je to trochu jako argumentovat, že institut manželství je principiálně špatný, protože třeba zrovna to vaše se nepovedlo.
Asi největším rizikem přijetí eura ovšem je, že bychom jednou mohli platit jihoevropské dluhy, které by na nás byly převedeny. Dluhová krize nebyla vyřešena, byla jen překryta neskutečným množstvím peněz a zametena pod koberec. Řecko má dnes vyšší dluh k HDP než v době, kdy byl jeho dluh už považován za neúnosný. A to už přitom bylo Řecku 100 mld. eur dluhu škrtnuto.
Dokud budou Řecko a Itálie součástí eurozóny, není pro ČR euro zajímavé. I bez eura se přibližujeme Německu a máme rekordně nízkou nezaměstnanost. Anebo dost možná se Německu přibližujeme a máme nízkou nezaměstnanost právě proto, že jsme bez eura.
Maďarská kritika eura
Nenechme se mýlit, že k euru se skepticky staví jen pár Čechů. Zatímco v západní Evropě a v části střední Evropy se euro stalo modlou a politickým tématem, řada ideologií neovlivněných ekonomů se k němu stále staví pragmaticky.
Zajímavě se například k problému eura vyjádřil v listopadu 2019 guvernér maďarské centrální banky György Matolcsy, který do Financial Times napsal, že euro bylo strategickou chybou.15 Tvrdí, že by eurozóna měla vytvořit podmínky pro to, aby ji některé státy mohly bez problémů opustit. S tím se totiž při vytváření eurozóny nepočítalo.
V článku zaujmou zvláště dvě pasáže. Zaprvé guvernér říká: „Existuje škodlivé dogma, že euro bylo ‚normálním‘ krokem směrem ke sjednocení západní Evropy. Společná evropská měna však vůbec nebyla normální, protože nesplňovala téměř žádný základní předpoklad.“ 
To považujeme za důležité. Stále totiž slyšíme od mnoha lidí, že bychom měli přijmout euro nehledě na ekonomické dopady a hledět na unikátní možnost vzniku jedné Evropy s jednou měnou. Pro nás jako ekonomy to ale není akceptovatelný názor. Evropa nikdy nesplňovala podmínky k tomu, aby mohlo euro úspěšně fungovat v tolika výrazně odlišných ekonomikách. Euro by daleko lépe fungovalo, kdyby platilo třeba jen pro Benelux, Německo a Rakousko. Takové měně by asi nešlo nic vytknout.
A zadruhé se dočteme, že Evropané by se podle maďarského guvernéra měli vzdát snu o mocnosti, jejíž měna by konkurovala Spojeným státům a dolaru. Guvernér varuje, že to by vedlo k válce.
I s tím souhlasíme. Vidíme, že USA neváhaly rozjet obchodní válku s mnohem těžší váhou, než je Evropa – tedy s Čínou. I Evropě čas od času obchodní válkou vyhrožují. A to pro ně nejsou Evropa a euro tak velkým konkurentem jako Čína. Euro zatím nemá šanci v mezinárodním obchodu dolar nahradit. Čínský juan ano. Nejspíš nás od toho dělí jen pár let a Američané to určitě jen tak nepřejdou.
Zas a znovu se na podobných názorech ukazuje, že země V4 k sobě mají velmi blízko. Mají prostě „v genech“, že jsou někde mezi Západem a Východem.
Jak to můžeme přežít bez eura?
Možná důležitější než to, co říkají statistiky, je to, jak se cítíme. Znáte to: Někdy vaše výplatní páska naznačuje, že k vám šéf chová sympatie, žena vám servíruje knedlíky s plzní a synáček právě zdárně odmaturoval, takže papírově je všechno cajk. A přesto se hned od probuzení cítíte jako vorvaň ve výtahu. Pocity si dělají, co chtějí, navzdory statistikám.
Takže tedy v roce 2019 zveřejněný průzkum ukázal, že i bez eura se cítíme dobře. Lidé měli ve studii Eurostatu hodnotit od nuly do desítky, jak jsou spokojeni se svým životem. Desítka představovala nejvyšší míru spokojenosti. Data ukázala, že lidé v EU oproti roku 2013 hodnotí svou situaci lépe. To je ovšem celkem jasné, protože tehdy mělo mnoho zemí blízko k recesi a řada zemí byla na hraně bankrotu. Když tohle vezmeme v potaz, je až překvapivé, že se hodnocení zlepšilo jen ze 7,0 na 7,3.16
Zlepšilo se hlavně hodnocení finanční situace, které vyskočilo z 6,0 na 6,5. Spokojenost s osobními vztahy se téměř nezměnila, vzrostla ze 7,8 na 7,9. Do rozvodovosti se zkrátka lepší ekonomická situace moc nepropisuje.
Data také ukázala, že nejvyšší spokojenost je ve Finsku a v Rakousku. S eurem to nemá nic společného! Třetí nejvyšší hodnocení je v Dánsku, Polsku a Švédsku. Všechny země mají shodně 7,8 bodu a ani jedna nepoužívá euro. Naopak nejnižší je v Bulharsku následovaném Chorvatskem. Ani to ale nesouvisí s eurem, protože třetí nejhorší příčku obsadily Řecko a Litva, kde euro mají. Jinými slovy, kvalitu života a naši spokojenost nemůžeme s eurem spojovat. Spíše je můžeme spojovat s mírou korupce.
Kdyby nás zajímala samotná finanční situace, dostaneme podobné výsledky. Nejvíc spokojeni jsou lidé v Dánsku, Finsku a Švédsku. Z těchto tří zemí má euro jen jedna. Opět je tedy nesmysl s tím euro spojovat. Euro je pro běžné lidi mnohem méně podstatné, než jeho propagátoři tvrdí.
A jak jsou na tom Češi? Češi jsou i bez eura spokojenější než průměrný občan EU. Spokojeni jsme na 7,4 bodu. Průměrný občan EU je spokojen na 7,3 bodu. Jsme tedy stejně spokojeni jako Němci a mnohem spokojenější než Italové nebo Maďaři.
Svou finanční situaci hodnotíme 6,7 bodu, což je opět nad průměrným fiktivním euroobčanem, který svou situaci hodnotí 6,5 bodu. Tady jen nepatrně zaostáváme za Němci. Jsme na tom ale lépe než Francouzi, mnohem lépe než Italové a dramaticky lépe než Řekové s 5,2 bodu.
Taky vzájemné vztahy máme v ČR dobré. Máme 8,3 bodu, zatímco euroobčan má jen 7,9 bodu, což odpovídá Německu. Řekové mají 7,1 a Italové 7,6 bodu.
To, že se lidem vede dobře, se zrcadlí i v tom, že až do roku 2019 rostlo pozitivní vnímání EU. Na druhou stranu je ale stále dost mizerné. Zatímco v roce 2017 vnímalo EU pozitivně 25 % lidí, v roce 2019 to bylo 31 %.17 Mně to jako úspěch EU nepřipadá.
Zajímavé je, že když měli dotazovaní uvést hodnoty a cíle EU, 61 % z nich nedokázalo nic odpovědět. Tak buď je pod svícnem a v útrobách EU největší tma, anebo se lidé chovají natolik stádně, že o filosofii celku, v němž žijí, vůbec nepřemýšlejí.
Zní to dost smutně, ale z toho plyne, že většina lidí o EU moc neví, a proto bohužel nemůže mít moc validní názor… Spoléhejme tedy raději na názor vlastní.
Mýty o zavedení eura
Na druhou stranu zavedení eura je jeho odpůrci často nesmyslně mytizováno. Tak například se často mluví o tom, že přechod na euro přinese zdražení. Zkušenost ze Slovenska a Slovinska ukazuje, že to tak může, ale také nemusí být. Třeba Slovinsko si kvůli přechodu prošlo dočasně zvýšenou inflací, na Slovensku to tak ale nebylo. V každém případě efekt nebyl takový, aby bylo kvůli němu nutné obloukem se euru vyhýbat.
Někdy slyšíme, že s eurem rychleji doženeme německé platy. I to je naivní argument. Německo se sjednotilo skoro před třiceti lety a ani za ty desítky let se mzdová hladina zemí původní NDR nevyrovnala mzdové hladině západní části Německa. Nepodařilo se to ani přes obrovskou finanční podporu, kterou by žádný jiný stát nedostal.
Jiným protiargumentem je, že u nás pracují tisíce Slováků, ačkoli mají euro. Podle Českého statistického úřadu počet Slováků pracujících v ČR dlouhodobě roste. Nebylo by racionální, aby po zavedení eura počet Slováků u nás naopak klesal, pokud by euro mělo na ekonomiku tak léčivé účinky, jak se mezi jeho obhájci traduje?
Zatímco v roce 2004 u nás pracovalo téměř 60 000 Slováků, v roce 2010 to bylo víc než 100 000, v roce 2015 víc než 150 000 a v roce 2018 téměř 192 000. Slováci jsou tak nejvýraznější skupinou cizinců v ČR.18 Počet Čechů pracujících na Slovensku naopak klesá a v září 2019 jich bylo méně než 6 000.19 Tato statistika mluví za všechno! Euro není žádnou zázračnou pilulkou na řešení dlouhodobých problémů. Kdyby byla pravda, že s eurem rostou mzdy rychleji, Slováci by po deseti letech s eurem už v ČR nepracovali, protože by se jim to nevyplatilo. Anebo by alespoň klesal jejich počet, zatímco by narůstal počet Čechů pracujících na Slovensku.
Přitom i bez eura byla počátkem roku 2020 v ČR nejnižší nezaměstnanost v EU a nominální i reálné mzdy u nás dlouhodobě v průměru rostou velmi rychle. Od roku 2017 do roku 2019 vzrostly reálné mzdy o více než 4 %. A na konci roku 2019 bylo volných míst víc než nezaměstnaných. Takže i kdyby všichni nezaměstnaní přijali nějaké volné místo, stále budeme mít kolem 150 000 volných míst. Kde jinde ve světě bychom něco srovnatelného hledali?
Častým mýtem je i to, že euro přináší rychlejší růst ekonomiky. Takže co říkají čísla? Už jsme o tom mluvili, ale připomeňme si to znovu, protože to je zásadní argument. Před přijetím eura rostlo Slovensko rychleji než po jeho přijetí. V letech 2000 až 2008 totiž rostlo v průměru o 5,7 %. V roce 2009 přijalo euro a v průměru od roku 2009 do roku 2018 roste o 2,3 %. Polsko, které nemá euro, přitom v letech 2009 až 2018 rostlo v průměru o 3,5 %.
Dalším mýtem je, že euro přinese vyšší investice. Jak se tedy vyvíjely přímé zahraniční investice? Když se podíváme na jednotlivé země V4, vidíme, že největší přiliv investic probíhal v 90. letech, což bylo dáno transformací a privatizacemi.20 Slovensko zaznamenalo velký příliv investic na zlomu tisíciletí. To naprosto zastínilo všechny okolní státy (měřeno procenty HDP).
Jenže poté postupně přítok investic na Slovensko klesal a po krizi ustal úplně. Do ČR i Polska ale kapitál stále tekl. Bylo ho sice méně než v 90. letech, ale stále šlo o přítok v jednotkách procent HDP. To Slovensko tou dobou zaznamenávalo čistý odtok investic. Jinými slovy, po přechodu na euro přestalo být Slovensko pro investory zajímavé.
Když všechny ekonomické argumenty pro okamžité přijetí eura vyprchají, přicházejí zástupci eura s „argumentem“, že bez eura nás pohltí Rusko. Mají pocit, že euro nás ubrání před tanky. To se dá těžko vyvrátit nebo dokázat. Asi je naivní předpokládat, že jednotná měna zastaví tanky. Ale něco vám řekneme: Pokud už, tak to spíš tanky mohou být zastaveny investicemi. Jak?
Jestliže totiž bude Německo vlastnit klíčové české podniky, což už vlastní, bude mít důvod svůj majetek bránit, nehledě na geopolitický vývoj, mezinárodní smlouvy a vojenské pakty. Tady měna nehraje roli, hraje ji vlastnictví. A jestliže stále větší díl české ekonomiky vlastní zahraniční kapitál, bude tento zahraniční kapitál Česko minimálně bránit. Tedy minimálně diplomaticky. Pořád lepší než drátem do oka.
Aneb čím víc studujeme (nejen ekonomické) dějiny, tím víc můžeme tvrdit: Za vším v dějinách hledej jednu ze tří věcí – náboženství, sex nebo peníze.
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4.
PRVNÍ VAROVNÉ PŘÍZNAKY ZMĚNY
Už jsme si tedy řekli, že dnešní situace, ve které je tak těžké ochránit peníze, je přímým důsledkem toho, že Evropa prošla velmi hlubokou krizí v letech 2008–2009 a současně k tomu navíc ještě „zachraňovala“ euro. To vytvořilo velmi nedobré podhoubí. Nová hospodářská krize byla jen otázkou času.
Hospodářské problémy, které přišly počátkem roku 2020 a byly zdánlivě odstartovány pandemií koronaviru, byly tedy nevyhnutelné a pandemie je jen uspíšila.
A když se podíváme zpět, víme už taky, že blížící se nebezpečí bylo možno vidět dostatečně včas. Dlouho před rokem 2008, stejně jako dlouho před rokem 2020.
V minulosti se totiž ukázalo, že k predikci vývoje německé ekonomiky lze dobře využít některé takzvané sentiment indikátory. Mezi indexy s nejvyšší predikční silou patří indexy Ifo a ZEW. Index ZEW vyslal první varovný signál o příchodu krize z roku 2008 už koncem roku 2005. A během roku 2006 výrazně poklesl a dosáhl svého dna. Jinými slovy, index ZEW varoval před krizí zhruba tři roky předem. Tedy v době, kdy si všichni mysleli, že je ekonomika skvěle rozjetá a vysmívali se těm, kteří před krizí varovali. Centrální bankéři tehdy zvedali úrokové sazby ostošest a investoři si mastili kapsy na růstu akcií.
Index Ifo přinesl varovný signál později než index ZEW – začal klesat až v roce 2007 a výrazný propad přišel až v roce 2008. Dno indexu Ifo přišlo jen o pár měsíců později než u indexu ZEW.
Oba indexy podobně avizovaly i problémy ekonomiky v roce 2013. ZEW opět varoval rychleji a svého dna dosáhl v roce 2011. Ifo se propadl na dno o rok později. 
Jinými slovy, kdyby centrální bankéři byli věřili předstihovým sentiment indikátorům, nešroubovali by úrokové sazby před krizí do nesmyslných hodnot, aby je následně zase prudce snižovali a dělali z úrokových sazeb jojo, které lítá nahoru a dolů. Kdyby takto ekonomiku nedestabilizovali, nemusela být krize tak hluboká.
Častý argument, že krizi z roku 2008 nešlo předvídat, tedy není pravdivý. Šlo ji předvídat, jen nikdo neměl odvahu tři roky předem říkat, že ekonomiku čeká krize, a tři roky si nechat nadávat, že nemá pravdu. Navíc organizace typu Světová banka, MMF či Evropská komise byly všechny optimistické. Oponent by tak stále musel zpochybňovat médii opěvované autority, u nichž se nakonec ukázalo, že se všechny do jedné mýlily.
Do puntíku stejná situace se opakovala před krizí roku 2020. Opět zhruba pět let předem mnoho předstihových indikátorů varovalo, co se chystá, a že to bude „velké“. Kdo na to upozorňoval, byl s oblibou označován za „dezinformátora“. 
Asi jako kdyby si to Titanic šněroval mezi ledovými krami a kapitán tančil na palubě v dobré náladě, jaké máme pěkné počasí.
Pamatujme: To, že nás média a politici přesvědčují, že nám nic nehrozí, neznamená, že nic nehrozí. Znamená to pouze a jen tolik, že ti, kdo tvrdí opak, se buď neodvažují mluvit nahlas, nebo nemají do médií přístup.
Co dělala ECB před krizí 2008
Připomeňme, že ještě 3. července 2008, v podstatě v předvečer krize, ECB zvedla své úrokové sazby. Tím je poslala z dnešního pohledu na neuvěřitelně vysokých 4,25 %. Už tehdy připadalo mnoha lidem nebezpečné, že předstihové indikátory tak padají a centrální banka současně s tím utahuje šrouby. To je jako dobrovolně se přihlásit na půlmaraton, když vás právě začalo bolet v krku a dostali jste horečku. Řekněme eufemisticky, že je to kapku neprozíravé.
Tehdejší šéf ECB Jean-Claude Trichet ale prohlašoval, že je prý třeba krotit inflaci, která kvůli drahým komoditám a přehřívající se ekonomice opravdu rostla.21 Ceny energií vlastně v roce 2008 dosáhly rekordů. Pro zvýšení úrokových sazeb tehdy hlasovalo úplně celé vedení ECB. Ani jeden nebyl proti. Dnes víme, že všichni do jednoho rozhodli špatně. Problémy Lehman Brothers si tehdy neuměli představit. Určité pochopení pro to sice máme, varování předstihových indikátorů ale přesto vidět měli – to je neomluvitelné.
Tento příběh je pro nás poučný. Ukazuje mnoho věcí.
Tak například to, že na názor autorit, které by měly být nejpovolanější, nelze spoléhat. Nelze spoléhat ani na záchranu přicházející z jejich strany. A konečně je na tomto příběhu zajímavé i to, že v době vzniku této knihy (tj. v roce 2020, v období další hospodářské krize) se situace do písmenka opakuje!
Předstihový index ZEW opět varoval dlouho dopředu. Od roku 2015 klesal. Index Ifo klesal od roku 2018. Oba se tedy už delší dobu shodovaly, že situace se zhoršuje. ZEW byl počátkem roku 2020, tedy těsně před vypuknutím krize, na nejnižší hodnotě od roku 2011 a Ifo od roku 2013. Oba indexy bily na poplach, že je tady recese. Pandemie koronaviru pak už jen uštědřila ekonomice poslední ránu z milosti, aby se předkrizová agónie nevlekla tak dlouho.
A co na to ECB? Poučila se ze své klíčové chyby? Asi moc ne. Šéf ECB Mario Draghi se totiž 12. září 2019 pochlubil, že ECB pro rok 2020 čeká mírné zrychlení ekonomiky na 1,2 %.22 Zrychlení! Je zajímavé, jak je centrální banka optimistická a neustále dokáže věřit, že brzy přijde zotavení, i když obývák je už v plamenech. 
No a Česká národní banka ještě v únoru 2020 zvyšovala úrokové sazby, což jest tradičně nástroj pro zpomalení přehřívající se ekonomiky, aby je už v březnu 2020 kvůli naprosté paralýze české ekonomiky zase narychlo snižovala.
Plyne z toho poučení: Když má někdo status autority, ještě to neznamená, že je autoritou. A už vůbec ne, že je prozíravou autoritou.
Výnosová křivka varovala několik let 
Kromě takzvaných sentiment indikátorů věštila krizi v letech 2008 i 2020 minimálně pro USA i takzvaná výnosová křivka.
Výnosová křivka je v grafu znázorněná závislost výše výnosu (nebo úrokové sazby) na době splatnosti. Obvykle platí, že čím vyšší doba splatnosti, tím vyšší výnos (či úroková sazba). Proto je výnosová křivka obvykle rostoucí. To však nemusí platit vždy.
Sklon výnosové křivky prudce klesal od roku 2004. V roce 2006 už byl sklon křivky negativní, takže krátkodobé úrokové sazby byly vyšší než dlouhodobé. To však není typické pro budoucí hospodářský růst, ale naopak pro budoucí pokles. Vlastně sklon výnosové křivky za posledních sto let prognózoval správně budoucí hospodářský pokles téměř vždy.
A znovu déjà vu: V roce 2007 vypadal klesající sklon této výnosové křivky shodou okolností velice podobně jako na konci roku 2019... Ne, pandemie koronaviru skutečně nebyla příčinou krize 2020. Pandemie byla jen poslední kapkou, která dokonala, co se už dávno rozjíždělo.
Tehdy (v roce 2007) centrální banky (tradičně) nepochopily, jaký signál k nim výnosová křivka vysílá. Křivka přitom vlastně říkala, že už v roce 2006 neměla americká centrální banka zvyšovat své úrokové sazby. Na to ale přišli centrální bankéři až koncem roku 2008. Opět s křížkem po funuse. Mohli a měli vědět dopředu alespoň přibližně, k čemu se schyluje!
V Evropě byla situace podobná. I v Evropě tvar výnosové křivky jasně věštil hospodářské problémy už od roku 2007 a centrální bance svítila pro zvyšování úrokových sazeb jasná stopka. Toho však Evropská centrální banka nedbala. 
Také před krizí 2020 výnosová křivka prudce klesala. Ti, kdo to odmítali přijmout, vymýšleli fantasmagorická vysvětlení typu: Svět se změnil a výnosová křivka ztratila predikční schopnosti a krize je nesmysl. Houbeles ztratila. Jasněji už to ukazovat nemohla. A měla samozřejmě znovu pravdu.
Raději tedy ujišťování centrálních bank, vlád a jiných rádobyautorit nedbejme a zapojujme vlastní rozum. A záleží-li nám na vlastních penězích, sledujme výnosovou křivku. Je to jeden z nejspolehlivějších příznaků, že se schyluje ke krizi! Zatím se ji žádná vláda ani centrální banka nenaučily dostatečně očurávat. Pamatujme na to pro příště. Sledujme výnosovou křivku, abychom byli včas připraveni!
Varovných signálů bylo ještě víc!
Dalším varovným signálem blížící se krize 2008 byly špatné úvěry v Evropě. Jejich objem v Evropě mírně klesal od roku 2002 až do roku 2007.23 Pak ale začátkem roku 2008 dochází naopak k strmému nárůstu objemu špatných úvěrů. Už tehdy mohli a měli centrální bankéři zbystřit. A tento růst pak pokračoval až do roku 2014.
Tady ale bylo zajímavé, že zatímco v USA se objem špatných úvěrů začal rychle snižovat a v roce 2015 už byl tam, kde před krizí,24 v Evropě byl objem špatných úvěrů v té samé době třikrát vyšší než před krizí roku 2008. Amerika se prostě s problémy vyrovnala mnohem lépe a nehrnula je v takové míře před sebou do budoucnosti.
Špatné úvěry se následně projevily v cenách pojištění proti nesplacení dluhopisů – tedy v takzvaných CDS.25 Finanční trh se začal bát tohoto rizika možného nesplacení dluhů přicházejícího z vyspělých ekonomik už na jaře 2008 a strach postupně narostl do nevídaných hodnot. Varovná byla i klesající ziskovost bank. Zisky amerických bank před zdaněním byly v roce 2008 ani ne poloviční v porovnání s rokem 2007. A to bylo toto číslo ještě zachráněno relativně dobrým začátkem roku 2008. Situace v Evropě byla podobná. Ziskovost bank klesala zejména v Nizozemsku, Švýcarsku a Británii. Tyto ekonomiky jsou totiž skrze bankovní sektor nejvíc napojeny na USA.
A víte, co je na tom nejhorší? Od roku 2019 ziskovost evropských bank opět klesala. A skoro nikdo nedbal… O tom ale až později.
Všichni dnes víme, že krize v roce 2008 přišla z amerického hypotečního trhu. Nicméně známky obratu na hypotečním trhu byly pozorovatelné i u nás, a to ještě před ikonickým pádem Lehman Brothers. Když porovnáme objem hypoték pro fyzické osoby za rok 2007 a prvních devět měsíců roku 2008, vidíme pokles o 15 %.26
Tehdy se tvrdilo, že tento pokles byl způsoben „jen“ tím, že rok 2007 byl zkrátka extrémně dobrý. Dnes to s odstupem času můžeme hodnotit spíš tak, že byl „neúnosně“ dobrý, a byl to signál krize z přehřátí. No a před další krizí v roce 2019 nastala podobná situace. Také začal padat trh hypoték. Tehdy se ale pro změnu tvrdilo, že je to dáno „jen“ tvrdší regulací ze strany ČNB.
Varovný byl před krizí i vývoj prodejů aut. ECB v roce 2008 zvýšila své signální úrokové sazby, aby zchladila přehřívající se ekonomiku, ale ve stejném roce současně už v Německu klesly prodeje aut o 2,7 %. Ve Francii dokonce klesly o 14,8 %. A o pár let později před další krizí? ČNB znovu jako centrální banka země s druhou nejvyšší produkcí aut na hlavu zvyšovala od roku 2019 až do začátku roku 2020 úrokové sazby, ačkoli prodeje aut klesaly ve většině vyspělého světa… Bylo to prozíravé?
Pro zajímavost: Také v Americe tehdy klesaly prodeje aut. Konkrétně v roce 2008 to bylo o 19,6 % v USA a o 19,3 % v Kanadě. Amerika byla prostě napřed a jasně ukazovala, kam půjde Evropa. Evropa to ale nechtěla vidět. A tak o rok později klesly německé tržby za auta o 13,8 % a francouzské o 20,3 %.27 To už ale bylo pozdě na otáčení kormidla ekonomiky. ECB naprosto selhala. Pro samé stromy neviděla les.
Selhala ale i ČNB. Ta ještě v létě roku 2008 očekávala, že bude ekonomika během roku 2008 „jen“ zpomalovat růst, aby následně opět zrychlila.28 Realita ukázala, že to byl naprosto špatný předpoklad.
No a jak už asi správně tušíte, velmi podobnou naivní představu o budoucím vývoji měla ČNB i v roce 2019. I vývoj úrokových sazeb byl podobný. Tehdy ČNB taky zvyšovala své úrokové sazby několik let v kuse, aby „zchladila údajně se přehřívající ekonomiku“, a to až do poslední chvíle, kdy už se krize rozhořela plnou silou.
Je dobré uvědomit si, že varovné signály vždy přicházejí z různých míst. Jeden osamocený signál se může mýlit, ale pokud varuje více ukazatelů naráz, je změna ekonomických trendů jen otázkou času. A nemá smysl nalhávat si opak, jak tomu bylo u nás dlouhodobě před rokem 2020.
Politici čekali, až zahřmí
Politici i centrální bankéři byli krizí jak v roce 2008, tak v roce 2020 zaskočeni. Nikdo z nich ji nečekal. Všichni byli zahleděni do dobrých čísel a špatná přehlíželi. Navíc krize přišla novým kanálem, novou cestou, kde ji taky nikdo nečekal. Velkou měrou se na ní podepsaly inovace v americkém finančnictví, s čímž neměl v Evropě skoro nikdo zkušenost.
Prvotní reakcí českých a obecně evropských politiků v roce 2008 byla snaha všechny uklidnit. Bohužel se ukázalo, že to byla chyba. Politici i centrální bankéři šli z extrému do extrému. Nejprve byli moc optimističtí a pak zase moc pesimističtí, což se odráželo v jejich přehnaných krocích. To nakonec vedlo k tomu, že zatímco většina Evropy si prošla jednou recesí, Češi si prošli hned dvěma.
Dřív než obvykle zpomalení politici ale reagovali centrální bankéři. Politici coby neekonomové dlouho nechápali, která bije. Viceguvernér České národní banky Miroslav Singer ovšem už 29. září 2008 uklidňoval veřejnost, že české banky nedopadnou jako americké či západoevropské. Všichni bankéři tehdy zdůrazňovali, jak jsou české banky zdravé a oddělené od zahraničních bank.
Miroslav Singer prohlásil do médií: „My tu situaci sledujeme, samozřejmě nemáme prst na každém investičním rozhodnutí bank, ale podle poznatků, které máme, by ty vlivy na české banky, takové ty prvořádové, prostě nějakým přenosem přímým přes finanční soustavu, měly být minimální. Ta propojenost není, není veliká.“29
O den později reagoval sám guvernér ČNB Zdeněk Tůma: „Skutečnost, že americký finanční systém má problémy, není nová, ale nás se to nijak zásadním způsobem netýká.“ A uklidňoval: „České banky jsou zdravé a jsme schopni hájit jejich stabilitu, i kdyby trakaře padaly.“30 
Myslím, že velmi málo bylo tehdy zdůrazňováno, jak moc nám pomohlo, že nemáme euro. České banky byly tehdy opravdu zdravé, a to nebylo náhodou. Bylo to tím, že v předešlých letech koruna posilovala. Jen málo lidí proto investovalo do cenných papírů v eurech a dolarech. Tím pádem se problémy zahraničních bank nemohly v plné síle přepsat do bilancí českých bank. Kdybychom tehdy měli euro, pravděpodobně by byly banky plné špatných jihoevropských cenných papírů.
Do učebnic krizového managementu politiků by mohl vstoupit rozhovor někdejšího českého ministra financí Miroslava Kalouska, který 8. října 2008 odpovídal na dotazy Hospodářských novin:
– HN: „Dorazila krize do Česka?“


– Miroslav Kalousek: „Americký trh je obrovský, takže se ta infekce šíří do celého světa. Hovořit o krizi u nás je naprostý nesmysl: žádná tu není.“


– HN: „Není to ale jen otázkou času?“


– Miroslav Kalousek: „To mohu vyloučit. Neznamená to ale, že to nebude mít žádný dopad na českou ekonomiku. Už na jaře jsme počítali s ochlazením ekonomiky z předchozího růstu 6,5 procenta na tehdy ještě konzervativních 4,8 procenta.“31 


Tak tomu říkám optimismus! Největší hospodářská krize za osmdesát let se rozjížděla a politici věřili, že to nebude mít na ekonomiku žádný dopad!
Anebo možná nevěřili, ale pak bravurně zvládali krizovou komunikaci a uklidňování mas… Pokud to byl ten druhý případ, pak se zdá, že se z této lekce politici stále učí. V září 2019 vidíme paralelu u premiéra Andreje Babiše. Ten na tiskové konferenci po jednání vlády prohlásil: „Někdo se snaží vytvářet nějakou atmosféru a mluví o krizi, já tady žádnou krizi nevidím, lidé pořád nakupují.“32 A o měsíc později opakoval: „Rosteme, bohatneme a stále budeme. Jsem přesvědčen o tom, že se nám daří.“33 Tou dobou bylo našlápnuto na největší krizi ne za osmdesát, ale za skoro sto let.
Vicepremiér pro ekonomiku a ministr průmyslu a obchodu Karel Havlíček si slovy svého šéfa Babiše asi nebyl tak jist, a proto pro jistotu dodával: „I když ekonomika neporoste takovým tempem, tak budeme připraveni.“34 Proč by mluvil o ochlazení, kdyby to byl úplný nesmysl, a proč by byl na úplný nesmysl připraven? Pánové nebyli ani logičtí, ani konzistentní ve svých výrocích.
Na stejné vlně jako ministerstvo financí jela při příchodu první z obou krizí i ČNB. Dne 9. října 2008 zasedala bankovní rada ČNB. Hodně lidí se tehdy domnívalo, že po vzoru západních centrálních bank sníží česká centrální banka své úrokové sazby nebo prostě udělá „něco“. ČNB ale neudělala nic. S otevřenou pusou vyčkávala. Nicméně komunikaci měla ostrou, razantní, sebejistou. Tehdy to vypadalo možná přesvědčivě, leč o pár měsíců později se ukázalo, že to, co prohlašoval viceguvernér, nebyla pravda.
A o dvanáct let později? Pandemie již byla v plném proudu, lidé zavřeni v karanténě, podniky stály. Americká centrální banka razantně snižovala úrokové sazby, ačkoli do USA přišla pandemie později než do Evropy. A ČNB nic. Čekala, až zahřmí. K relativně umírněnému snížení úrokových sazeb se odhodlala až koncem března 2020…
Znovu tak vidíme, že na ostrovtip politiků spoléhat nelze, dojde-li na situaci, kdy bude třeba naše peníze ochránit. Budeme se muset umět zorientovat sami.
I centrální bankéři se mýlili
Centrální bankéři by měli mít vzhledem ke své profesi mnohem víc informací a lepší vhled do vývoje ekonomiky než politici. A přece vývoj neodhadli. Ani v jednom z obou případů. Ani před rokem 2008, ani před rokem 2020.
Například redaktor Martin Veselovský se v roce 2008 v Radiožurnálu ptal tehdejšího viceguvernéra ČNB Mojmíra Hampla takto:
– Martin Veselovský: „Proč bankovní rada dnes nejednala o úrokových sazbách?“


– Mojmír Hampl: „Z jednoho prostého důvodu: došli jsme k závěru, že k takové akci teď není důvod. Není důvod teď hýbat s úrokovými sazbami, zcela mimořádná situace vyžaduje zcela mimořádná opatření ve zcela mimořádný čas, ale to není situace České republiky a české měnové politiky v tuto chvíli.“35


ČNB se tehdy navíc snažila vykreslit fakt, že v srpnu 2008 snížila své úrokové sazby, jako prozíravost před krizí. Realita však byla taková, že v létě 2008 koruna prudce posilovala. Různé lobbistické skupiny exportérů začaly tlačit na ČNB a ta ve strachu z příliš silné koruny své úrokové sazby snížila, což pomohlo korunu oslabit.
Podobně viceguvernér Hampl reagoval 30. října 2008 pro Českou televizi. Tehdy se redaktor ptal:
– „…Americký FED včera snížil úrokové sazby o půl procentního bodu na prakticky nejnižší možnou úroveň. Vy jste se k tomu dnes neodhodlali, spekuluje se o tom, že za týden byste mohli ubrat čtvrt procenta…“


– Viceguvernér: „Za prvé, neodhodlali jsme se proto, že dnes nebylo měnové zasedání; měnové zasedání máme příští týden. Není tak mimořádná situace, abychom v mimořádných časech museli přijímat mimořádná opatření. To za druhé.“36


Jinými slovy, centrální bankéři se stále snažili vyvolat dojem, že se ve světě nic podstatného neděje, a bagatelizovali situaci. Přitom jejich zahraniční kolegové už rozměr problému pochopili.
Už 10. listopadu 2008 totiž bylo jasné, že banky mají velké problémy po celé Evropě a mohly by je mít i v ČR. Vláda proto vydala tiskovou zprávu, v níž se snažila společnost uklidnit. Říkala: „Poskytování úvěrů pro podnikatelskou sféru a domácnosti v České republice není situací na světových trzích ohroženo. Vyplývá to ze závěru setkání premiéra Mirka Topolánka s členy České bankovní asociace ze dne 10. listopadu 2008.“37 
Dne 26. prosince 2008 ministr financí M. Kalousek prohlašuje do médií: „Nemusíte být žádný mimořádný ekonom, abyste poznal, co nás čeká. Nežijeme na pustém ostrově, jsme malá, otevřená, liberální a exportně zaměřená ekonomika, a když hrozí recese v eurozóně a v Německu, kam vyvážíme především, je logické, že se to dotkne českých podniků, jejich výkonnosti a zaměstnanosti. Bylo jasné, že se na nás něco žene. Mám však pocit, že i vaši kolegové ve vládě se nás spíše snažili chlácholit, že to nebude tak zlé.“38 
Stačilo tedy čtvrt roku a ministr financí měl jiný názor než v říjnu. V následujícím rozhovoru však popsal, myslím, zajímavou věc.
Novinář se zeptal: „Bývalý americký ministr zahraničí Henry Kissinger v jedné své knize napsal, že se ‚stane to, o čem se hovoří‘. Je podle vás krize také věcí psychologickou a je posilována tím, že o ní hojně referují média?“
A ministr odpověděl: „Samozřejmě. Ekonomie je věda společenská a realita se do značné míry vyvíjí podle toho, jak se lidé chovají. Proto se čeští politici snažili vysvětlit veřejnosti, že krize bank u nás nehrozí, jinak by se mohlo naplnit to, co říkal Henry Kissinger. V tomto jsme se chovali zodpovědně.“ Politici se prostě snažili umlčet pesimisty hlavně proto, aby se jejich vize nenaplnila.
Vize ministra tehdy byla: „Pořád si ještě myslím, že hospodářský růst neklesne pod ta dvě procenta. Ale uvidíme. Nezaměstnanost by se neměla zvýšit více než o jedno procento. Inflace bude určitě pod tři procenta. Přibrzdí se ovšem růst mezd. Ale tak moc se to peněženek občanů zase nedotkne.“
V každém případě se už tehdy u mnoha politiků začaly lámat ledy ohledně toho, zda přijmout euro. Nesmíme zapomínat, že do té doby to mezi vládami zemí střední Evropy vypadalo jak nějaký závod, který vyhraje ten, kdo dřív přijme euro.
Ministr Kalousek tehdy na euro přehodnotil svůj názor, ačkoli nebyl nijak radikální: „Minimálně o rok musíme odložit rozhodnutí o stanovení termínu (přijetí eura). Tím vůbec neříkám, jaký termín teď vidím reálný.“39 
Můžeme si z toho vzít ponaučení, že pokud se o něčem hodně mluví, nejspíš se to něco dříve či později skutečně stane. Hlídáme-li si své peníze, je tedy dobré poslouchat, co si myslí většina, i když racionálně vzato víme, že vychází z chybných předpokladů.
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5.
PŘÍCHOD KRIZE A CHYBY HOSPODÁŘSKÉ POLITIKY
Možná by někdo mohl očekávat, že když už se tak šeredně vlády i centrální banky zmýlily před příchodem krize v roce 2008, mohly se poučit a na krizi samotnou – když už bylo zjevné, že tu je – pak mohly reagovat čiperněji. Ovšem dokonce i v tu dobu, kdy byla krize v plném proudu, se vršila chyba na chybu. Jinými slovy, i když už jsme narazili do ledové kry a do lodě se hrnula voda, úspory lidí opět nebyly v bezpečí. A to přesto, že autority se předháněly v tvrzení, jak mají kormidlo pevně v rukou.
Například ECB reagovala v porovnání s jinými centrálními bankami velmi opatrně a nerozhodně. Dělala menší kroky a snižovala úrokové sazby velmi pomalu. 
A když už jsme zase byli z nejhoršího venku, ECB se dál chovala úplně opožděně za realitou. V roce 2014 poprvé ECB využívá záporných úrokových sazeb. To my sice považujeme za technicky možné (očividně), ale současně v rozporu se stavebními kameny kapitalismu, protože tím najednou peníze nemají cenu.
Krize z roku 2008 tedy vlastně nikdy neskončila. Pokračuje dodnes, akorát byla překryta biliony eur, aby to na první pohled nebylo tak zřejmé. Krize z roku 2020 se sice tvářila jako něco úplně nového, ale ve skutečnosti to vlastně bylo jen druhé dno téhož problému, který nikdy nebyl dořešen.
U HDP jsme sice mezi roky 2008 a 2020 pozorovali růst, ale úrokové sazby měla ECB nastaveny jak za ultra hluboké krize. A i přesto bylo Německo v roce 2019 se svým HDP jen kousek od recese a v roce 2020 v recesi.
Zajímavé je, že evropští centrální bankéři se ještě chlubí tím, jak rychle reagovali, když už v srpnu a září 2008 pumpovali mezi banky peníze. To ale bylo málo. ECB v roce 2008 vůbec neměla úrokové sazby zvyšovat. Zvýšit úrokové sazby v červenci a hned v srpnu konstatovat problém je prostě špatně. ECB neviděla včas zatáčku a těsně před ní šlápla na plynový pedál. Pak už nemohla zabránit tomu, že se rozseká.
V posledním desetiletí je téměř pravidlem, že centrální banky nereagují na vývoj včas, ale až se zpožděním. A chybným načasováním svých kroků vývoj nezlepšují, ale naopak zhoršují! I kdyby nedělaly vůbec nic, bylo by to lepší než špatným načasováním problémy ještě prohlubovat.
Draghiho záchrana eura
Za zvrat v dluhové krizi můžeme považovat červenec 2012. V té době to vypadalo s eurem velmi bledě.
Řada německých ekonomů i politiků signalizovala, že je nemožné Řecko déle udržet v eurozóně. Už to nebyl ojedinělý hlas. Bylo slyšet i významné americké ekonomy, kteří sdíleli stejný názor. Vypadalo to, že se ECB rozpadne impérium. Mnoho indikátorů nasvědčovalo tomu, že se eurozóna rozdělí na severní a jižní část. Nakonec k tomu však – jak víme – nedošlo. Ale proč?
Protože 26. července 2012 dokázal náladu ve finančních kruzích úplně otočit šéf ECB Mario Draghi. Prohlásil, že od mnoha politiků ze zemí mimo eurozónu slyší o křehkosti eurozóny a krizi eura.40 Draghi ale řekl, že tito lidé si prý neuvědomují, kolik politického kapitálu už bylo do eura investováno, a proto euro přežije. Prohlásil tehdy, že euro je nezvratné.
Vyřkl větu, ke které se finanční trhy už mnohokrát vrátily, totiž že ECB udělá cokoli, aby euro přežilo. Finanční trhy mu tehdy uvěřily a přestaly sázet na konec eura. V tento den bylo euro zachráněno.
Draghi tehdy ve svém projevu popsal i problémy evropského mezibankovního trhu s tím, že ví, jak je řešit krátkodobě i dlouhodobě. (Nechme stranou, zda to později fungovalo – pro danou chvíli bylo důležité, jaký dojem tato vpravdě historicky podstatná řeč udělala.) Tehdy poprvé se objevuje myšlenka, že mezibankovní trh nefunguje dobře kvůli tomu, že prý žábou na prameni je národní regulace. 
Národní regulátoři se totiž báli o své banky a nechtěli, aby banky posílaly peníze svým zahraničním dcerám a sestrám. Tím sice regulátoři pomáhali domácí ekonomice, ale ne ekonomice evropské. Proto se začalo mluvit o něčem, co později dostalo jméno bankovní unie.
Dodnes můžeme hodnotit kroky ECB rozporuplně. Je sice pravda, že euro přežilo, ale není jasné, na jak dlouho. A nejsme si jisti dokonce ani tím, že by přežití eura bylo jednoznačnou výhrou. Myslíme si, že kdyby se tehdy od eurozóny odtrhly ty nejproblematičtější země, případně kdyby se eurozóna rozdělila na dvě části, bylo by to výhodnější pro všechny.
Myslím, že pěkně to shrnul profesor Otmar Issing, který byl hlavním ekonomem ECB, stál u zrodu společné měny a asi nikdo ho nemůže označit za odpůrce eura. Přes to všechno v roce 2016 do médií prohlásil, že jednoho dne se eurozóna zhroutí jako domeček z karet. ECB podle něj neměla zachraňovat Řecko. Správným řešením podle něj bylo nechat Řecko vrátit se k drachmě a pak mu pomoci s jeho novou měnou. Souhlas.41 O tom si v následujících kapitolách ještě povíme.
Pro nás je podstatné: Regulátoři regulují, protože věří, že tím něco zlepší. Žádný regulátor si nepřipouští, že opak je pravda.
Začátek tisku peněz
Brzy se ukázalo, že kroky ECB nebyly dostatečné. Banka musela stále víc a víc využívat další nestandardní nástroje měnové politiky. V roce 2010 byl zahájen takzvaný Program trhů cenných papírů (Securities Markets Programme).
To byly zjednodušeně řečeno intervence na vybraných trzích vládních i soukromých dluhopisů. Tím dostávala ECB do ekonomiky nové nekryté peníze. Nové peníze sice z ekonomiky zase odsávala jinými operacemi (tzv. sterilizací), to ale nestačilo na to, aby to zabránilo inflaci. Přesněji řečeno inflace se sice v ekonomice neprojevila ve spotřebitelských cenách, ale projevila se jinde. A ještě jinak řečeno: Inflace se sice objevila, přesně jak klasická měnová teorie očekává, neobjevila se ale v podobě inflace spotřebitelské.
Tady někde začíná spor Německa se zbytkem eurozóny. Němečtí centrální bankéři a ekonomové neschvalují přístup ECB. Výsledkem bylo, že guvernér německé centrální banky Axel Weber protestně rezignoval na svůj post.42 Jeho nástupce Jens Weidmann však sdílel podobné názory a také politiku ECB kritizoval. Prohlásil: „Pro mě je taková politika blízká financování států prostřednictvím tištění peněz.“ To je přitom pro pravověrné ekonomy jedním z přikázání, která se nesmějí porušit, aby nebyla otevřena stavidla hyperinflaci. S tou mají Němci historickou negativní zkušenost, proto byli vůči ECB tak obezřetní.
Weidmann například také prohlásil: „Neměli bychom podceňovat riziko, že financování prostřednictvím centrálních bank se může stát návykovým jako droga.“43 To, že měl už v roce 2012 pravdu, se následně také potvrdilo; na přístupu ECB to ale nic nezměnilo.
Tedy snad jen to, že se začaly množit šifrované zkratky všelijakých programů, kterým nejenže nerozuměli běžní lidé, ale začínali se v nich ztrácet i sami bankéři. Posuďte sami:
ECB považuje za úspěch to, že přešla na nestandardní nástroje měnové politiky, jako jsou LTROs, TLTROs a APP. Skrze LTRO (longer-term refinancing operations) doplňovala ECB od roku 2011 likviditu komerčním bankám až na 36 měsíců.44 
Jaký byl mezi těmi tajemně znějícími zkratkami rozdíl? Technicky vzato sice nějaký byl, ale nám úplně postačí vědět, že to všechno mělo za úkol tlačit do oběhu víc peněz. Vznikla nová mantra: víc a víc peněz, a hlavně to všechno podat co nejvíc složitě, aby se v tom čuně vyznalo.
Když někdo chce v diskusi dokázat, že jeho názor je ten správný, často se zaštítí slovy „podle názoru vědců…“. Alternativně ještě víc přitlačí na pilu a řekne: „Vědci se shodují, že…“ A tak dál. Jenomže přesně tady máme hmatatelný důkaz toho, že „konsensus“ ve vědě není žádným důkazem správnosti teorie.
Kdysi byla mezi „badateli“ shoda, že Země je placatá. A od roku 2011 byla zase mezi „ekonomickými vědci“ víceméně shoda, že politika centrální banky nefunguje jen proto, že se do oběhu dosud nedostalo dost peněz. Lékem na to bylo: ještě víc peněz. Skoro nikoho nenapadlo, že by tomu taky mohlo být jinak. Totiž že by celý tento směr úvah mohl být úplně špatný. Že víc peněz je prostě principiálně špatně. A pokud to někoho napadlo, raději to neříkal nahlas, protože by byl za kacíře. Takový stav ostatně trvá v eurozóně i dnes, v roce 2020.
A tak najednou měly komerční banky víc prostoru, kde si rychle půjčit. Během chvilky si 523 evropských bank kumulovaně půjčilo 490 mld. eur, což jim dost pomohlo. V únoru 2012 se proto přechází na LTRO II, kde si už 800 bank půjčilo kumulovaně 530 mld. eur. To jsou ohromné částky. Evropa si tím koupila čas. Nic víc než čas. Čas do roku 2020. Od té doby ovšem začaly být mnohé banky závislé na levných úvěrech.
Od roku 2014 přešla ECB na targeted longer-term refinancing operations (TLTROs).45 To jsou peníze, které chce ECB poskytnout skrze komerční banky domácnostem a nefinančním společnostem. Nejde tedy o záchranné operace, ale o operace směřující k větší spotřebě v ekonomice a podpoře růstu.
To všechno však bylo málo, a proto se v roce 2015 ECB uchýlila k programům APP (asset purchase programmes). Tyto programy zahrnovaly výkup aktiv korporátního sektoru, veřejného sektoru, ale i takzvaných aktiv krytých jinými cennými papíry. Podobně jako v USA, i v Evropě mluvíme o tzv. kvantitativním uvolňování. Centrální banka už prakticky neví, jak ještě víc uvolnit měnové podmínky v ekonomice, když jsou úrokové sazby záporné.
Od roku 2015 do prosince 2018 tak ECB napumpovala do ekonomiky neuvěřitelných 2,65 bilionu eur. Každý měsíc skupovala z trhu cenné papíry. Jen jejich objem se v čase měnil. Od března 2015 každý měsíc po dobu celého roku nakoupila cenné papíry za 60 mld. eur. Následující rok zvýšila výkupy na 80 mld. eur měsíčně, aby později brzdila a od dubna do prosince 2017 vykupovala už „jen“ za 60 mld. eur měsíčně. Od ledna do září 2018 přibrzdila na 30 mld. měsíčně a od října do prosince 2018 jen na 15 mld. měsíčně. 
Většinu vykoupených aktiv přitom tvořily státní cenné papíry.46 ECB tak vlastně vytvořila falešnou poptávku po státních dluhopisech, jejichž výnosy mohly začít klesat až do záporných hodnot, díky čemuž se vlády zadlužovaly levněji.
Koncem roku 2018 výkup aktiv skončil a ECB si konečně myslela, že ekonomika se vrací do normálu. Aby se už o necelý rok později ukázalo, že to byl naivní optimismus…
Je to zřejmé: Jeden zásah do ekonomiky vyvolává kaskádu dalších nutných zásahů do ekonomiky. Jedním zásahem to nikdy skončit nemůže. Čím víc zasahujeme, tím víc jsme donuceni zasáhnout vzápětí znovu.
Vývoj úrokových sazeb 
Úrokové sazby – to je právě to, co nás pálí, když si stýskáme, že není kam investovat. Protože když kvůli nějaké regulaci začnou být nepřiměřeně nízké či dokonce záporné, fungují vlastně podobně jako inflace: obírají nás o úspory!
A rok 2008 všechny zavedené zvyklosti ohledně úrokových sazeb postavil na hlavu. Od té doby už svět nebyl jako dřív.
Tržní úrokové sazby, jako například tříměsíční EURIBOR, v období kolem krize plně kopírovaly politiku ECB. To znamená, že v letech 2005 až 2008 rostly z hodnot kolem 2 % až nad 5 %. Jakmile přišla krize, začaly klesat a v roce 2009 už byly pod jedním procentem.
A pak se objevil nový problém: Bylo třeba zachraňovat jih Evropy. Rok 2012 byl tak opět ve znamení poklesu úrokových sazeb. Prvně se dostáváme na dosah nuly. Tou dobou totiž šéf ECB Mario Draghi prohlásil, že udělá cokoli, aby euro přežilo.47 
V roce 2015 se vůbec poprvé v historii dostaly úrokové sazby do záporných hodnot. Bylo to konkrétně 21. dubna. Tou dobou rozjíždí ECB to, co později vejde ve známost pod názvem kvantitativní uvolňování. A postupný pokles stále hlouběji do záporu pokračuje i v dalších letech. Koncem roku 2019 se už tříměsíční EURIBOR blížil minus půl procentu. To by se ještě před deseti lety zdálo jako nesmysl, který je možný jen ve fantaskní teorii, a nikoli v praxi.
Záporné úrokové sazby jsou zničující pro penzijní fondy i banky. A samozřejmě pro střadatele. Jen blázen by ukládal do banky peníze se zápornými sazbami. Národy zvyklé spořit jsou naštvané. Nejvíc to vidíme v Německu, Nizozemsku a Rakousku. Německý Bild označil guvernéra ECB Maria Draghiho kvůli zavedení záporných úrokových sazeb za hraběte Drákulu,48 protože prý pije střadatelům jejich úspory.
Najednou začínají i široké vrstvy obyvatel cítit problém: nejde spořit. A kdo úspory má, má problém je někam uložit. Buď jsou úroky tak nízké (či dokonce záporné), že úspory požírá inflace, nebo jsou investice příliš rizikové. Dokonce i nemovitosti, které se dlouho jevily jako vhodný způsob uložení peněz, nejsou, co bývaly, protože jsou tak drahé, že se mluví o cenové bublině.
A je to alespoň k něčemu dobré? Je mizerná situace střadatelů alespoň kompenzována nějakým užitkem pro ekonomiku? Ne. Ve skutečnosti je na těchto datech zajímavé, že eurozóna má roky záporné úrokové sazby, ale stejně to akceleraci ekonomiky nepřináší!
Sazby klesají do ještě zápornějších hodnot – a Německo se přitom v roce 2019 dostává na hranu recese. A v roce 2020 přichází další krize.
Vliv záporných úroků na hospodářský růst tedy veškerý žádný; pouze příkoří, která nejsou vyvážena žádnými přínosy. Měnová politika selhává. Stává se dokonale impotentní. Nefunguje. Zdá se, že potřebuje pomoc odjinud.
Kde mohla impotentní měnová politika centrální banky hledat spojence? V politice fiskální – tedy v tom, co dělá vláda. Jenže Evropa měla před rokem 2020 obrovské deficity státního rozpočtu a velké dluhy, a to i v době růstu ekonomiky, takže bylo zjevné, že v době poklesu na tom bude se zadlužením ještě hůř. Že to byl správný předpoklad, ukázal rok 2020.
A tak Evropa stále skomírá a je jedním z nejpomaleji rostoucích regionů planety.
K tomu všemu se ještě vrátíme. Nyní se ale pro lepší pochopení situace ještě podívejme na chování vlád, abychom vedle sebe mohli postavit měnovou a fiskální politiku.
Tyto dvě věci spolu totiž úzce souvisejí. Jakmile má problém centrální banka, má ho i vláda. A naopak.
Příchod krize a reakce evropských vlád
Už víme, že hospodářská krize z roku 2008 EU hluboce zasáhla. To se pochopitelně projevilo i ve výši deficitů státních rozpočtů, kterým najednou chyběly příjmy. Navíc vlády cítily potřebu prostřednictvím větších vládních výdajů – tedy takzvanou fiskální politikou – aktivisticky ekonomikám pomoci.
Všechny vlády přitom věděly, že se dostávají mezi dvě mlýnská kola. Čím víc pomohou ekonomice, tím víc zhorší veřejné finance. A čím víc zhorší veřejné finance, tím budou mít v budoucnu větší problémy s krocením veřejného dluhu. A čím větší problémy s krocením dluhu, tím víc zase zpomalí ekonomiku… Typický začarovaný kruh.
Evropské vlády začaly poprvé koordinovaně řešit situaci kolem vzniklé hospodářské krize 4. října 2008, aby pak následoval jeden summit za druhým, na kterých byla vždy krize hlavním bodem jednání. Na úrovni Evropské komise vznikl první rámec řešení krize až 26. listopadu 2008. A klasicky se ukázalo, že Evropská komise zaspala. Jednotlivé vlády nechtěly na nic čekat a většinou už dávno reagovaly pružněji. (Nepřipomíná vám to náhodou nachlup stejnou situaci v roce 2020 při nástupu další krize?)
Evropští politici tehdy v roce 2008 celkem rychle pochopili, že nejprve musí obnovit důvěru v bankovní sektor. A tak to první, co schválili, bylo ručení za vklady v bankách ve všech členských zemích minimálně na úrovni ekvivalentu 50 tisíc eur. Všichni si uvědomovali, že bankovní sektor je páteří moderní ekonomiky a nesmí padnout.
Proto třeba Irsko v dubnu 2009 založilo novou agenturu s názvem NAMA (National Asset Management Agency), která měla z bankovního sektoru vykoupit špatná aktiva. Jejím smyslem bylo vyčistit nezdravé bilance bank. V Česku známe něco podobného z předešlých let pod jménem Česká konsolidační agentura.49
Podobnou instituci s názvem FROB (anglicky Fund for Orderly Bank Restructuring) zavedlo i Španělsko v červu 2009. Tato instituce navíc zasahovala i do vedení komerčních bank. 
Pomoc zemí eurozóny bankovnímu sektoru vedla v roce 2009 k nárůstu dluhu vlád zemí platících eurem o 2,5 % HDP. Nejvíc se ve vyjádření k HDP kvůli bankám zadlužily Irsko, Belgie a Lucembursko.
Vlády na sebe navíc nabraly garance za banky ve výši 20 % HDP.50 V případě Irska šlo až o 172 % HDP. To bylo tak velké číslo, že se mnozí začali Irska bát jako nedůvěryhodné protistrany. Strach z pádu bankovního sektoru proto zůstal ve vzduchu.
Zkrátka s bankami roste a padá ekonomika. Slabé banky znamenají skomírající ekonomiku. Už krize roku 2008 odhalila, že evropské banky mají mnohé problémy. Rok 2020 to jen potvrdil. A tak je zjevné, že úrokové sazby zůstanou ještě dlouho extrémně nízké a situace pro spoření se rozhodně nezlepší.
Fiskální pozice vlád se výrazně zhoršila
Zatímco v roce 2008 kumulovaný deficit státních rozpočtů zemí eurozóny k HDP činil jen 2 %, v roce 2009 vyskočil na 6,4 %, aby v roce 2010 nabobtnal až na 6,9 %. Stimulační balíčky určené k nastartování ekonomiky byly přitom relativně malé. V roce 2009 činily 1,1 % HDP a v roce 2010 dosahovaly 0,8 %.
V roce 2009 se o největší stimul ekonomiky pokusilo Španělsko, a to ve výši 2,3 % HDP. Následováno bylo Rakouskem s balíčkem ve výši 1,8 % HDP. V roce 2010 nejvíc pomáhalo ekonomice Německo s výdaji ve výši 1,9 % HDP, opět následované Rakouskem s 1,8 % HDP. Tady všude byly vidět pokusy o různé více či méně efektivní podpory typu šrotovné.
Zhoršení fiskální pozice vlád se brzy projevilo ve zhoršení ratingů jednotlivých vlád. Nejprve byl zhoršen rating Řecku, a to hned 14. ledna 2009. Doslova pár dní nato snížily agentury rating Španělsku a Portugalsku. Irsku padl rating „až“ v březnu 2009. Nejhorší byla situace v Irsku a Řecku, kde byl deficit tři roky po sobě dvouciferný a neměl se k poklesu.
Schodky státních rozpočtů se brzy začaly zrcadlit ve vládním dluhu. Nejhorší situace byla v Irsku, kde z 24 % v roce 2007 vyskočil dluh na 120 % v roce 2012. Řecký dluh taky nebyl žádná hitparáda, ale tam to bylo tradiční a nikoho to nepřekvapovalo. Ze 103 % v roce 2007 se tamní dluh vyšplhal na 172 % v roce 2011.
Zatímco před krizí dluh vlád zemí eurozóny měřený jako procento HDP klesal k 66 %, v následujících letech prudce rostl a v roce 2011 se již dostal na 88 % HDP. 
Vysoký dluh brzy začal být problémem. Všichni rychle pochopili, že dluh roste tak prudce, až je to neudržitelné, a něco se musí změnit. Dluh se stal největším strašákem vlád, protože podle některých tehdejších simulací mohl dluh eurozóny už v roce 2020 dosáhnout 124 % jejího HDP.51 Řecko by přitom mělo mít tou dobou dluh na úrovni 189 %, Francie 133 % a Německo 98 % HDP.
Realita Řecka se nakonec tomuto černému scénáři skutečně přiblížila. Naproti tomu Německo se zavčasu chytilo za nos a jeho situace se výrazně zlepšila. To tehdy ale ještě nemohl nikdo vědět.
V tu chvíli si naopak všichni uvědomili, že situace je ještě horší, než to z čísel na první pohled vypadá, protože populace k tomu všemu v Evropě stárne. Najednou se mnoha vládám rozsvítilo, že nebudou mít na důchody pro své občany. A chtěly začít řešit důchodové systémy. To se ostatně projevilo mimo jiné i u nás usilováním Nečasovy vlády o reformu.
Najednou se začalo mluvit o potřebě fiskální disciplíny na úrovni celé eurozóny, protože všem bylo jasné, že jsou díky jednotné měně na jedné lodi. A že předlužení Řecka ovlivní všechny země. Smysl Paktu stability a růstu začal nabývat významu.
Je čím dál zřejmější, že dokonce ani při spoření na důchod nelze spoléhat na stát. Stát má pořád více co dělat sám se sebou a svým dluhem. Dluh roste tak prudce, že se dluhová krize opět vrátí. A v takové situaci bude stát řešit důchody s jazykem na vestě.
Záchranné fondy obcházející zákon
Evropa se hned na počátku rozhodla řešit svou dluhovou krizi vznikem dočasných institucí s názvem Evropský nástroj finanční stability (EFSF, anglicky European Financial Stability Facility) a Evropský mechanismus finanční stabilizace (EFSM, anglicky European Financial Stabilisation Mechanism). Jakmile se ukázalo, že krize bude chronická a potrvá léta, vyměnila Evropská unie EFSM za ESM – Evropský stabilizační mechanismus (anglicky European Stability Mechanism). To je záchranný fond finanční pomoci pro země platící eurem. ESM začal fungovat k 15. říjnu 2012.52 
ESM přinášel hned od svého vzniku politické problémy. Na Slovensku kvůli němu padla vláda a v ČR odmítal prezident podepsat změnu Smlouvy o fungování Evropské unie (SFEU), která vznik ESM umožnila. Zatímco Senát ČR odsouhlasil ratifikaci v dubnu 2012 a Poslanecká sněmovna v červnu 2012, prezidentský podpis musel čekat na nového prezidenta až do dubna 2013.
Pozor, důležité upozornění: Tento fond má sloužit k záchraně zemí platících eurem – ovšem za jeho peníze ručí všechny země EU! Tedy i my bez eura. Bude-li se nějaká země chovat nezodpovědně, my její dluhy zaplatíme také a nemůžeme se proti tomu jakkoli bránit.
ESM vznikl na záchranu bankrotujících států. V současnosti (2020) má kapitál v hodnotě 80 mld. eur a k tomu se ještě vlády zavázaly poskytnout v případě potřeby fondu dalších 622 mld. eur. Kumulovaná palebná síla fondu tak činí 702 mld. eur.
Myšlenkou fondu je, že jako právnická osoba s aktivy v hodnotě 80 mld. eur si může na trhu levně půjčovat a peníze obratem poslat té které bankrotující vládě. Tím byl obejit právní problém: Jednotlivé vlády by si totiž neměly vzájemně půjčovat za účelem vyhnutí se bankrotu, protože ve prospěch cizí země ohrožují svou zemi a riskují ve prospěch cizích občanů peníze vlastních občanů.
Fintou fondu je, že na rozdíl od vlád může přímo vykupovat státní dluh bankrotující země. Může tedy nakoupit i to, co by nikdo střízlivý nikdy nenakoupil. Jinými slovy, ESM je trojským koněm, který v případě potřeby umožní monetizovat státní dluh.
Postupem času, jak se různí evropští politici nechávali slyšet, že další krize Evropě nehrozí, začali mnozí přemýšlet nad tím, že fond ESM se už překonal. Proto byla v létě 2019 dohodnuta jeho reforma. Modernizovaný fond by měl mít ještě víc pravomocí při záchraně předlužených vlád!
No – a pak, tedy v době, kdy tolik sílily hlasy, že „další krize přeci nehrozí“, přišel rok 2020. Kdo by to byl čekal…?
V realitě to měl čekat každý.
Proč je dobré vědět, že v EU existuje fond, který účelově obchází právo? Protože právní stát je takový stát, který ctí své vlastní zákony. EU sice technicky vzato vlastní pravidla dodržuje, ale jejich ducha obchází. Je tedy naivní spoléhat na to, že zákon je pro stát nepřekročitelný. 
Útěk „do bezpečí“ a „ke kvalitě“ 
Přenesení rizika z bank na vlády se projevilo ve výnosech státních dluhopisů. Logicky když už nebyly rizikové banky, protože ty byly jištěny vládními zárukami, staly se rizikovými samotné vlády. A riziko vlád se zase následně projevilo i v takzvaných credit default swapech (CDS).53 Ty můžeme pro naše potřeby chápat jako finanční instrument fungující jako pojistka proti nesplacení dluhopisů. Vlastně to není daleké tomu, když uzavřete pojištění proti vykradení domácnosti.
A netrvalo dlouho a na trhu státních dluhopisů zavládlo v pravém slova smyslu zděšení. Investoři totiž nejprve při začátku krize utíkali do bezpečí, které státní dluhopisy nabízely. Brzy ale pochopili, že navzdory deklaracím při zavádění eura jsou mezi státními dluhopisy velké rozdíly v jejich kvalitě a že některé dluhopisy by nemusely být řádně splaceny. A že údajné dluhopisové bezpečí žádným bezpečím není.
Jak jsme řekli, mezi dluhopisy jednotlivých zemí byly obrovské rozdíly, ačkoli při vzniku eurozóny bylo deklarováno, že budou všechny úplně stejné, rozumějme stejně bezpečné a stejně výnosné. Konkrétně německé dluhopisy byly považovány za mnohem bezpečnější a tedy lepší než dluhy jihoevropské. A proto začal růst rozdíl ve výnosech dluhopisů jednotlivých států. A také v hodnotách CDS, tedy oné pojistky proti jejich nesplacení, což se stalo v očích spekulantů novým měřítkem pravděpodobnosti bankrotu té které země.
Všichni se najednou začali poměřovat s Německem. Už nešlo o to, jak je vysoký výnos dluhopisu, ale o to, o kolik je vyšší než německý. Už tehdy se ukazuje, že pro finanční trhy je v rámci Evropy Německo jedničkou. Francie hraje druhé housle, ačkoli při vedení EU se snaží tvářit, že podobu hospodářské politiky EU ovlivňuje tento tandem rovnocenně.
No a co myslíte, jak je tomu dnes, po zkušenosti z roku 2020? Většina evropských zemí si ve své důvěryhodnosti kvůli nafouknutí dluhu ještě pohoršila – Německo ovšem opět platí za „neotřesitelné“.
A co z toho pro nás plyne? Při svých investičních plánech zapomeňte na poučku, že dluhopis vydaný státem je super bezpečný, protože stát nikdy nezkrachuje. Bývávalo. I státy krachují a nedá se jim coby dlužníkům věřit. Všelijaké „dluhopisy republiky“ jsou bezpečné jen tak dlouho, dokud státu ještě zbývají nějaké peníze na jejich splacení.
Důkaz, že dluhová krize trvá
Když vznikala EU, politici i ekonomové věřili, že jednotlivé země EU se kvůli hranicím otevřeným pro obchod, kapitál i pracovní sílu navzájem sblíží. A že tedy také z pohledu věřitelů budou jednotlivé země navzájem zaměnitelné a stejně bonitní. Neboli že budeme-li coby věřitel půjčovat té které vládě, vyjde to vždy nastejno a budeme dostávat stejný úrok.
Tolik k pěkné teorii, která nefungovala.
Až do roku 2008 skutečně byly výnosy dluhopisů jednotlivých zemí EU téměř identické. To ještě teorii odpovídalo. Jenže v roce 2008 přestává trh státních dluhopisů fungovat tak, jak si teorie myslela.
Praxe ukázala, že finanční disciplinovanost jednotlivých zemí se zásadně lišila. Pravděpodobnost nesplacení dluhů byla tedy u jednotlivých zemí také naprosto odlišná.
Spekulanti přestali věřit, že například Řekové půjčené peníze vrátí. To se začalo zrcadlit ve výnosech jejich státních dluhopisů. Logicky podstupuju-li větší risk, chci za takový risk větší odměnu. Neboli půjčuju-li někomu, u koho je vyšší pravděpodobnost, že mou půjčku nesplatí, chci za to jako bolestné zaplatit pořádný úrok.
Na přelomu let 2011 a 2012 měly řecké desetileté státní dluhopisy skoro o 40 procentních bodů vyšší výnos než německé. Jinými slovy, trh byl ochoten držet řecké dluhopisy, jen pokud se to opravdu vyplatilo, a ocenil to 40 procentními body. Jenže to je tak vysoký výnos, že si řecká vláda za tuto cenu půjčit prostě nemohla.
Když se ovšem podíváme do minulosti, vidíme v jednu chvíli prudký pokles výnosu desetiletých řeckých státních dluhopisů ze 40 % pod 20 %. A hádejte, čím to bylo dáno!
Už jsme řekli, že výnos odráží riziko a strach, že investor přijde o peníze. Čím větší strach, tím vyšší výnos. A naopak. Náhlý pokles výnosu tedy značí náhlý pokles strachu. Co se tak náhle asi přihodilo?
V tu chvíli bylo rozhodnuto, že aby nemusel být škrtnutý celý řecký dluh, bude škrtnuta „jen“ jeho část. Takže pochopitelně strach ze ztráty peněz poklesl, protože investor už o peníze přišel. Brzy se však začal bát zase, protože mnohé napadlo, že bude třeba škrtat další části dluhu…
Podobné to bylo u Itálie. Tam zase chtěli investoři odměnu za riziko přesahující 5 procentních bodů. To je sice podstatně méně než u Řecka, ale i tak je to neúnosné. Proto musel zasahovat sám šéf ECB; snažil se finanční trhy „umluvit“ a tlačit na ně další peníze.
Na tom je pozoruhodné zejména to, jak centrální banka vykupovala státní dluhopisy a vytvářela tak po nich falešnou poptávku. Tedy umělou poptávku po něčem, co skuteční investoři za danou cenu nechtěli. Je sice pravda, že vždy v minulosti centrální banky držely nějaké italské státní dluhopisy. Jenomže obvykle to bylo kolem 5 % jejich nominální hodnoty. V roce 2018 se ale podle dat agentury Bloomberg prvně od zavedení eura přiblížily centrální banky už 20 %.
ECB je tak nyní asi největším věřitelem Itálie. Žádná jiná instituce na světě, právnická ani fyzická osoba, nedrží italských dluhopisů víc. To není normální. Ještě by to šlo pochopit, kdyby italské dluhopisy držely zahraniční centrální banky v rámci devizových rezerv. Pokud je ale drží vlastní centrální banka, pak jejím jediným motivem je jen držet vládu nad vodou, aby nezbankrotovala.
To dokazuje, že dluhová krize eurozóny stále nebyla vyřešena dokonce ani před rokem 2020. A to rok 2020 přinesl další drastické navýšení dluhů! Kdyby dluhová krize eurozóny vyřešena byla, byly by si výnosy státních dluhopisů jednotlivých zemí velmi podobné jako v letech před rokem 2008.
To je velmi zásadní zjištění. Zkrátka eurozóna stále nefunguje tak, jak předpokládala teorie. Problém s předlužením jen zamaskovaly biliony eur uvolněné centrální bankou do oběhu a záporné úrokové sazby.
Jestliže ovšem dluhová krize není vyřešena, musí se dříve či později vrátit jako bumerang. Kdo to zaplatí? My – z našich úspor v penzijních podílových fondech, na daních, na záporných úrocích v bankách i na nedostupném, předraženém bydlení.
Společné evropské dluhopisy
Skutečnost, že teorie se ukázala chybnou a každá vláda si musela půjčovat za jinak vysoký úrok, přivedla řadu politiků a jejich ekonomických poradců na myšlenku vzniku společných evropských dluhopisů. Tím se příznaky nemoci eurozóny odstraní. Nemoc sice zůstane, ale nebude možné ji měřit.
Připomíná to zprávu, která vyšla v dubnu 2020, kdy svět začala svírat pandemie COVID-19. Tehdy zpravodajské agentury přinesly fotky z centrální Afriky, kde se místní lidé tak báli nákazy, že začali v nemocnici demolovat testovací centrum podle logiky žádný test – žádná nemoc. Společné evropské dluhopisy mají stejnou funkci: nebudou příznaky, tedy se můžeme tvářit, že není ani dluhová nemoc.
Myšlenka je taková, že vznikne evropské ministerstvo financí, které bude centrálně pro jednotlivé státy vydávat dluhopisy. Peníze z aukcí pak předá jednotlivým vládám. Tím pádem nepůjde konkrétní dluhopis spojit s konkrétní zemí. Integrace Evropy pokročí do nové úrovně.
Tuto myšlenku dlouhodobě tlačí jih Evropy spolu s Francií. Logicky. Tyto země totiž mají s dluhem největší problém a půjčují si draze. A to se jim nelíbí; ony chtějí hodně utrácet a přitom si půjčovat levně.
Brání se jí ale Německo, protože chápe, že zatímco ono bude šetřit, Jih si bude užívat pozitiv společného dluhopisu a bude víc rozhazovat. Německo si tak kvůli společnému dluhopisu bude půjčovat dráž, než by muselo, ačkoli je finančně disciplinované. Bude prostě Jihu platit jeho mejdan.
Společný dluhopis by měl totiž nést jakýsi vážený průměr výnosů všech státních dluhopisů eurozóny. Německo by najednou nemělo záporné výnosy jako dnes, ale mírně kladné. Řecko by najednou mělo téměř nulové úrokové sazby a mohlo by se vrátit k rychlému zadlužování. Německo by tím zároveň ztratilo bič na jih Evropy. Kromě Německa, Rakouska a Nizozemska by asi šetřil málokdo. Nastalo by to, co nastalo na Slovensku po přijetí eura, tedy bezuzdné zadlužování napříč celou Evropou.
Znamená to, že nasekané dluhy málo zodpovědných vlád by platili i občané s vládou zodpovědnou. Náklady by se tak rozlévaly po celé eurozóně a skrze provázanost i po celé EU. Je to jen další dílek do skládačky ukazující, že se situace pro střadatele neotáčí k lepšímu, a je tedy nutno dobře přemýšlet, jak se investičně zachovat.
Evropa a daně po krizi
Krize z let 2008–2009 se projevila i v přístupu Evropy k daním.
Tato kniha sice není o krizi; je o tom, jak ochránit své peníze v prostředí sjednocené pokrizové Evropy. Jenomže události let 2008–2009 se nám pořád v úvahách vracejí, protože právě ony stály na počátku vzniku prostředí, které je správě úspor tak nepřátelské. Další krize, která začala v roce 2020, pak už všechno jen dorazila.
Zatímco před první z obou krizí, tedy v roce 2007, činil v zemích EU poměr vybraných daní k HDP 39,2 %, po krizi systematicky rostl, takže v roce 2018 už činil 40,3 %.54 
V zemích eurozóny je to vidět ještě víc. Ze 40,1 % v roce 2007 vyskočil poměr vybraných daní k HDP na 41,7 % v roce 2018. Vysoké daně ale ekonomiku dusí. To se pak nemůžeme divit, že Evropa dlouhodobě moc neroste.
To, že má eurozóna vyšší zdanění ekonomiky než celá EU, je dáno tím, že některé země mimo eurozónu mají daně relativně nízké a vybírají jich málo. Třeba v Rumunsku činí inkaso daní k HDP jen 27,1 %. V roce 2007 to přitom bylo 29 %. Rumuni tedy po krizi snížili zdanění ekonomiky a šli tím proti proudu evropských socialistů.
Naopak v zemích, kde bují socialismus, daně rychle rostou. Ve Francii v roce 2007 činil příjem z daní 44,5 % HDP, aby v roce 2018 činil už 48,4 % HDP. V Belgii vyskočily daně ze 45,5 % na 47,2 %, daněna je tedy skoro polovina ekonomiky. To je vskutku nezdravé. Až příliš mnoho lidí má pak důvod daně neplatit a nemá také motivaci se snažit, protože jim stejně polovinu peněz stát vezme. Příliš vysoké daně ekonomiku jednoznačně brzdí.
Zajímavé je, že ačkoli má Francie tak vysoké daně, její vládní dluh stejně roste. Problém Francie tedy evidentně není v příjmech státního rozpočtu, ale ve štědrých výdajích, jelikož Francie si stále kromě socialismu hraje i na vojenskou velmoc, což ji finančně tíží.
Není přitom pravda, že bohaté země mají vysoké daně, jak často tvrdí socialisté; ti dokonce často stavějí logiku na hlavu tím, že se tváří, že vysoké daně jsou zdrojem prosperity.
Například ve Švýcarsku měli v roce 2007 ukazatel na 26,3 % a v roce 2018 ho mají jen na 28,1 % – a Švýcarsko je jistě bohatou a rozvinutou ekonomikou, kterou i Němci chtějí dohnat. Spíše je to tedy obráceně: vysoké daně každou ekonomiku dusí. Proto chudé ekonomiky nemají šanci vysoké daně zvládnout; chudá země s tak vysokým zdaněním, jaké vidíme třeba ve Skandinávii, by ekonomicky zkolabovala. Pouze bohatá země si může vysoké zdanění dovolit, protože ji to sice také ekonomicky ničí, ale ještě to se svým bohatstvím ustojí.
V České republice jsme vyskočili s podílem daní na HDP z 34,5 % na 36,2 %. Jsme tedy stále pod průměrem EU. Slovensko má ale menší státní ekonomiku, jelikož z 29,3 % vyskočilo jen na 34,3 %. Jasně se ale ukazuje, že Slováci s eurem mají procentuálně rychlejší růst daní než Češi bez eura. Slovenské daně vyskočily o pět procentních bodů a české o necelé dva. Slováci nás v daních nejspíš brzy předeženou.
Nepříjemným zjištěním je, že ve většině zemí včetně nás se stát na úkor soukromého sektoru z dlouhodobého pohledu rozpíná. Zbývá tak stále méně soukromé ekonomiky, která je schopna uživit bobtnající ekonomiku státní. A nám zůstává v kapse procentuálně menší podíl z peněz, které si vyděláme.
Daně jsou špatně nastaveny
Čím socialističtější politik, tím raději zdaňuje příjmy a majetek a méně ochotně zdaňuje spotřebu. Daně ze spotřeby jsou totiž „vidět“, což voliči nemají rádi. Daně z příjmů jsou pro jistou část zaměstnanců do značné míry „neviditelné“, protože necítí na vlastní kapse, že za ně jejich peníze odvádějí zaměstnavatelé. Daně z majetku jsou pak vůbec nejvíc nemorální daní, ale u socialistů nejoblíbenější. 
Stokoruna vybraná na dani z příjmu má ale úplně jiný dopad na ekonomiku než stejná stokoruna vybraná na dani z přidané hodnoty. Když budeme vědět, že velkou část příjmů, které si vyděláme, nám stát sebere, budeme mít slabší motivaci vydělávat. Prostě budeme k práci dost laxní. Pokud by nám naopak celý příjem zůstal a my bychom věděli, že zdaněna bude jen spotřeba, o to větší motivaci vydělávat budeme mít. Kolečka ekonomiky se budou točit mnohem lépe.
Pokud jde o strukturu daní, Evropa měla v roce 2018 nejvíc příjmů z produkce a dovozu. Tyto příjmy v EU tvořily 13,6 % veškerého inkasa daní. Druhou nejpodstatnější položkou bylo sociální pojištění, které činilo 13,3 % všech příjmů. Třetí nejvýraznější položkou bylo zdanění příjmů a majetku, tyto daně tvořily 13,2 % inkasa všech daní.
Eurozóna má ale jinou strukturu než celá EU. U eurozóny je největší položkou sociální pojištění, které činí 15,2 % příjmů. Druhou položkou je zdanění výroby a dovozu (13,3 %) a třetí nejdůležitější položkou je zdanění příjmů a majetku (13 %).
Pro ekonoma, který vidí, jak drahé je zaměstnávat lidi, je však zdanění práce, tedy příjmů z práce, celkem peklem. Čím bude kvůli daním práce dražší, tím víc budou roboti konkurovat lidem a vytlačovat je z trhu práce.
Nejhůř je na tom v tomto ohledu Dánsko, které daní příjmy a bohatství nejvíc (28,9 %). Rumunsko má mnohem zdravější strukturu daní, jelikož tento typ daní představuje jen 4,9 % inkasa všech daní. Českých 8 % je stále rozumných, podobně jako slovenských 7,3 %.
To už mnohem lepší daní, než daň z příjmů a práce, je daň z přidané hodnoty; nedemotivuje totiž od práce. Tady překvapivě vede Chorvatsko, které na DPH získává 13,5 % všech daňových příjmů. Českých 7,7 % je nad průměrem EU (7,1 %).
A nezdravé je i velké zdanění korporací. Příjem ze zdanění právnických osob činí 2,7 % celého inkasa daní v EU i eurozóně. Pro český rozpočet ale představuje 3,5 % všech příjmů. To je moc. V Německu činí ukazatel jen 2,9 %, v Rakousku 2,8 %, v Polsku 2,1 %, v Estonsku 2 % a v Lotyšsku jen 1,1 %.
Kromě typu daní je také důležité, jak umí stát daně vybrat. Vysoké daně ještě neznamenají vysoké inkaso. I tady jsou velké rozdíly. Data Evropské komise z roku 2012 ukazují, že na sever od Alp nejsou daňové úniky velké, ale naprosto zásadní jsou na Balkáně, v Pobaltí, v Řecku a Itálii. V Rumunsku jsou zhruba devětkrát vyšší než ve Finsku. I ČR a Slovensko jsou nad evropským průměrem.55 
Bohužel systém nastavení daní není ve většině evropských zemí příliš příznivý hospodářské prosperitě. To pak vytváří nepříjemnou spirálu: vysoké daně vedoucí svou strukturou k pracovní demotivaci – zpomalování růstu – větší dluh vlády – snaha vlády daně ještě zvýšit.
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6.
ŘECKO – PŘÍKLAD PRO NÁS, JAK TO NEDĚLAT
Mluvit o Řecku se možná může zdát vzdálené. Nás přeci zajímá, jak se máme my tady a teď postarat o naše peníze. Tak proč do toho tahat Řecko? Ale všechno souvisí se vším.
Řecko by dost dobře mohlo být jakýmsi předobrazem toho, jak bychom taky mohli my sami dopadnout. Zvláště poté, co druhá z obou obřích krizí, totiž ta v roce 2020, drtivě dopadla i na české veřejné finance. A to už by naši kapsu zajímalo hodně.
Řecko mělo vždy vysoký dluh a vždy mělo problémy s jeho splácením. Historické kořeny problému jdou několik staletí nazpět. V novodobé historii hospodařilo Řecko s permanentním deficitem od roku 1974 a od roku 1981 přesahoval roční deficit 3 % HDP.56 
Zadlužování Řecka mělo tak velké rozměry, že se po jeho vstupu do EU ukázalo, že Řecko svůj dluh před přijetím eura skrývalo a statisticky fixlovalo. Kdyby tak nečinilo, nikdy by se členem eurozóny nestalo.
Později se ukázalo, že podvody a manipulace s oficiálními statistikami byly běžné. Evropské úřady Řekům naletěly. Řecké úřady fixlovaly zásadní data o veřejných financích dlouhá léta. To se potom odráželo v uměle vyvolané důvěře na finančních trzích, kde je zvykem s daty pracovat a důvěřovat jim.
Když se na podvod přišlo, ukázalo se, že Řeky odhadovaný deficit v roce 2009 nečinil 6 až 8 % HDP, ale rovnou 12,7 % HDP. A po použití metod Eurostatu dokonce 15,1 % HDP.57 Jinými slovy, řecké problémy byly dvakrát horší, než Řekové světu tvrdili.
Členství v eurozóně otevřelo Řecku stavidla předlužení, protože si najednou mohlo půjčovat levněji. Banky a investoři vnímali Řecko v lepším světle, protože bylo v klubu rádobybohatých zemí používajících euro. A Řecko možnosti předlužit se s chutí využilo.58 
Velkou roli v tom sehrála i možnost čerpat evropské dotace a korupce s nimi spojená. Podle Transparency International vnímali lidé v Řecku korupci nejhůř (míněno nejvíc) z celé EU. Pro představu – v roce 2018 byla ČR podle indexu korupce na 38. místě, zatímco Řecko na 67. místě. V roce 2018 přitom Řecko mělo 45 bodů a v roce 2012 mělo bodů jen 36, tedy méně než třeba Libérie nebo Zambie.59 Evropské dotace udělaly z Řecka eldorádo zkorumpovaných politiků. 
Šedá ekonomika bujela. Odhaduje se, že Řekové měli v roce 2012 ve švýcarských bankách kolem 20 miliard eur, z nichž jen procento bylo zdaněno. V roce 2015 měli ale údajně Řekové ve Švýcarsku už 80 miliard eur.60 Logicky. Mnozí lidé si uměli náramně dobře představit, že se jim stane totéž, co se stalo na Kypru, totiž že jejich vklady v bankách budou zmrazeny a ke svým penězům se minimálně dočasně nedostanou.
V rámci eurozóny ovšem ztratilo Řecko možnost podhodnocení své měny, na což bylo zvyklé. Řecko se tak najednou stalo drahou zemí s nízkou produktivitou. To znamená, že bylo v ohromné nerovnováze. Mělo hluboký obchodní deficit a hluboký deficit veřejných financí. Bez vlastní měny se nabízelo jen jedno řešení, takzvaná vnitřní depreciace – tedy pokles cen, a to včetně ceny práce, tedy mezd.
Ponaučení? Když někdo neumí šetřit po staletí, asi se ze dne na den nezmění. Když se Evropa od zavedení eura potýká s dluhem, pomalým růstem a mizerným úročením, asi se to šmahem nezmění „jen“ proto, abychom dál nepřicházeli skrze nízké či záporné úroky o peníze. Evropské investiční podmínky se moc nezlepší. To my se musíme naučit je přechytračit.
Řecká reakce na krizi
Během roku 2009 se situace na finančních trzích pro Řecko zhoršovala a výnosy řeckých státních dluhopisů kvůli nedůvěře v řeckou ekonomiku výrazně rostly. Prostě Řekové museli platit svým věřitelům pořád větší odměnu, aby jim někdo byl ochoten ještě půjčit. A tak musela řecká vláda nějak reagovat. I přijala 15. ledna 2010 takzvaný konsolidační program.
Na straně příjmů státního rozpočtu počítala se zlepšením vybírání daní. To mělo zvýšit příjem o 0,5 % HDP. Podobné inkaso si Řekové slibovali od snížení úniků příjmů sociálního systému. Navíc chtěli dodatečné zdanění ziskových firem, kde mělo inkaso do státní kasy činit 0,4 % HDP. Inkaso v objemu 0,3 % HDP měly přinést nižší náklady na státní zaměstnance. Zmrazení počtu státních zaměstnanců mělo přinést 0,1 %.61 
Brzy se ukázalo, že opatření nejsou ani zdaleka dostatečná. Představa výrazně lepšího výběru daní byla z říše pohádek, a nikoli reality. A tak v březnu 2010 přijala vláda záchranný plán, který byl založen na pomoci v podobě úvěrů od evropských vlád a MMF.
Podmínkou zahraniční pomoci byly ale změny řecké ekonomiky. Byly zvýšeny sazby DPH, což mělo přinést pokladně 0,55 % HDP. Výrazně byly zvýšeny nepřímé daně. Byla zavedena zelená daň. Byly zmrazeny státní penze, sníženy mzdy státních zaměstnanců. Ve státní správě byly zrušeny 13. a 14. platy.
Situace se přesto dál zhoršovala. Logicky. Zvýšení daní je jiným názvem pro zvýšení přerozdělování, kdy těm, kdo jsou schopni generovat nějaké bohatství, víc vezmeme, a dáme těm, kteří nic generovat nedovedou. Zvýšení daní jest zvětšením státu na úkor soukromého sektoru. Tím, že budeme brát schopným a dávat státním úředníkům, technicky vzato nelze přimět ekonomiku k tomu, aby produkovala víc.
V dubnu 2010 se řecký rating propadl na úroveň odpadu. Nikoli obrazně, ale doslova. Ve financích to má i své označení: junk. Řecko nutně potřebovalo peníze, protože dluhopisy už vydávat nemohlo.
V květnu 2010 získalo Řecko od evropských vlád a MMF tříletý úvěrový rámec v objemu 110 miliard eur. Z toho 80 miliard eur bylo od evropských vlád a 30 miliard od MMF. Z uvedených 80 miliard připadalo 28 % na Německo. (Brzy se však ukázalo, že peněz bude méně, protože Slovensko odmítlo půjčit Řecku 2,7 miliardy eur, čímž se stalo černou ovcí EU.)62 
Řecko se postupně dostalo pod diktát takzvané Troiky. Tu tvořila Evropská komise, ECB a MMF.63 Tyto nadnárodní instituce nehleděly na něco jako sociální smír v zemi a technokraticky řecký socialismus osekaly. 
To dávalo z hlediska věřitelů jasný smysl, ale také to přineslo velkou nespokojenost obyvatel a radikalizaci jejich názorů. Situace na řeckém trhu práce se po těchto zásazích výrazně zhoršila.64 Zejména mladí lidé nebyli schopni vstoupit na trh práce a museli se nechat několik let po dokončení škol živit od rodičů.
Nezaměstnanost čerstvých absolventů škol byla alarmující. Mladí lidé ztratili základní pracovní návyky. V Řecku se pak dokonce po určité období mluvilo o humanitární krizi, protože Řecko si prošlo nejdelší krizí ze všech vyspělých zemí. Krize byla ještě hlubší než v USA ve třicátých letech!
Ukazuje se, že povídačkami o zázračném zlepšení výběru daní, natož zvýšením daní, ještě nikdy žádná země své hospodaření nespasila. To jsou leda tak hesla dobrá pro volby, ne pro reálné řízení státu. Problém bývá jinde: obyčejně v nekonkurenceschopnosti země. A ta zase mívá souvislost s přílišnými zásahy státu do ekonomiky.
Řecký bankrot a škrtání dluhu
Snižování výdajů a růst daní však v Řecku nekončily. Celkem Řekové v letech 2010 až 2016 zvyšovali daně ve dvanácti kolech. To znamená v průměru dvakrát do roka. Přes to všechno stále neměl stát dost peněz. Stále zcela logicky: Už jsme řekli, že vysoké daně může jakžtakž ustát země bohatá, ale nikoli chudá. Zvyšováním daní se ještě nikdo k prosperitě nepropracoval. A neplatí, že čím víc zvýšíme daně, tím víc vybereme, pokud není z čeho daně platit – a to není, pokud je ekonomická aktivita udušena právě vysokými daněmi.
Zahraniční půjčka brzy nestačila a Řecko muselo potupně škemrat o další zahraniční pomoc v letech 2012 a 2015.
Do učebnic veřejných financí a finančních trhů Řecko vstoupilo, když se stalo první vyspělou zemí světa, která nedokázala včas splatit MMF úvěr. To tu ještě nebylo. Před pár lety by si to nikdo nedokázal představit.
Peněz bylo potřeba stále víc, takže zatímco v roce 2010 dostalo Řecko přislíbené úvěry ve výši 110 miliard eur, v roce 2012 to bylo už 240 miliard eur. Evropští politici najednou pochopili, že teď už nezachraňují Řecko, ale sami sebe. Investovali do záchrany Řecka příliš mnoho politického kapitálu a báli se, že když Řecku nepomohou, padne celý projekt společné evropské měny. A tím i jejich osobní kariéra.
Ačkoli se média a evropští politici dodnes tváří, že se Řecko o chlup vyhnulo bankrotu, není to pravda. Řecko zbankrotovalo.
Existuje totiž víc definic bankrotu. Nejsnazší je považovat za bankrot situaci, kdy bankrot vyhlásí sám dlužník. Nicméně za bankrot může být považována i chybějící či opožděná splátka. Může to být i situace, kdy dlužník nabízí věřiteli jiné dluhopisy, hotovost nebo jiná aktiva, jejichž celková hodnota je nižší, než byla původní hodnota dluhu. Může to být i fakt, že dlužník musel výměnu dluhu uskutečnit, aby se vyhnul neřízenému bankrotu.
A přesně to nastalo, když byl dluh vůči soukromým bankám z poloviny škrtnut. Jedna z definic bankrotu tím byla naplněna. Nastalo to v roce 2011 a Řecku to ušetřilo 100 mld. eur.65 
Lví podíl na tom měli šéf ECB Jean-Claude Trichet a německá kancléřka Angela Merkelová, kteří škrtnutím dluhu podmiňovali další pomoc Řecku.66 Bylo to tehdy stavěno do takového světla, že pokud soukromí investoři neodepíší dluh a neprodlouží splatnost pro zbytek dluhu, nemusí také dostat nic, a tudíž je škrtnutí ekonomickým řešením.
Škrt řeckého dluhu sice pomohl Řecku, ale potopil Kypr. Kvůli němu musel Kypr jako pátá evropská ekonomika v řadě požádat o záchranu v dluhové krizi. Kyperské banky měly totiž s odpisem řeckého dluhu zásadní problém, protože do geograficky i kulturně blízkého řeckého dluhu mohutně investovaly.
Kypr tak najednou počátkem roku 2013 potřeboval 17 mld. eur, které neměl. Výsledkem bylo, že druhá největší banka v zemi skončila. Přišel run na banky a byly zavedeny restrikce na vybírání vkladů.
Kypr tak přinesl obyvatelům EU zásadní zkušenost:
Zaprvé vlády se už zase neštítí sáhnout na vklady obyvatel. Kyperští politici rozhodli o mimořádném zdanění vkladů i o uzavření kyperských bank. Kyperští politici si ale podle médií v týdnu před schválením úsporných opatření převedli z tamních bank celkem 4,5 miliardy eur.67 Opět tak platilo dělení světa na „my“ a „oni“.
Zadruhé se ukázalo, že není euro jako euro. Kyperské euro nemělo stejné vlastnosti jako německé euro. Na určitý čas například nebylo volně směnitelné.
Zatřetí se ukázalo, že zátěžové testy bank jsou k ničemu, protože kyperské banky testy bez problémů prošly. A přesto pak selhaly.
A začtvrté rozumní lidé pochopili, že není dobré mít peníze rozumně uloženy, ale rozumně investovány. Kyperská dluhová krize tak ušlapala cestu bitcoinu.
Pokud se ovšem vláda neštítila sáhnout na peníze Kypřanům, máme jakýkoli důvod domnívat se, že naše peníze jsou v bezpečí? I pro nás platí, že je k ničemu mít peníze „dobře uloženy“; musíme je mít dobře investovány!
Bankrot se vrátí jako bumerang
V letech 2013–2015 byly skrze The Hellenic Financial Stability Fund (HFSF) rekapitalizovány řecké banky. Jednoduše řečeno, stát do nich nasypal peníze, aby situaci přežily. Tím se řecký stát stal akcionářem těchto bank. A jestliže akcionářem je stát – co je to jiného než zestátnění?
Do bank tak natekly desítky miliard eur a byly „zachráněny“. Dá-li se zestátnění za záchranu považovat. Fajn, to byly banky – ovšem vtom se ukázal nový problém.
Německo, Francie a Itálie totiž najednou v roce 2015 držely řecký dluh v nominální hodnotě 130 miliard eur, což byla víc než třetina celého řeckého dluhu. MMF držel 32 miliard dluhu a ECB držela 20 miliard dluhu.68 
Jakmile si všichni uvědomili, že je řecký dluh nesplatitelný, začalo se o tom veřejně mluvit. A víte, co je na tom nejvíc vtipné, nebo spíš smutné?
Že dnes, v roce 2020, má Řecko vyšší dluh k HDP než tehdy, ale současně má vyšší rating, tedy větší oficiálně potvrzenou „důvěryhodnost“. A také má rekordně nízké výnosy státních dluhopisů. Což logicky nejde dohromady. A víte proč? Protože je to celé habaďůra. Protože ECB má rekordně záporné úrokové sazby a opět vykupuje státní dluhopisy. Drží tak fiktivně výnosy nízko, vytváří fiktivní zájem o dluhopisy, fiktivně zvyšuje jejich ceny. Vytváří fikci, že Řecko je zdravé a půjčit mu není rizikové.
Řecko je tedy dnes v horší situaci než tehdy, jen nálada na finančních trzích je lepší. Všichni mají růžové brýle a tváří se, že Řecko problém nemá. Kdyby se tvářili jinak a nazývali věci pravými jmény, byl by tu opět ten samý problém jako v roce 2011. Nic se nevyřešilo, jen se to přetřelo na růžovo biliony eur napumpovanými do ekonomiky.
Neboli číselné a ovlivnitelné statistiky, jako jsou výše úrokových sazeb či tempo hospodářského růstu, hrubě zkreslují realitu a neříkají nic o kvalitě ekonomiky či rizicích, která s našimi penězi podstupujeme.
Špatné rady MMF
MMF v roce 2013 přiznal, že se v roce 2010 při poskytování pomoci Řecku spletl ve svých očekáváních. Když tlačil Řecko do ostrých změn politiky, podcenil, jak negativní dopad budou mít na HDP. Počítal s mnohem menším propadem.
Doslova MMF řekl, že byl moc optimistický. Byl zaskočen třeba tím, že řecký bankovní systém přišel o 30 % vkladů.
Zatímco MMF očekával v roce 2012 pokles řecké ekonomiky o 5,5 % vůči roku 2009, v realitě ekonomika klesla o 17 %. Nezaměstnanost byla na 25 % oproti MMF zamýšleným 15 %. MMF na to reagoval prohlášením, že v příštích prognózách už bude skeptičtější.69

Špatný odhad růstu ekonomiky je ovšem klíčový pro mnoho dalších parametrů predikce. Najednou se i výhled dalších indikátorů zhroutí jako domeček z karet. MMF proto připouští, že se v roce 2010 výrazně spletl také v projekci veřejných financí. Fond očekával, že řecký dluh dosáhne svého vrcholu v roce 2013, a to v rozmezí 154 až 156 % HDP. Nicméně v červenci 2011 musel posunout své očekávání pro konec roku 2013 na 170 % HDP. Dnes víme, že i to bylo příliš optimistické. V realitě dluh činil 177,4 % HDP.
Fond také přecenil možnosti, schopnosti a ochotu Řeků privatizovat státní sektor. To obecně platilo u všech reforem. Stručně řečeno, Fond tvrdí, že přecenil řecké politiky.
Připouští, že také podcenil stav řeckého bankovního sektoru. Nejprve ho vnímal jako dobrý. Až po čase pochopil, jak je zranitelný. Strach z grexitu, o kterém si víc povíme ještě později, vedl v realitě k neočekávaně velkému odlivu vkladů, což banky poškodilo.
Suverénnost mezinárodních či nadnárodních orgánů stojí na vodě. Tváří-li se Evropská centrální banka či Evropská komise suverénně, neznamená to, že skutečně musí vědět, co dělají. Zaklínadlo „podle expertů…“ je tak docela liché.
Jak je možné, že se MMF tolik spletl? 
Tak a teď bychom samozřejmě mohli řešit, jak je možné, že se MMF tak ukrutně spletl na úrovni záměny slona s užovkou. Ale – vlastně je celkem zbytečné to řešit.
Co o tom říká sám Fond? No, tváří se aktuálně dost kajícně.
Prý že počítal s nižšími takzvanými fiskálními multiplikátory. Prý že očekával u ekonomiky větší produktivitu soukromého sektoru. Prý že další jeho chybou bylo, že očekával rychlé zotavení ekonomiky, a ono přitom přišlo pomalé. Prý že Fond počítal se zotavením ekonomiky ve tvaru písmene „V“, a to už v roce 2012. A přitom realita byla taková, že řecká ekonomika klesala až do roku 2017. A ačkoli se potom nakrátko vzpamatovala, ještě na konci roku 2019 před nástupem další krize stále nebyla tam, kde byla před krizí z roku 2008. Měnovým fondem očekávané oživení ve tvaru písmene „V“ bylo tedy naprosto mimo mísu.
A MMF pokračuje v sypání si popela na hlavu ještě dál a připouští, že jeho rady přinesly do země ohromné sociální a politické pnutí. To je pravda. Fond svými radami poslal k moci extrémní levici. A extrémní levice ještě nikdy žádné zemi ekonomicky nepomohla.
MMF dokonce i připouští, že už samotný vznik Troiky vytvářel problémy, protože Fond musel nejprve jednat se zástupci eurozóny a teprve až pak se samotným Řeckem, což není běžný postup. V Troice nebyly jasně rozděleny úkoly, levá ruka nevěděla, co dělá pravá. Nikomu nakonec složení Troiky nevyhovovalo.70 
I to je pravda. Vlastně to celé nějak připomínalo situaci, kdy česká vláda začala v roce 2020 chaoticky „řešit“ pandemii koronaviru a z legislativy si udělala trhací kalendář kvůli nemoci, jejíž mediální obraz byl výrazně horší než realita, takže vedlejší následky jejího „řešení“ byly násobně horší než nemoc samotná…
Ale ačkoli je tohle všechno v podstatě pravda, na chybu MMF mám ještě trochu jiný názor. Myslím, že jádro problému bylo v tom, že se v roce 2010 vedla diskuse, zda je vůbec správné Řecko zachraňovat. My – míněno Markéta a Vladimír, autoři této knihy – jsme tehdy tvrdili, že řízený bankrot Řecka bude sice extrémně drahý, ale pomoc Řecku bude ještě dražší. (Byla.)
Podobné analýzy jako ta od MMF tehdy nahrávaly představě, že Řecku se pomoci prostě „musí“. Nenechávaly vůbec prostor pro jakoukoli jinou úvahu. Tehdy jsme slýchali, že „jako Evropané“ musíme pomoci prostě proto, že cokoli jiného by bylo podobné, jako nepomoci sousedovi hasit dům v naivní představě, že se nás to netýká – aby pak zafoukal vítr a hořel i náš dům. Lidé se tak měli podle politické rétoriky stydět za to, že by veřejně odmítli pomoci.
Jenomže takové přirovnání bylo nejen nefér, ale taky ekonomicky úplně nelogické. Nejenže to bylo nemístné citové vydírání Evropanů, ale hlavně to v samotném Řecku nakonec nadělalo víc škody než užitku. Zkrátka to přirovnání nebylo pravdivé a stavělo na tom, že většina laiků do těchto ekonomických otázek nevidí.
Pro Řecko by byl řízený bankrot výhodnější. Pro Řeky a jejich kapsy i psychiku by byl příznivější. Jenomže pro ego politických špiček eurozóny to bylo nepřijatelné.
Vzpomeňme, jak před záchranou Řecka varoval i někdejší hlavní ekonom ECB profesor Otmar Issing. Jenže ten ve funkci skončil v roce 2006 a do záchrany Řecka už nemohl mluvit. Byl slyšet jen skrze média – a ta takovému až příliš racionálnímu a málo emotivnímu názoru nefandila. Issing Řecku doporučoval přechod na drachmu a následnou pomoc. To by ale byla pro Angelu Merkelovou příliš hořká pilulka ke spolknutí.
Tehdy se zájmy evropské ekonomiky a evropských politických špiček definitivně rozešly. Řečeno ještě jinak: Tehdy evropské vlády a centrální banka definitivně přestaly jednat v zájmu lidí.
Měli bychom to mít na paměti vždy, když jsou nám předkládány emotivní argumenty, proč bychom jako Evropané měli dělat to a ono. Tak například: Skutečně je správné přecházet na elektromobilitu na základě emotivních argumentů o globálním oteplování? Nestaví tyto argumenty náhodou opět jen na předpokladu, že laik mimo vrcholový management automobilek do této problematiky nevidí?
Řecká levice rozdala nové karty 
Politici dělávají často jednu chybu. Myslí si, že rozpoložení jejich voličů je trvalé. Jenomže nic se nemění rychleji než veřejné mínění a nic není kratší než veřejná paměť.
Nějaký nám blízký příklad? Tak třeba: Vzpomínáte si ještě, jak když v roce 2020 vypukla pandemie koronaviru, lidé u nás, zachváceni strachem o své životy, volali po vládě tvrdé ruky, rouškování, zavření obchodů, zavření hranic, zmrazení veřejného života a tvrdé karanténě? A vláda na tom velmi ochotně začala sbírat body. A pamatujete si, jak veřejnost tohle odhodlání postupně opouštělo, a čím víc venku svítilo sluníčko a žádné masové hroby, kterými strašila média, se nekonaly, tím byla ochota dodržovat tato tvrdá opatření menší? A jak se nakonec veřejná nálada dokonale obrátila? To je přesně ten jev, který má v ekonomii i politologii své jméno: vyčerpání politického kapitálu.
Prostě když je něco nepříjemné, vláda musí jednat rychle. Extra rychle. Co nestihne během krátké chvíle, kdy ještě má jakous takous podporu, už nestihne vůbec. A přesně to se zákonitě stalo v Řecku.
Nadvládě Troiky se totiž Řekové celkem očekávatelně postupně začali bránit. Po lednových volbách v roce 2015 se stal řeckým premiérem odbojný levicový politik Alexis Tsipras, který na červen svolal referendum o přijetí návrhů Troiky. A Řekové přestali nadnárodní instituce poslouchat.
Finanční trhy okamžitě znervózněly. Akciová burza pro jistotu zavřela úplně. Bez odsouhlasení návrhů Troiky odmítala dát Evropa další peníze do řecké černé díry. Už nenadávali jen Řekové, už nadávali i lidé z Evropy nad Alpami. Měli oprávněný pocit, že je záchrana Řecka nekonečná a že Řekové nejsou ani vděční. I v západní Evropě se totiž politický kapitál musel vyčerpat a lidem došla trpělivost s tím, aby ze svých daní dál drželi Řecko na kapačkách.
V referendu 5. července 2015 Řekové 61 procenty návrhy Troiky odmítli. Do hry se opět vrátily spekulace, že Řecko bude muset opustit eurozónu. Řecký ministr financí Yanis Varoufakis na svůj post rezignoval. Situace byla neúnosná. Lidé se báli o své peníze v bankách. Banky zavřely a výběry z bankomatů byly omezeny.71 
Řecko mělo splatit MMF 1,6 miliardy eur a nemělo je. Francouzský prezident Francois Hollande kvůli tomu dokonce svolal mimořádné jednání vlády. Německá kancléřka Angela Merkelová veřejně prohlásila, že je stále připravena jednat s řeckým premiérem Tsiprasem. Západ pochopil, že s novým řeckým premiérem to snadné nebude a že tento rebel ohrožuje cíl Západu udržet euro za každou cenu. Nakonec evropští politici našli provizorní řešení a opět Řecku půjčili. Příliš se báli grexitu.
Grexit ovšem byl v roce 2015 v Řecku naprosto vážným tématem. Báli se ho všichni. Tedy lépe řečeno všichni ti, kteří v něm neviděli spásu. Řecko dlužilo, na koho se podívalo; 60 % dluhu přitom připadalo na eurozónu a 10 % na MMF. O tom, jak seriózně byl grexit zvažován, svědčí, že německý ministr financí Schäuble navrhl, že by Řecko mohlo eurozónu opustit dočasně, aby restrukturalizovalo své dluhy. To ovšem zamítl francouzský prezident Hollande,72 který správně cítil, že dočasné opuštění by bylo opuštěním navždy, a příkladu by mohli následovat další. Eurozóna by se zhroutila jako domeček z karet, přesně jak varoval profesor Issing.
Problémem bylo a je, že když eurozóna vznikala, nikoho nenapadlo, že by ji někdy někdo opustil. Nebyla na to připravena. Byla vybudována jako zlatá klec, ze které není cesty ven. Nikdo proto přesně nevěděl, jak by opuštění eurozóny vypadalo, natož kdyby bylo dočasné. Všem ale bylo jasné, že grexit by byl učiněn hlavně proto, aby mimo eurozónu Řecko škrtlo své dluhy a tím okradlo věřitele. Na to by nejvíc doplatily Německo a Francie. Tyto země byly na řecký dluh navázány víc než proporcionálně.
Pro představu: Británie tvoří víc než polovinu německé ekonomiky, ale Řekové jí dlužili skoro sedmkrát méně než Němcům. To ukazuje, jak velkou roli hrálo v ochotě půjčovat to, že Němci měli stejnou měnu jako Řekové. Neboli jak moc euro umožnilo vznik (nejen) řeckého předlužení.
Kromě škrtání dluhu by návrat k drachmě přinesl i inflaci, a to asi obrovskou, protože smyslem opuštění eurozóny by bylo dodání konkurenceschopnosti ekonomice. A řecké platy byly k cenám moc vysoko. To by se následně projevilo v měnovém kurzu. Drachma by oslabila, což by katapultovalo ceny a srovnalo je do poměru ke mzdám. Ekonomiku by to vrátilo do vnější rovnováhy. Tedy do stavu, v jakém s eurem Řecko dosud není. A s eurem asi ani nikdy nebude.
Objevila se dokonce myšlenka, že by Řecko používalo dvojí měnu. Jakkoli se to může zdát jako nesmysl, něco podobného se začalo diskutovat i v Itálii v létě 2019!73 I to opět ukazuje, jak dluhový problém bublá pod pokličkou. Po událostech roku 2020 je znovu na spadnutí.
Ačkoli se z oficiálních vyjádření pro média může zdát, že drolení eurozóny je nepředstavitelné, v realitě jsme mu už byli velmi blízko a v podstatě stále jsme, jak ukazují úvahy o paralelní měně.
Řecko se vrací na dluhopisové trhy
Deset let po vypuknutí finanční krize, konkrétně 21. června 2018, přišla „velká událost“: Řecko se dohodlo s věřiteli na prodloužení splatnosti úvěrů ve výši 96,6 mld. eur o deset let. V březnu 2019 se pak vrátilo na finanční trhy. Neboli opět se dostalo do stavu, ve kterém začalo být schopno půjčovat si na svůj běžný provoz klasickým vydáváním státních dluhopisů. Tehdy vydalo první dluhopisy od svého bankrotu.74 
Zdůrazňujeme: bylo to poprvé od řeckého bankrotu. A ještě jednou: od bankrotu. Protože bankrot je to správné slovo pro situaci, která Řecko potkala. V žádných oficiálních materiálech se to sice nedočtete, Mezinárodní měnový fond i Evropská komise by se proti slovu bankrot rozhodně bouřily, ale nazývejme věci jejich pravými jmény. Dost bylo maskování a zneužívání jazyka.
Každopádně tehdy, v roce 2019, kdy si Řecko zase začalo samostatně půjčovat, byl finanční trh obecně hodně hladový po investicích. Aby taky nebyl. I velcí investoři a spekulanti typu banky nebo penzijní fondy totiž mají úplně stejný problém jako drobní střadatelé z Horní Dolní Lhoty: nemají kam uložit peníze. Německé výnosy státních dluhopisů jsou záporné, nemovitosti předražené, akcie moc rizikové, peníze na účtech mizí kvůli inflaci a nízkým úrokům…
A proto se spekulanti s chutí vrhli na řecké dluhopisy, které nesly alespoň něco. Brzy proto jejich výnosy začaly klesat, což ECB ještě podpořila dalším snížením svých úrokových sazeb do ještě zápornějších hodnot.
Milník přišel v únoru 2020, kdy výnos desetiletého řeckého dluhopisu poprvé klesl pod těžko uvěřitelné jedno procento! A ano, dobře si všímáte – v té době už do Evropy neomylně nastupovala koronakrize. Neboli normálnosti si Řekové od roku 2008 neužili ani na okamžik.
Na první pohled je velmi zvláštní, když je někdo ochoten půjčit zemi, která přednedávnem zbankrotovala, na celých deset let a dostat za to pouhé jedno procento ročně, tedy méně, než kolik činí inflace! Podstoupit na deset let takové riziko, a ještě za to reálně, se započtením inflace, utržit ztrátu?!
Mnoho lidí to vykládá jako úspěch záchrany Řecka. Ve skutečnosti je to ale jen zoufalost investorů a pokus správců fondů přinést penzijním fondům alespoň nějaké zisky. Zisky za cenu obrovského podstupovaného rizika. Vždyť kdo zbankrotoval jednou, snadno zbankrotuje znovu.
Uložení peněz do různých penzijních či podílových fondů v Evropě už nadále není bezpečné, když víme, že tyto fondy skupují řecký dluh, s nímž je ta nejhorší zkušenost.
Grexit 
Už několikrát jsme narazili na to, že se uvažovalo o grexitu. Výraz grexit vznikl spojením slov „Greek“ a „exit“. Volání po něm vyjadřuje názor, že nejlepším řešením řecké dluhové krize je vystoupení Řecka z eurozóny a návrat k drachmě.75 Poprvé se grexit začal v médiích objevovat v roce 2011. Hojně frekventovaný byl však až v roce 2012.76
Myšlenka, že by Řecko mělo opustit eurozónu, se stále vracela s tím, jak mělo Řecko problém splácet dluhy dlouhá léta. Jak už víme, v roce 2015 bylo dokonce vůči MMF jako první vyspělá země v historii ve zpoždění se splátkou. Tou dobou skutečně nešlo grexit vyloučit. Bylo to naprosto seriózní téma v nejvyšších evropských politických kruzích. I veřejnost vnímala nápad na opuštění eurozóny jako reálný, a proto vybírala z bank hotovost. To ovšem byla další rána pro už tak chřadnoucí řecký bankovní sektor. Dokonce se šířila fáma, že v britské tiskárně cenin už připravují nové drachmy.77 Strach z pádu bank oprávněně rostl.
Zjednodušeně řečeno grexit by znamenal opuštění eura a záměrný řecký bankrot – tedy záměrné nesplacení většiny dluhů.78 To by navíc teoreticky mělo být doplněno o striktní disciplínu ve veřejných financích a urputný boj s inflací, která by s novou měnou určitě přišla.
Tohle všechno by obnovilo konkurenceschopnost země. Ale něco by to stálo. Přesněji dost nepříjemností by to stálo. Ceny by v Řecku rostly rychleji než mzdy, což by dál zhoršilo situaci obyvatelstva. Nová drachma by oslabila, což by snížilo dovozy a zvýšilo vývozy. Zároveň by vše z dovozu podražilo a stalo se pro domácnosti méně dostupným. Ekonomika by prošla recesí, vyskočila by nezaměstnanost a bankovní sektor by měl problémy podobně, jako tomu bylo u měnových krizí v Argentině či Rusku. Během několika málo let by ale přišla konjunktura a vše by se vracelo do normálu. Ekonomika by se zkrátka ozdravila.
Argentina je vzorovým příkladem problematické ekonomiky, kde stále nevědí, zda je lepší používat vlastní měnu navázanou na dolar, nebo přímo dolar, a úplně tak přijít o vlastní měnovou politiku a centrální banku. Argentinský HDP klesal v kuse čtyři roky (1999–2002) v průměru o 4,9 % ročně. Od roku 2003 do roku 2008 rostl v průměru o 8 %. V letech 2009 až 2018 roste v průměru o 1 %, což je stejně jako u eurozóny.
Odpůrci grexitu varovali, že by drachma přinesla propad ekonomiky a lidské utrpení. Prý by se to projevilo v protestech, násilí a kriminalitě. Asi ano. Je to pádný a logický argument. Náš protiargument je, že by to přišlo stejně. V Řecku byly tak jako tak protesty každý rok. Ekonomika stejně padala. A mladí lidé bez práce byli zoufalí. I bez grexitu.
Třeba ve statistice vražd na 100 000 obyvatel je Řecko výš než ČR. Naopak v ČR pozorujeme u sebevražd od roku 2000 téměř kontinuální pokles až k 0,6 %, což je jedna z nejnižších hodnot na světě.79
Z ekonomického pohledu byl grexit nejvýhodnějším řešením, přesto k němu nedošlo. Budiž nám to mementem, že ekonomická rozhodnutí přijímaná na nejvyšší úrovni s přímým dopadem na naše peníze mohou být chybná.
Grexit měl podporu části ekonomů i politiků
Myšlenka odtržení od eurozóny postupně získávala i hlasy některých extrémních politiků ze stran Syriza a Zlatý úsvit. Myšlenku zavedení drachmy během času podporovalo i stále víc zahraničních expertů. Nebyl to jen námi již zmiňovaný profesor Issing, ale například i bývalý šéf americké centrální banky Alan Greenspan.80 Ten v únoru 2015 prohlásil, že pochybuje o tom, že půjde řecký problém vyřešit, aniž by Řecko opustilo eurozónu. Prohlásil, že Řekům setrvání v eurozóně neprospívá. Řekl také, že proto nemá smysl Řecku dál půjčovat. Řecko by podle něj grexit nakonec zvládlo úspěšně.
Tou dobou dává německá Commerzbank grexitu 50% pravděpodobnost. Výnosy řeckých dluhopisů letí nahoru. Podobný názor, jako měl Alan Greenspan, měli dokonce i někteří západoevropští politici. O německém ministrovi financí Schäublovi jsme taky už mluvili. A byli tu i další. The Guardian získal informace, že také britský premiér David Cameron doporučoval ministrům financí EU grexit jako nejlepší řešení.81 
Cameron i jeho ministr financí George Osborne totiž už tehdy pochopili, kam půjde vývoj v EU, pokud Řecko zůstane v eurozóně. Pochopili, že pokud má mít jih eurozóny stejnou měnu jako sever, musí mít společnou nejen měnovou, ale i fiskální politiku. To by znamenalo jednotný rozpočet, jednotné daně, jednotné dluhopisy a de facto i dluh. Pak by bylo jen otázkou času, než by tento trend přešel z eurozóny na celou EU, a tedy i na Británii, což by Británii připravilo o pozici globální velmoci.
Velkou otázkou by nakonec asi byl pohled právníků. Předpokládám, že pokud by byla celoevropská shoda, že grexit je řešením dluhové krize, pak by proběhl bez problémů. Pokud by ale shoda nebyla, jistě by se ukázalo, že jednostranný grexit je problém. Myslím, že by to nakonec mohlo skončit dlouhou tahanicí, jaká vznikla u brexitu. A protahování nejistoty je pro ekonomiku tím nejhorším.
Nejistota je v ekonomice často horší než jistota špatného výsledku.82 
V danou chvíli je často mediálně prezentováno, že vrcholoví politici a ekonomové mají na tu kterou věc jednotný názor. Teprve po čase vyjde najevo, že názory byly rozpolcené. Dějiny však píší vítězové a řešení, které se prosadilo, bývá zpětně prezentováno jako to správné.
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DLUHOVÁ ANABÁZE
Když v roce 2020 vypukla pandemie koronaviru a česká vláda na několik týdnů totálně zmrazila ekonomiku, vyrojily se okamžitě názory, že je mimořádná situace, která si žádá mimořádná opatření, a tak je tedy úplně jedno, jak velký dluh v daném roce vláda vysekne. Většina takových názorů vycházela buď z předpokladu, že když bude obrovský schodek rozpočtu „jednou“, nic se neděje, anebo z předpokladu, že veřejný dluh je vlastně jen nějaké fiktivní číslo, na kterém nesejde.
Oba předpoklady jsou chybné. Jakmile jednou pustíme veřejné finance z uzdy, těžko je už krotíme. Zadlužování se stane návykovým. A velký veřejný dluh rozhodně žádná legranda a pouhé číslo není. Pokud někoho dosud nepřesvědčil demonstrativní příklad Řecka, máme tu i příklady další. Zdaleka to totiž nebylo jen Řecko, kdo měl po roce 2008 nahnáno, jak hospodářskou situaci ustojí.
Obecně se dá shrnout: Výsledkem prudkého nárůstu veřejného dluhu během krátké doby je rychlý nárůst rizika, že se stát do desetiletí nebude schopen financovat. To zase vede k tomu, že dojde na krachy firem. Začne růst nezaměstnanost. Dojde k prudkému poklesu nejen úrokových sazeb, ale i výnosů u různých penzijních fondů, podílových fondů a podobně. Tedy úspory, které lidé vložili do těchto fondů, začnou mizet. Inflace a ztráty těchto fondů najednou požerou celoživotní úspory. Byty se stanou ještě dražšími a nedostupnějšími. To ještě zvýší sociální pnutí a rozevře nůžky ve společnosti… A na počátku byl jen prudký růst veřejného dluhu.
Dochází-li k rychlému nárůstu dluhu, zpozorněte. Přesuňte peníze do co nejbezpečnějších investic. Také hotovostní peníze pod polštářem nejsou v takovou chvíli vůbec špatným nápadem. Obzvláště peníze prověřených zemí, tedy třeba americké dolary.
Portugalsko jako odstrašující příklad
Kupříkladu takové Portugalsko. Také portugalská vláda reagovala na příchod krize roku 2008 řadou balíčků, což je eufemismus, který se vžil pro větší zásahy státu do ekonomiky poté, co předchozí zásahy ekonomiku už citelně poškodily, a začala churavět.
Koncem roku 2008 tedy přichází portugalská vláda s Iniciativou na posílení finanční stability (IREF, anglicky Initiative on Strengthening Financial Stability). Sem patří například zvýšení ručení za vklady u bank, ale také pomoc bankovnímu sektoru včetně znárodnění Banco Português de Negócios, S.A.83
Pro mě je pojem „znárodnění“ dalším eufemismem, tentokrát pro „krádež státem“. A jest mi záhadou, jak fakt, že vám stát něco ukradne, může být pomocí. Ale portugalská vláda to tak prezentovala.
V lednu 2009 na základě výzvy evropských institucí přichází Portugalsko s Iniciativou pro investice a zaměstnanost (Initiative for Investment and Employment). Sem spadalo například snížení daní z nemovitostí, zvýhodněné jízdné pro mládež, program úvěrů pro malé podniky, podpora obnovitelných zdrojů energie, podpora exportu malých podniků, snížení přídavků na sociální pojištění ze strany zaměstnavatele a podobně. Všimněme si, že na rozdíl od Řecka se tady některé daně dokonce i snižují.
V březnu 2010 přichází portugalská vláda s balíčkem označovaným jako PEC I, na který navázal ve stejném roce PEC II a v roce 2011 ještě PEC III. U tohoto posledního se už projevil vliv Troiky. Sem patřilo například zmrazení či snížení sociálních výdajů, odložení velkých veřejných projektů, jako byla rychlodráha z Lisabonu do Porta, a podobně.
Stát ale také potřeboval zvýšit příjmy, a tak osekal mnohé daňové výjimky a snažil se o privatizace. To ovšem nestačilo, a proto přišlo na řadu zvyšování DPH u všech sazeb o jeden procentní bod a zmrazení starobních důchodů. Zkrátka i když na počátku mívá vláda ideu dobrou a třeba se i pokouší o snížení daní za účelem zvýšení ekonomické aktivity, jakmile jí začne opravdu téct do bot, nakonec to prakticky vždy stejně skončí u zvýšení.
Zatímco v roce 2009 činily příjmy portugalského rozpočtu 40,4 % HDP, v roce 2013 to už bylo 45,2 %. Výdaje se přitom držely na podobných hodnotách, poklesly z 50,2 % na 50,1 %. Výdaje k HDP tak byly srovnatelné s Maďarskem nebo Rakouskem, ale byly vyšší než v ČR nebo na Slovensku a zároveň nižší než ve Francii nebo Řecku.
Obecně lze říci, že smyslem balíčků bylo omezení výdajů, zvýšení příjmů a držení rozpočtu pod kontrolou. Nejvíc se proto projevily v platech a důchodech. Výsledkem byl pokles spotřeby i investic a s tím spojený propad HDP.
Stejně jako v Řecku byla výsledkem také vysoká nezaměstnanost mezi mladými lidmi. V roce 2013 přesahovala 35 %, takže byla víc než dvojnásobná oproti nezaměstnanosti u celé populace.
Nerovnováhy v ekonomice ale postupně vymizely. Deficit běžného účtu obchodní bilance přešel v roce 2013 v přebytek. V roce 2013 začala klesat i nezaměstnanost. V roce 2014 začaly růst i investice do strojů.84 
Výsledkem opatření je tak z většího nadhledu finanční stabilizace a zvýšení výkonnosti ekonomiky. Nakonec poklesly i chudoba a nerovnost ve společnosti, i když měřeny tzv. Gini koeficientem jsou v porovnání s ČR stále velmi vysoké. Jen bankovní sektor zůstal i léta po začátku krize slabý. Banky mají stále málo vlastního kapitálu a mnoho špatných úvěrů.
Ačkoli se Portugalsko otřepalo lépe než Řecko, jeho banky stále ne-jsou silné. Právě slabé portugalské banky jsou také jedním z důvodů, proč by bylo naivní myslet si, že Evropská centrální banka v dohledné době zvýší úroky a zlepší tak podmínky pro spoření v Evropě.
Italský ještě více odstrašující příklad
Italská ekonomika zareagovala na americkou hypoteční krizi jako jedna z prvních v Evropě. Už v druhém kvartálu 2008 ekonomika klesala. A klesala až do třetího kvartálu 2009. S poklesem ekonomiky přišla logicky i vyšší nezaměstnanost. Problémy se do ekonomiky vrátily v roce 2011, kdy HDP ve třetím kvartálu opět padal. Spekulanti se báli, že má Itálie moc vysoký dluh. (Taky že měla.)
Zadlužování se začalo prodražovat a posílalo deficit italského rozpočtu do ještě hlubších hodnot, než bylo plánováno. Na to musela vláda reagovat.
Politici viděli, že je třeba zvýšit produktivitu práce, zlepšit flexibilitu trhu práce, vytvořit nová pracovní místa, snížit korupci, zvýšit příjmy pokladny a snížit výdaje.85 Přesto se Itálii už nikdy nepodařilo dostat HDP na úroveň, na které byl při přijímání eura.
Bylo jasné, že Itálie ztratila svou konkurenceschopnost. Zatímco v Německu produktivita rostla, v Itálii klesala. Jednotkové náklady práce rostly v Itálii rychleji než v Německu, což se také odráželo v podstatně vyšší míře nezaměstnanosti. 
První reakce italské vlády na krizi přišla už v listopadu 2008, kdy vláda Silvia Berlusconiho představila svůj první protikrizový balíček, který poslal do ekonomiky 6,4 miliardy eur jako stimul k růstu. Nešlo však o investice, ale o různé bonusy pro rodiny a dávky. 
Ve chvíli, kdy začaly finanční trhy poukazovat na italský dluh, začala Itálie měnit strategii. Přišly škrty, růst DPH a spotřebních daní. Stále stejný příběh. Vždy, když je země málo konkurenceschopná, zvýší si daně, aby byla konkurenceschopná ještě méně.
Najednou navíc začalo být zřejmé, že předlužená Itálie nutně potřebuje důchodovou reformu. I přišlo zmrazení důchodů. Lidé musí začít odvádět víc na důchodové pojištění a zvyšuje se věk odchodu do důchodu z 62 let v roce 2012 na 66 let v roce 2018.
Růst daní se negativně odrazil v příjmech, které zůstávají obyvatelstvu k dis-pozici. Lidé tak začínají méně utrácet, podniky zase snižují své investice. Kapacita italské ekonomiky klesá.
V zemi se navíc prohlubují rozdíly mezi regiony – sever má výrazně vyšší produktivitu než jih. Itálii můžeme rozdělit na třetiny. To, co je na sever od Florencie, je na tom ekonomicky dobře. To, co je od Florencie k Římu, ujde. To, co je jižně od Říma, je ekonomicky katastrofa; jsou zde regiony s nezaměstnaností přesahující 20 %.86 
Začínají se víc projevovat i rozdíly mezi příjmy ve společnosti. Nerovnost v Itálii je mnohem vyšší než v ČR nebo na Slovensku. To ale platí o celém jihu Evropy.
Situace se zhoršuje i v bankovním sektoru. V polovině roku 2014 je už 17 % úvěrů ztrátových. Úrokové sazby na mezibankovním trhu sice rychle klesají, ale komerční banky přesto nechávají sazby pro své klienty vysoko, protože v nich odrážejí vysoká rizika nesplacení. Bankovní testy z října 2014 odhalují, že banky začínají být zralé na státní pomoc a rekapitalizaci.87 
Zátěžovými testy ECB neprošlo 25 bank v eurozóně. Ze 130 testovaných bank jich desetina má problémy. V rámci Itálie byl nejvážnější problém s třetí největší italskou bankou Monte dei Paschi di Siena. Ta potřebovala doplnit už v roce 2014 kapitál o více než 2 miliardy eur. Nejstarší banka světa trpěla několik let, až nakonec musela být v roce 2017 zachráněna italským státem.88 
A teď k tomu připočítejme, že v roce 2020 se Itálie stala zřejmě nejpostiženější zemí v Evropě pandemií koronaviru. Tedy její ekonomika byla nejvíce zasažena. Pěkně jedovatý koktejl!
Řecko i Portugalsko jsou stále relativně „malými“ ekonomikami ve srovnání s Itálií. Chce-li někdo opravdu neprůstřelný argument, proč se podmínky pro spoření a investování v Evropě ještě dlouho nemohou zlepšit, zde je: nedobrý stav italského dluhu a bankovnictví.
83) https://www.eesc.europa.eu/sites/default/files/resources/docs/qe-31-12-351-en-c.pdf

84) http://www.oecd.org/economy/surveys/Portugal-2014-Overview-Eng.pdf

85) https://read.oecd-ilibrary.org/economics/oecd-economic-surveys-italy-2015_eco_surveys-ita-2015-en#page12

86) https://www.reflex.cz/clanek/komentare/87542/vladimir-pikora-italove-delaji-hezke-boty-a-dluhy-a-ohrozit-mohou-i-cesko.html

87) https://www.euro.cz/byznys/vladimir-pikora-dluhova-krize-bubla-pod-poklickou-1132101

88) https://en.wikipedia.org/wiki/Banca_Monte_dei_Paschi_di_Siena
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INVESTIČNÍ PROSTŘEDÍ SE PRUDCE ZHORŠILO
Dobře tedy, řekli jsme si už, jak se přihodilo, že ekonomická situace v Evropě (zvláště v EU a ještě víc pak v eurozóně) se s krizí v letech 2008–2009 zhoršila. Některé země zažily prudký propad, vysokou nezaměstnanost, problémy svých bank. To však stále ještě nevysvětluje, proč projekt sjednocené Evropy a společné měny tak zásadně zhoršil podmínky pro investování a ukládání úspor.
Nakousli jsme to sice už mezi řádky, ale neřekli jsme to dosud naplno:
Problémem Evropy – a to Evropy v širším slova smyslu než jen eurozóny – není euro jako takové. Euro není prvoplánově chybným projektem. Problémem je měnová politika v eurozóně. Problémem je to, že euro přijaly i země, které ho přijímat neměly, protože se do eurozóny hnaly nikoli z racionálních, nýbrž z prestižních a politických důvodů.
To, že euro přijaly země, které ho přijímat neměly, jako typicky Řecko, Portugalsko či Itálie, pak vedlo k tomu, že tyto země začaly mít díky spojení krize plus euro problémy.
A politický egoismus pak zase vedl k tomu, že eurozóna odmítla tyto země z eurozóny pustit či vyhodit a začala je za každou cenu zachraňovat.
Tyto slabší země se sice podařilo v eurozóně udržet, ale za cenu toho, že náklady na toto udržení platí občané Evropy v záporných či extrémně nízkých úrokových sazbách.
My sice součástí eurozóny nejsme, ale týká se nás to skoro jako bychom byli. Kvůli ekonomické propojenosti si totiž u nás nemůžeme dovolit provádět měnovou politiku diametrálně odlišnou od té v eurozóně.
Vlastně můžeme říct, že neblahé spojení krize plus euro kvůli geografické blízkosti eurozóny podstatně zhoršilo podmínky pro investování i u nás.
Co s dluhy? 
Nová válka Severu proti Jihu je v plném proudu. Nestřílí se v ní, ale mentálně jsou v ní lidé rozděleni skoro stejně jako kdysi. A vede se v Evropě.
Dluhová krize totiž odkryla, že Evropa není rozdělena jen ekonomicky, ale právě i mentálně.
Jih Evropy má docela jiné priority než sever. Sever má pocit, že Jih si jen užívá života, zatímco on musí pracovat a šetřit. Přístup k šetření a splácení dluhů je prostě na Severu a Jihu dlouhodobě dost odlišný. Výsledkem je, že se cítí ukřivděni oba – Sever i Jih. Německo pomohlo Řecku a necítí vděk. Místo vděku malují někteří Řekové kancléřku Merkelovou jako karikaturu nového „vůdce“ Evropy v negativním slova smyslu.89 
To se začalo projevovat i v myšlení politiků a ekonomů. V létě roku 2015 se nechal populární francouzský levicový ekonom Thomas Piketty slyšet v německém deníku Die Zeit, že Německo nikdy neplatilo dluhy a že tedy nemá žádné právo nyní školit Řecko, co by mělo dělat, aby dluhy splatilo. Tvrdí, že Německu byly odpouštěny dluhy z první i druhé světové války, a dokonce i z války prusko-francouzské (1870–1871). Připomíná dluhovou smlouvu z Londýna z roku 1953, v níž bylo 60 % německého zahraničního dluhu škrtnuto a zbytek restrukturalizován.90 
Podobné argumenty už před Pikettym uváděla jako politický argument proti úsporným krokům Troiky řecká radikální strana Syriza.91 Tamní levicoví politici přišli s tím, že Německo vlastně ještě nesplatilo válečné reparace ve výši 11 miliard eur. To, že věřitelé Řecku už odpustili 100 miliard eur, pro jistotu ovšem jaksi přehlédli.
Francouzský levicový ekonom Piketty tvrdí, že prý existují čtyři řešení, jak se zbavit velkého dluhu:
Zaprvé dodržovat sto let přísnou fiskální disciplínu a postupně splácet věřitelům, čímž ekonomika podváže svůj růst a poroste zbytečně pomalu.
Nebo zadruhé bude uměle vytvořena inflace, která dluh požere.
Nebo zatřetí vznikne zvláštní daň pro bohaté, která dluhy splatí.
Anebo začtvrté se řecký dluh škrtne.
Ponechme stranou, že podle nás je to čistě účelová a nerozumná argumentace. Tak třeba vytvoření tak vysoké daně pro bohaté, že by z ní šlo závratný řecký dluh splatit, by okamžitě vedlo k přesunu jejich majetků mimo Řecko. A jakmile by Řecko ztratilo své průmyslové a investiční kapitány, bylo by na kolenou. Tito lidé, kteří vytvářejí pracovní místa a puls hospodářství, totiž bez řecké ekonomiky dokážou přežít kdekoli jinde. Řecko bez nich ale přežít nemůže… Což ostatně platí kdekoli na světě: Podnikatel dokáže podnikat, i když jeho zaměstnanec dá výpověď; zaměstnanec obyčejně začít podnikat nedokáže. Hostitelský organismus bez parazita přežít může; parazit bez hostitelského organismu ne. Bohatí dokážou přežít i bez státu; státní rozpočet bez bohatých nikoli. Ale to teď rozebírat nechceme. Vraťme se k myšlení evropských ekonomických a politických špiček.
Piketty na základě těchto „argumentů“ navrhl, aby se v Evropě konala konference, na níž bude dluh předlužených zemí škrtnut.
Škrtnutí dluhu je okradením lidí, kteří v dobré víře investovali do státních dluhopisů a tomu kterému státu půjčili. Levicoví politici rádi šermují „sociální spravedlností“; když ale přijde na činy, neváhají běžné občany obrat o jejich úspory uložené třeba do penzijních fondů, které investovaly do „škrtnutých“ dluhopisů.
Nesolidní škrtání dluhů
Piketty to sice takto přímo neřekl, ale z jeho slov a paralel vlastně plyne, že by předlužené země potřebovaly něco jako druhý Marshallův plán obnovy ekonomiky. Jenže to má háčky.
Prvním je, že v Evropě nebyla válka, kromě samotných předlužených zemí tu není viník a ve světě není nálada a ochota půjčovat vyspělým zemím. Taky aby byla, když se o pomoc hlásí i rozvojové země, které se odkazují na svou chudobu, údajně danou kolonializmem západních zemí, které je drancovaly. Není tu tedy ani velmoc, která by chtěla pomáhat.
Ostatně i takové země jako USA mají ohromný dluh. Teoreticky by tedy také mohly žádat jeho odpuštění. To ale samozřejmě nikoho ani nenapadne. A jak mají USA odpouštět cizí dluh, když ho samy mají?
Čistě teoreticky by mohla pomáhat snad jen Čína. Ta rychle bohatne a dluh má nízký. Ale samozřejmě to není politicky průchozí, protože z Číny mají USA i Evropa strach. Čína má už dnes víc válečných lodí než USA a brzy se stane globální jedničkou.
Navíc po druhé světové válce existovala ve světě všeobecná ochota půjčovat a škrtat dluhy, protože všichni zúčastnění měli strach a historickou zkušenost, že když se dluhy neškrtnou, bude válka třetí. Všichni věděli, že válečné reparace položily Německo ve dvacátých letech na záda. Nechtěli, aby se to opakovalo. Jenže tento strach zde dnes není. Německo je navíc velkou zemí s velkým průmyslovým potenciálem, který dokázal vyzbrojit ohromnou armádu. To neplatí ani pro Řecko, ani pro Portugalsko, a dokonce ani pro Itálii.
Pro nelevicového ekonoma je myšlenka jakéhosi „Marshallova plánu II“ fantasmagorická, protože z jeho pohledu stojí tržní ekonomika na několika pilířích. Jedním z nich je, že smlouvy musí být dodržovány. Součástí úvěrové smlouvy je, že bude dluh splacen. K nesplacení může dojít jen za zcela výjimečných okolností, kam spadá právě třeba válka. Nespadá do nich však neochota, neschopnost nebo lenost platit.
Škrt dluhu vždy někdo zaplatí. Kdo by ho platil v případě Řecka?
Dluh přešel ze soukromých bank z velké části na Německo, Francii a Itálii. Zaplatili by ho tedy daňoví poplatníci těchto zemí.
Dál přešel na ECB. Ta by vytiskla nové peníze a tím ho splatila. Výsledkem by ale byla inflace, která by okradla všechny lidi na planetě, kteří drží eura.
Ještě dalším věřitelem je MMF. Škrt by tak zaplatily všechny členské země MMF, včetně třeba Etiopie či Bangladéše. Tyto země však asi těžko mohou za řecký dluh a myslíme, že je nemorální od tak chudých zemí chtít, aby Řecko dotovaly.
Zkrátka odpuštění dluhů někomu, kdo svou nezodpovědností dosáhl stavu, ve kterém má problémy splácet, by bylo morálním hazardem. Další a další vlády by chtěly oddlužit stejným způsobem, aby mohly povolit stavidla populismu a utrácení cizích peněz.
Ostatně dokonce i Piketty si to uvědomuje, a proto přichází s nápadem, že by nad národními vládami stál nadřízený orgán, který by dozoroval, zda se vlády nepředlužují.
Takový orgán tu ale samozřejmě máme už dnes a – jak víme – nefunguje. Tím orgánem je sama Evropská komise! A poslyšte, jak tento „nadřízený orgán“ se zadluženou zemí ani nehnul.
Škrtnout dlužníkovi dluh znamená okrást věřitele. To ani politik nezamluví. V Evropě se o těchto praktikách ovšem zcela vážně uvažuje.
Jak Komise se zadluženou zemí ani nehnula
Evropská komise na podzim roku 2018 bojovala s Itálií kvůli rozpočtu. Zdál se jí až moc schodkový. Itálie sice nakonec rozpočet mírně upravila, ale i tak byl deficit značný. Mezi Bruselem a Římem tak došlo k celkem velké roztržce. 
Brusel vyhrožoval pokutou. Řím zase vyhrožoval, že by Itálie mohla opustit eurozónu. Navíc celkem správně poukazoval na to, že v pozadí roztržky nestojí rozpočet, ale protiimigrační politika Říma, která se lišila od přístupu Paříže i Bruselu. Brusel proto netlačil za rozpočet na Paříž, ačkoli její deficit k HDP byl ještě hlubší než u Říma. Ukázalo se tedy, že „dohledová“ instituce nesleduje ani tak moc rozpočet a fiskální disciplínu, ale spíš to, jak moc ta která země politicky zlobí.
O rok později, v roce 2019, se situace opakovala. V listopadu 2019 Evropská komise varovala, že návrhy rozpočtů Itálie a Francie riskují porušení pravidel EU o dluhu a snižování deficitů.92 Tentokrát byla však situace o to horší, že zemí, které mohou porušit pravidla, bylo víc a bylo mezi nimi i Slovensko. Evropská komise proto tentokrát nejednala tak akčně jako v roce 2018, kdy šla proti italské vládě.
A jestli dohledový orgán nezvládl ošéfovat přílišný dluh, je celkem jasné, že by nezvládl ukočírovat ani inflaci. Teď narážíme na myšlenku, se kterou mimochodem taky přišel ekonom Piketty, že by inflace „požrala“ dluh.
Tato myšlenka není ničím novým ani převratným. I to už tu bylo. Bohužel hyperinflace, která měla požrat dluhy, přišla do meziválečného Německa a možná, že právě ona měla velký podíl na tom, že se k moci dostal Hitler.
Není náhodou, že se klíčové centrální banky světa snaží držet meziroční spotřebitelskou inflaci těsně pod 2 %. Vysoká inflace sice ekonomiku zbaví dopadů předlužení, ale vytvoří zase jiné problémy. Bojovat s vysokou inflací není vůbec snadné! Inflace určitě není dobrým řešením.
Dnes už je zřejmé, že se zadlužování v Evropě stalo chronickým problémem. Po krizi v roce 2020 se žádný dluh nejeví jako „dost velký“ a politici, a dokonce i velká část ekonomů se tváří, jako by dluh byl jen číslem a nemusel se platit.
To, že země mající dluh nad 60 % HDP by měly usilovat o jeho snížení pod tuto hladinu, sice všichni vědí, ale nikdo nedbá.
Pro nelevicového ekonoma připadá v úvahu jen jediné řešení zadlužení: rozpočtová disciplína. To je však přesně to, co Evropa odmítá. A protože přemíra dluhů je kořenem toho, proč je dnes tak těžké rozumně spravovat své peníze, nelze očekávat, že by se situace v dohledné době zlepšila.
Nemá smysl popírat realitu a nalhávat si, že tyto dluhy může Evropa ustát. Dluhová krize se vrátí. A s ní se ještě zhorší podmínky pro ukládání peněz.
89) https://www.e15.cz/zahranicni/merkelova-mozna-rekum-odepiseme-jeste-dalsi-dluhy-937230

90) https://web.archive.org/web/20150708190553/http://thewire.in/2015/07/08/thomas-piketty-germany-has-never-repaid-its-debts-it-has-no-right-to-lecture-greece/

91) https://finmag.penize.cz/ekonomika/296207-a-odpustte-rekum-dluhy-jak-i-oni-odpustili-dluznikum

92) https://www.reuters.com/article/us-eurozone-budgets-commission/eu-worried-about-france-and-italys-budgets-but-doesnt-ask-for-changes-idUSKBN1XU1CF
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KDYŽ MAJÍ PENÍZE ZÁPORNOU HODNOTU
Výraz oxymóron či protimluv označuje něco, co nedává logický smysl: suchý déšť, částečné těhotenství, sladká sůl, horký mráz.
Ještě donedávna mezi takové protimluvy patřily i záporné úrokové sazby nebo záporná cena peněz. Peníze v neprůstřelné logice klasického ekonoma nemohou mít zápornou hodnotu. Většina lidí pracuje proto, aby si prací vydělala peníze, za které si chce něco koupit.
Pokud jsou úroky jako cena peněz záporné, pak to znamená, že peníze mají zápornou hodnotu. Mají-li peníze zápornou hodnotu, znamená to, že práce má zápornou hodnotu. Má-li práce zápornou hodnotu, pak se nevyplatí pracovat. Nevyplatí-li se pracovat a nevyplatí-li se mít peníze, pak to znamená, že se nevyplatí si za tyto peníze něco kupovat… neboli nevyplatí se kupovat si nezbytné věci potřebné k přežití? Podivné úvahy, že? Dostaneme se pak k tomu, že život snad má zápornou hodnotu…?
Jak by mohl! Ale v pokroucené logice centrálních bankéřů, v jejichž myšlení je možné, aby peníze měly zápornou hodnotu, to patrně možné je.
Vzpomeňme slov bývalého guvernéra americké centrální banky Alana Greenspana: „Pro výnosy amerických dluhopisů neexistuje žádná bariéra… Nula neznamená nic víc než jen číslo.“93 Jak pravdivé v dnešní době! A důvodem je monetární politika Evropské centrální banky, která je zase motivována především snahou vyřešit dluhovou krizi a podržet v eurozóně jižní státy.
Kdyby tedy země nebyly sdruženy v eurozóně, nepomáhala by jim hromadně Evropská centrální banka, a tudíž bychom v zemích jako Německo nečelili záporným úrokovým sazbám. A kdyby nebyly úroky tak nízké u sousedů, vypadala by jinak i situace u nás.
V poslední době říkáme, že není do čeho investovat. Akcie i dluhopisy jsou drahé a v globální ekonomice panují značná rizika a nejistoty. Pokud pak porovnáme rizika a výnosy, nevidíme mnoho zajímavých investic.
A zdá se, že podobně to vidí více lidí.94 „Potěšilo“ nás, když jsme se dočetli, co píše médii opěvovaný Warren Buffett svým akcionářům: „Doufáme, že v nadcházejících letech přesuneme velkou část naší nadbytečné likvidity do podniků, které bude Berkshire trvale vlastnit.“95 Jinými slovy, i podle Buffetta je vše drahé, a proto bude raději velebit to, co už má.
Svět se vskutku (nejen) po finanční stránce zbláznil. V USA měli až do začátku roku 2020 nejdelší konjunkturu v historii a mysleli si, že díky státním zásahům a sociálnímu inženýrství bude konjunktura ještě dlouho pokračovat a snad nikdy nepřijde recese. A pak byli náramně překvapeni, že recese, která přišla, byla obrovská. (Tak se alespoň řeklo, že za ni může pandemie, ačkoli ta ji jen trochu urychlila.)
V Evropě na počátku roku 2020, ještě před rozšířením pandemie, už v některých ekonomikách recese byla, a přesto nás představitelé eurozóny i EU přesvědčovali, že Evropě nehrozí recese, ale jen takové docela maličké dočasné zpomalení. Do toho jsme na počátku roku 2020 mohli pozorovat rekordně nízkou nezaměstnanost v USA, v Německu i v ČR, což je vždy poslední fáze konjunktury. A skoro nikdo se nevzrušoval a blížící se tsunami neviděl.
Ceny nemovitostí jsou v roce 2020 rekordní a cena peněz nebyla v dějinách lidstva nikdy nižší, protože výrazně záporné úrokové sazby jsou výmyslem stávající garnitury. Svět není normální. Na mnoha frontách čelíme nepřirozeným nerovnováhám. Má v tomto prostředí ještě smysl spořit a investovat?
Nacházíme se v historicky unikátní době. Ještě nikdy lidstvo nemělo zkušenost se zápornými úroky. Výraz záporné úroky byl dokonce považován za protimluv třeba jako záporný čas. Proto i náš přístup k vlastním penězům musí být jiný než dřív.
Analytické produktové okénko
Níže přiložená přehledná tabulka ukazuje, co a jak v růstových letech 2012–2019 neslo, či spíše v některých případech neneslo. Tabulka porovnává domácí průměrné zhodnocení různých produktů, konkrétně dluhopisových fondů, spořicího účtu, státních dluhopisů Německa, Francie, Švýcarska, Británie a ČR. K tomu se dívá i na roční zhodnocení akciových indexů a komodit.
Tabulka potvrzuje teorii: Akcie nesou dlouhodobě víc než dluhopisy, a ty zase nesou víc než spořicí účet. Překvapivě výnos z komodit v průměru nerostl. Později si ale ukážeme, že to je dáno spíš nevhodným sledovaným obdobím.

Nejvíc po přepočtení na českou korunu nesly americké akcie, které si v průměru připsaly 11 %. Jenže ty jsou také velmi rizikové. Je s nimi spojeno riziko poklesu ceny akcií i změn měnového kurzu. Rozhodně se tedy nejedná o investici pro každého, spíš pro investičně ostříleného profesionála, který si může dovolit riskovat i ztrátu.
České akcie nesly v průměru 2,1 %, což není žádné terno.
To dluhopisové fondy byly zajímavější. V průměru nesly 2,9 %.
Spořicí účet však nedokázal pokrýt ani inflaci.
Podíváme-li se na riziko dané nejen ratingem (tedy mírou „důvěryhodnosti“ a spolehlivosti, že ta která investice také skutečně bude splacena), ale i kolísavostí ceny a měnovým kurzem, ukazuje se, že české dluhopisy byly zajímavější než zahraniční státní dluhopisy. Přinášely totiž v průměru o polovinu vyšší zhodnocení než německé dluhopisy. A navíc i v době, kdy německé dluhopisy měly záporný výnos, české dluhopisy měly výnos stále kladný.
Pokud ovšem budeme uvažovat tak, že chceme mít nějaké dlouhodobé úspory, kterými bychom se zabezpečili třeba na důchod, nejspíš nás napadnou penzijní fondy. Jak si tedy stojí ony?
Webové stránky Asociace penzijních společností ČR nabízejí mnoho informací. Ale najít zde zhodnocení peněz budoucích důchodců je složité. Nemají se totiž čím chlubit. Na počátku roku 2020 ukazovaly výsledky osmi penzijních společností. Ta nejlepší z nich dokázala v roce 2018 zhodnotit peníze účastníků o 1,1 %. Ta nejslabší je dokázala „zhodnotit“ jen o 0,51 %.
V předešlém roce 2017 to bylo ještě horší. Jedna penzijní společnost zhodnotila peníze jen o 0,16 % a ta nejlepší o 0,84 %.96 Průměrná meziroční spotřebitelská inflace přitom v roce 2018 činila 2,1 % a v roce 2017 byla 2,5 %. Jinými slovy, fondy reálně peníze znehodnocovaly! Ještě víc natvrdo řečeno, penzijní fondy přinášely střadatelům ztrátu.
Nicméně dosud jsme se bavili jen o penzijních společnostech. Každá společnost má několik fondů. Osm společností má dohromady 28 fondů. A mezi nimi jsou velké rozdíly.
V roce 2018 jeden penzijní fond dokázal „zhodnotit“ peníze o minus 11,24 %. V roce 2017 to bylo lepší, záporných výnosů bylo jen pár. Jeden fond dokonce vykázal zhodnocení plus 14,04 %.97
Fondy ovšem rády uvádějí zhodnocení spravovaných peněz za celou dobu od svého vzniku. To je relevantní informace v případě, že se prostředí ekonomiky zásadně nemění. Jenže příchod záporných úrokových sazeb ekonomické prostředí zásadně změnil. Nemá smysl dívat se, co fondy dokázaly v době kladných úrokových sazeb. Dnes je svět jiný.
Když tedy říkáme, že Evropská unie bere naše peníze útokem, možná to leckomu může znít přehnaně, ale v tomto kontextu to najednou začíná dávat smysl: 
Záporné úrokové sazby v eurozóně neumožňují, aby v dalších zemích EU byly úrokové sazby a výnosy o mnoho vyšší. Mohou sice být vyšší, ale jen o málo, spíš symbolicky. A velmi nízké výnosy zase vedou k tomu, že penzijní fondy vložené peníze střadatelů reálně znehodnocují.
Kdo a proč kupuje dluhopisy se zápornými výnosy?
Jak ale mohou dluhopisy, které nesou ztráty, vůbec existovat? Jak mohou na trhu přežít? Zjevně je někdo musí kupovat – jinak by existovat nemohly, nebylo by možné je vůbec vydat. Kdo ale může dobrovolně koupit něco, o čem dopředu ví, že mu to přinese ztrátu?!
Budete se možná divit, ale důvody investorů k nákupu dluhopisů se záporným výnosem jsou různé. A přesně jak by se dalo čekat, většinou někde v pozadí skrytě stojí stát.
Někteří investoři jsou k takovému podivnému ztrátovému nákupu nuceni regulací. Ta jim stanoví, že kromě dluhopisů určitých vlastností nemohou kupovat nic jiného. Musí proto kupovat něco, co jim přináší ztrátu. Regulace vznikla proto, aby ochránila klienty, ale v realitě jim škodí.
Jiní investoři zase kupují ztrátové dluhopisy proto, že je sami, i bez regulace, považují za bezpečné. Alespoň to léta učily učebnice financí. Dnes už to sice moc neplatí, ale zvyk je železná košile. Také si tím škodí.
Ještě další investoři naopak v dluhopisech vidí velký potenciál zbohatnout, protože je za tak učebnicově bezpečné už nepovažují. Třeba když to vypadalo, že Řecko zbankrotuje, měly jeho dluhopisy tak rekordně nízkou cenu, že lákala k nákupu. A ti, kdo měli odvahu je koupit, na nich opravdu vydělali. Prostě si vsadili na to, že tyto dluhopisy Řecko splatí, a zrovna se povedlo.
Ne vždy ale taková sázka vyjde. Občas si odvážný spekulant s dluhopisem se záporným výnosem vyrobí ztrátu.
Obecně totiž můžeme rozdělit spekulace s dluhopisy na dva případy:
Zaprvé investor drží dluhopis do splatnosti. Jde o spekulaci na to, že dostane slíbené úroky (označované jako kupóny) a na konci navíc ještě dostane splacenou celou nominální hodnotu dluhopisu.
Anebo zadruhé investor dluhopis podrží jen chvíli a následně ho za vyšší cenu prodá ještě před jeho splatností. V tomto případě jde čistě jen o spekulaci na pohyb ceny. Prostě jde o pokus koupit levně – prodat draze.
Pokud investor nečeká na splatnost dluhopisu, ale spekuluje na to, že cena ještě vzroste, může dávat smysl i to, že koupí dluhopis, který nese záporný výnos. Dluhopis může být krátkodobě i se zápornými úrokovými sazbami zajímavou spekulací, pokud se spekulantovi podaří vychytat levnou koupi a drahý prodej. 
Problém ale nastává, když se takové načasování nepodaří. Tedy když má dluhopis záporné výnosy a současně – na rozdíl od očekávání spekulanta – jeho cena už dál neroste. V tu chvíli tedy cena dluhopisu klesá, ale současně je jeho výnos pořád záporný.
Na takovém dluhopisu lze jen tratit, pokud se tedy nepouštíme do složitějších typů spekulace (typu krátký prodej a další), což ovšem například z regulatorních důvodů někteří investoři nesmějí podstupovat.
Když jsou výnosy záporné, nedává pro většinu lidí nákup dluhopisů smysl. Je to čistá ztráta. Dlouhodobí investoři by se měli dluhopisům se záporným výnosem vyhnout.
Jamie Dimon, šéf americké JPMorgan Chase, prohlásil: „Záporné sazby mají ohromný negativní dopad na střadatele a nízkopříjmové skupiny obyvatel, ale také na investory a kapitálové trhy. Já osobně bych si dluhopis se záporným výnosem nikdy nekoupil. Je na tom něco neracionálního.“98 Naprosto s ním souhlasíme.
Podobně to vidí i Německá asociace pojišťoven, která potvrzuje, že záporné výnosy nejsou pro pojišťovny zajímavé, a proto už německé pojišťovny německé státní dluhopisy nekupují. To samé ale říkají i mimoevropské pojišťovny. Pojišťovny proto musí nakupovat korporátní dluhopisy. Ty už ale tak bezpečné nejsou. Byznys pojišťoven tak musí být stále rizikovější. To je pro ekonomiku nebezpečné.
Přes to všechno je o dluhopisy se záporným výnosem zájem. Jak je to možné? Statistika z října 2019 ukazuje, že o německé dluhopisy se záporným výnosem mají zájem především cizinci, a to konkrétně ze Švýcarska a z Číny.99 Jejich jména sice nejsou známa, ale dá se předpokládat, že za poptávkou stojí tamní centrální banky. Tomu totiž napovídá fakt, že roste zastoupení eur v jejich devizových rezervách.
Snad jen v případě Číny to jakžtakž dává smysl. Čína je dlouhodobě v obchodní válce s USA a je hlavním držitelem amerického státního dluhu. Může mít pocit, že když nenakoupí dluh americký, ale evropský, natře to tím Spojeným státům. Záporné výnosy se tak stávají součástí obchodní války o to, kdo bude příštím hegemonem planety.
Fakt, že dluhopisy nesoucí ztrátu se stále prodávají, není výrazem toho, že by byly „výhodné“, ale spíš odrazem regulace. Pro normálního střadatele je jakákoli investice, v jejímž pozadí jsou dluhopisy se zápornými výnosy, naprosto nesmyslná. Takovou investicí jsou ovšem i penzijní či podílové fondy, které tyto dluhopisy nakupují.
Záporné úrokové sazby a zdravý rozum
Vzhledem k tomu, že záporné úrokové sazby odporují zdravému selskému rozumu, etice i základům kapitalismu, v němž jsou úrokové sazby chápány jako cena peněz, ptá se mnoho lidí, jestli je vše v pořádku, když mají peníze zápornou cenu.
Peníze nebyly nikdy v historii levnější. Klasický ekonom nemůže říct, že je vše v pořádku. Klasický ekonom vidí problém v tom, že ani současný šéf americké centrální banky, ani šéfka evropské centrální banky nejsou ekonomové, ale právníci. Šéfka ECB Christine Lagardeová dokonce ani nikdy předtím v žádné bance nepracovala. To je absurdní. To by se v korporátní sféře nestalo. Regulace by neumožnila, aby se šéfem banky stal někdo, kdo v bance nikdy nepracoval a je bez zkušeností, podobně jako by jiná regulace neumožnila, aby autobus řídil člověk bez řidičského průkazu. A tady jde o centrální banky, které řídí a směřují celé obrovské ekonomiky!
Centrální banka je ale jiným typem instituce než banka soukromá. Na svou současnou pozici se Lagardeová nedostala díky odbornosti, ale díky politice. Jako neekonom je proto ochotna podepsat i věci, které by ekonom nikdy nepodepsal, protože jí nemohou dojít souvislosti. Vzdělání a praxe jsou zkrátka důležité. Jinými slovy, problém moderních centrálních bank je, že je nevedou bankéři s perfektními znalostmi monetární teorie, ale politici.
Vidíme to i u nás. Když centrální bankéř opustí funkci, neodchází do soukromé sféry na srovnatelnou pozici, jakou měl v centrální bance. Nestává se z něj ředitel komerční banky, ale často je z něj de facto poradce pro výklad regulace centrální banky. Trh si necení centrálního bankéře jako měnového experta a manažera, ale jako člověka, který má konexe.
Celkem zajímavě se k centrálním bankám vyjádřil hlavní ekonom Fitch Ratings Brian Coulton.100 Ten řekl, že mnoho lidí se domnívá, že centrální bankéři se snaží napravit to, co zkazili politici, ale že se možná mýlí ve své víře v možnosti centrálních bank vše napravit…
A tak se mohlo přihodit, že ačkoli dokonce i sám MMF v roce 2019 očekával nejslabší růst planety od krize v roce 2009,101 úrokové sazby ECB byly rekordně záporné coby výraz bezprecedentně velké snahy vybudit hospodářský růst. To je přeci úplně popletené: Čím víc se centrální banka snažila povzbudit růst a čím zápornější úroky kvůli tomu měla, tím pomaleji ekonomika rostla, neboli tím méně to fungovalo – a přesto nikoho v centrální bance ani nenapadlo, že něco dělají špatně, a zkoušeli to dál, jen houšť a větší kapky! 
A jak to v roce 2020 dopadlo a jak se to celé zhroutilo jako domeček z karet, dnes víme všichni. (Ale dalo se to zase dobře hodit na pandemii.)
Záporné úroky jsou dnes ve světě všeobecně přijímány nikoli proto, že by dávaly smysl, ale proto, že je schvalují lidé, kteří jim nerozumí nebo mají vlastní politické cíle. Dokud se aktuální liberálně-levicová politická vlna nepřežene, záporných úroků se nezbavíme, neboli podmínky pro správu našich peněz se nezlepší.
Ne všichni centrální bankéři jsou stejní
Je ovšem třeba upozornit, že ne všichni centrální bankéři jsou stejní. Jednou ze vzácných výjimek je guvernér rakouské centrální banky Robert Holzmann, který je na rozdíl od jiných centrálních bankéřů skutečným ekonomem, léta působil na univerzitách ve Štýrském Hradci a ve Vídni a je i členem Rakouské akademie věd. Neboli není politikem a své práci rozumí. A Holzmann veřejně říká, že záporné úrokové sazby jsou dlouhodobě neudržitelné, protože je neunesou mnohé finanční instituce.102 
Říká: „Pojišťovny a penzijní fondy nemají šanci neutralizovat dopad záporných sazeb, nemohou nabídnout klientům zhodnocení peněz, které očekávají.“ A my dodáváme: Proto musí podstupovat nezdravé riziko, což může ohrozit jejich bezpečnost. Až zase jednou přijde problém s bankami a jinými finančními institucemi, které budou slabé a budou hrozit jejich krachy, kdekdo bude na tyto finanční instituce nasazovat a pokoušet se je kriminalizovat. Málokoho ale napadne dívat se na banky či pojišťovny jako na oběti. Ano, oběti – protože jsou tlačeny do kouta centrální bankou, kvůli níž musí, i když nechtějí, podstupovat nezdravé riziko. Nemají na výběr, jinak by musely skončit se svým podnikáním.
ECB tak torpéduje penzijní systémy jednotlivých zemí, které využívají soukromého spoření střadatelů. Holzmann proto vyzývá ECB k ukončení politiky záporných úrokových sazeb. To ovšem naráží na nesouhlas jižního křídla eurozóny.
Holzmannovi dává za pravdu i Banka pro mezinárodní vyrovnávání plateb (BIS), která je označována za „centrální banku centrálních bank“. Ta ve své studii tvrdí, že za krizi z let 2008–2009 může to, že ve světě byly příliš dlouho příliš nízké úrokové sazby.103 (Jednoznačně s tím souhlasíme!) Studie dává do souvislosti nezdravý růst cen nemovitostí s úvěrovým boomem. Viníkem krize v roce 2008 byly tedy centrální banky a zejména ta americká. (To jsme ostatně psali už v roce 2013 v knize Nahá pravda.)
Představa, že snížení úrokových sazeb vždy vyřeší problémy ekonomiky, je zkrátka mylná. Právě naopak! Dlouhodobé a přehnané snížení úrokových sazeb může naopak problémy ekonomiky přivolat. A my jsme přesvědčeni, že to je i případ nízkých úrokových sazeb před rokem 2020. Kdyby úroky před rokem 2020 nebyly záporné, firmy by neměly tolik úvěrů a naopak by měly víc peněz na účtech – a jakmile by kvůli karanténě musely zavřít na několik týdnů své podnikání, přežily by mnohem lépe, než jak tomu v realitě bylo!
Vztahy uvnitř vedení ECB se zhoršují. Rozhodně nelze říct, že by vedení táhlo za jeden konec provazu. Zástupkyně Německa Sabine Lautenschlägerová dokonce rezignovala na svůj post v nejužším šestičlenném vedení kvůli nesouhlasu s dalším kvantitativním uvolňováním.104 
Obecně lze říct, že Evropské centrální bance vládne jižní křídlo eurozóny, volající po nižších úrokových sazbách. Postoj Německa, Rakouska a Nizozemska je v menšině. Jih eurozóny chce ještě nižší, tedy ještě zápornější úroky. Touto cestou se ECB chce vypořádat se svým dluhem a s rizikem dalšího bankrotu.
Mimo eurozónu je to v některých zemích podobné.
Tak třeba takové Japonsko. To je země s nejvyšším dluhem na světě a zároveň s dlouhodobě stagnující ekonomikou a „nulovou“ inflací. I tam jsou úrokové sazby extrémně nízké, respektive generují záporné výnosy.105 Tamní centrální banka přitom využívá trochu specifický postup, kdy se snaží takzvaně kontrolovat výnosovou křivku. Její teorie je ale evidentně chybná, protože se jí splnění jejího přání zvýšit růst ekonomiky i inflaci dlouhodobě nedaří. A my jsme přesvědčeni, že záporné úrokové sazby nemohou nikdy principiálně přinést ekonomice nic pozitivního.
Japonsko je v podobné situaci jako Evropa, pouze začalo mít problémy dříve. Mnoho lidí se proto bojí, že se Evropa dostala do stejného chronického stavu. Mluví o japanizaci Evropy, což je dost nevábná diagnóza s nevábným výhledem. Vzletný projekt japonského premiéra označovaný jako Abenomics selhal. Dělal si ambice být jako Reaganomics, ale nebyl. Vlastně šel úplně opačným směrem – moc zasahoval do ekonomiky, zatímco přístup Reaganomics ekonomiku dereguloval.
To, že jsme my v České republice mimo eurozónu, ještě neznamená, že jsme ochráněni. Eurozóna je mocným sousedem. Jsme na ní závislí. Každá centrální banka v Evropě je do určité míry jen satelitem ECB.106 
Jinými slovy, úrokové sazby jsou nízké všude a dlouho tomu tak ještě bude. To rozhodně není ani zdravé, ani přirozené, ani výhodné pro naše peníze.
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JAK SE STALO, ŽE JSOU VÝNOSY TAK NÍZKÉ
Po finanční krizi v roce 2008 začaly ve vyspělých zemích rychle klesat úrokové sazby nastavované přímo centrálními bankami pro komerční banky. Centrální banky své úrokové sazby snižovaly proto, aby donutily komerční banky učinit to samé s úrokovými sazbami přímo pro bankovní klienty. Tím chtěly centrální banky donutit komerční banky, aby víc půjčovaly. Větší objem úvěrů měl klienty donutit víc utrácet a tím nakopnout ekonomiku.
Samotný pokles úrokových sazeb však nestačil. Ekonomika očividně potřebovala mnohem větší „pomoc“. A nechme slovo „pomoc“ v uvozovkách – protože, jak už víme, tato pomoc ve skutečnosti nepomáhala.
Navzdory snaze centrálních bank přestávaly komerční banky půjčovat. Mnohým se zdálo, že svět potřebuje víc likvidity, víc volných peněz. Zdálo se jim, že to je tím důvodem, proč ekonomika neběží. A tak se hledalo, jak do oběhu tyto nové peníze dodat. Tehdy se ve světě začíná ve větší míře mluvit o takzvaném kvantitativním uvolnění.
Kvantitativní uvolnění můžeme definovat jako měnovou politiku centrální banky, která ve velkém vykupuje od komerčních bank různá aktiva, zejména státní dluhopisy. Na oplátku za to centrální banka platí komerčním bankám nově emitovanými penězi. To vše proto, aby do ekonomiky napumpovala novou likviditu, a tím podpořila hospodářský růst.
Jako první začala tuto politiku používat japonská centrální banka v roce 2001. Tato politika má totiž využití teprve až ve chvíli, kdy běžná měnová politika – tedy „normální“ snižování úrokových sazeb – přestává fungovat, což byl právě případ Japonska. Jeho oslnivý růst ze sedmdesátých a osmdesátých let skončil a nedařilo se ho znovu nastartovat.
Ekonomika se po krizi dostala do zvláštní situace. Ekonomická teorie mluví o takzvané pasti likvidity. O té se učí v každém základním kurzu makroekonomie, nicméně od sedmdesátých let minulého století se zdálo, že se jedná už jen o překonaný teoretický koncept. V sedmdesátých letech vlády a centrální banky bojovaly s vysokou inflací a neuměly si představit, že jednou budou úrokové sazby u nuly, či dokonce pod nulou, a ekonomika na další pokles úrokových sazeb už nebude reagovat.
My autoři si myslíme, že tento stav „nereakce“ byl vyvolán příchodem mohutné globalizace devadesátých let. Výroba se po pádu berlínské zdi postupně přesouvala tam, kde byly směšně nízké mzdy, žádné ekologické standardy a minimální sociální politika. To dostalo inflační očekávání z hlav euroatlantické civilizace. Inflační doložky začaly pomaličku opouštět všechny smlouvy, protože inflace už nepředstavovala problém. Kdyby náhodou něco chtělo zdražit, šup s výrobou toho něčeho do východní Evropy. A kdyby to nestačilo, tak šup se stejnou výrobou rovnou do Číny.
Inflace díky tomu začala pomalu klesat pod 2 %. Najednou se objevil úplně nový, do té doby neznámý, či spíše jen v teorii známý problém: totiž deflace. Respektive pokles cenové hladiny. Najednou se ukázalo, že centrální banky v USA ani v Evropě už neumějí „vyrobit“ inflaci tak snadno jako v minulosti.
Spornou „výhodou“ kvantitativního měnového uvolnění je, že může nejen pumpovat peníze do ekonomiky, ale navíc může i snížit výnosy státních dluhopisů pod tržní úroveň a tím zapnout v ekonomice jakýsi přídavný motor, když už je vážně zle. Dlouhodobé využívání této politiky v Evropě proto nelze chápat jako úspěch, ale spíš přesně naopak. Totiž jako důkaz toho, že tato politika nefunguje, jinak by mohla už dávno skončit.
Problémem kvantitativního uvolnění je, že nahrává dlužníkům a je nepříznivé pro střadatele. Nulové či záporné úrokové sazby jsou v rozporu se základní logikou tržní ekonomiky. Je to problém pro banky, pro pojišťovny i pro penzijní fondy.
Záporné úrokové sazby demotivují od spoření a naopak motivují k životu na dluh. Jsou principiálně nezdravé. Pokud bychom hledali v ekonomii nějakou etiku, pak by záporné úroky byly doslova protimluvem: něco jako trest za odměnu.
Záchrana z koronakrize, nebo zbraň hromadného ničení?
A když už mluvíme o pumpování peněz do oběhu, které se zejména v Evropě rozmohlo, poslyšte jeden mimořádně poučný příběh, ze kterého by vás mělo mrazit. Nás mrazí. Je to příběh vynalézavosti, stejně jako příběh nebetyčné tuposti.
V posledních dvanácti letech, přesněji řečeno od poslední krize v letech 2008–2009, se tedy centrální banky snažily tisknout peníze ostošest a vlády na to zase reagovaly snahou zadlužovat se ostošest. Ty i ty měly jediný cíl: dostat do oběhu víc peněz a tím si koupit víc času před příchodem další krize. Jenomže to fungovalo pořád méně a méně. Ani přídavný motor v podobě kvantitativního uvolňování už nefungoval. A poslední dva roky před krizí 2020 už všude kolem nás byly vidět jasné známky toho, že dokonce i tato snaha narazila na limity.
Zoufalost sociálních inženýrů tedy stále rostla. Ekonomika, předávkovaná podpůrnými prostředky, naopak stále nerostla. I vzpomněl si někdo na skoro zapomenutý text nositele Nobelovy ceny za ekonomii Miltona Friedmana, který koncem šedesátých let přišel s fantasmagorickou myšlenkou, co by to asi s ekonomikou udělalo, pokud by byly na lidi „z vrtulníku“ shazovány peníze. Tím se teoreticky mezi lidi dostane hotovost, ta podpoří poptávku a útraty a ekonomika se znovu alespoň nakrátko nastartuje. Tedy – alespoň teoreticky (než se to všechno rozpustí pouze a jen ve zvýšené cenové hladině).
Zatímco jiné způsoby tisku peněz pumpují peníze do ekonomiky skrze banky a peníze tak zůstávají ve finančním sektoru, vrtulníkové peníze jdou přímo k lidem. Jestliže kvantitativní uvolňování je vyšší liga než snižování úrokových sazeb, pak vrtulníkové peníze jsou ještě vyšší liga než kvantitativní uvolňování. Mnozí ekonomové je proto v rámci arzenálu zbraní centrálních bank nazývají zbraní hromadného ničení. Když jsou špatně použity, rozsekají ekonomiku na maděru. Doslova.
Že je tisk peněz mimořádně mocnou zbraní, se ví dávno. Nekontrolovaný tisk peněz vedoucí k inflaci a rozpadu britské ekonomiky chtěli už za druhé světové války využít Němci v dosud největším známém případu padělání bankovek v historii.
Původním plánem operace bylo shodit na Británii falešné bankovky nerozeznatelné od originálu. Co vám to připomíná? Vrtulníkové peníze? Bingo! Když Němci nevěděli, jak Británii zlomit, rozhodli se jako poslední možnost použít vrtulníkové peníze. Mělo jít o zbraň, která by přebila všechny ostatní, pokud by ty selhaly…
Tento plán se nakonec neuskutečnil. Byl vlastně přímo za chodu změněn a librové bankovky byly použity hlavně pro financování německých tajných služeb. Většina padělků nakonec Říši nikdy neopustila a koncem války byla potopena v rakouském jezeře Toplitz. Bedny s padělanými britskými bankovkami byly z tohoto jezera vyzvednuty až v roce 1959.
Nicméně kdyby válka trvala déle, možná by bylo použito i této extra zákeřné ekonomické zbraně. Britové však tušili, že Němci něco takového připravují, a pro tento případ uvažovali o vydání nových bankovek s jinými bezpečnostními prvky. Nakonec to nebylo třeba.
Co je ale mimořádně zajímavé: Spekuluje se, co dost možná bylo tím hlavním důvodem, proč tato děsivá zbraň, která měla britskou ekonomiku rozmetat napadrť, nakonec nebyla použita. Byl to strach, že by Britové udělali Německu to samé. A Německo si před válkou prošlo hyperinflací v důsledku tisku nekrytých peněz a vědělo, jak umí být krutá. Ostatně byla to právě tato hyperinflace, co kdysi usnadnilo Hitlerovi cestu k moci. Bylo to tedy jak za studené války: Obě strany měly jaderné zbraně, ale právě tím se držely v šachu a nikdy je nepoužily, protože věděly, že odveta by byla hrozná a zničila by obě strany.
Možná si kladete otázku, proč dnes, v roce 2020, mluvíme o studeném rakouském jezeru Toplitz a bednách plných válečných bankovek. Nu – mluvíme o něm právě proto, že máme rok 2020. Už to nejsou jen politici, už jsou to i mnozí „ekonomové“, kteří se zhlédli v myšlence vrtulníkových peněz.
Takže aby v tom byl pořádek: Vždy, když vám někdo bude vykládat pohádky o tom, že ekonomiku lze nastartovat a peníze lze vytvořit bez práce, vzpomeňte si na ničivou válečnou zbraň poslední instance. A udělejte všechno pro to, abyste na účtech měli co nejméně takových pofidérních vytištěných peněz, zato abyste měli co nejvíc věcí, na které si lze solidně sáhnout.
Zombie firmy 
Kvantitativní uvolnění ovlivňuje ekonomiku několika kanály.
Především díky nízkým úrokovým sazbám a nízkým výnosům dluhopisů je snazší se zadlužit. To asi napadne každého. A to je taky tím nejviditelnějším a současně nejničivějším důsledkem této politiky. Vlády, podniky i domácnosti tak mají menší pravděpodobnost, že budou bankrotovat. Všichni mohou žít na dluh.
To je na první pohled velkou výhodou, protože nemůže proběhnout klasická krize, při níž podniky bankrotují, lidé jsou bez práce a státní pokladny bankrotují také. To je ostatně rovněž tím hlavním důvodem, proč centrální banka k této politice přistupuje. Prostě chce, aby se jednotlivci i firmy zadlužovali a aby nikdo nebankrotoval.
Jenže druhou stranou téže mince je, že přesně tímhle způsobem vznikají také takzvané zombie firmy. Tedy firmy, které už dávno zbankrotovat měly, ale díky permanentní infuzi úvěrů se zápornými sazbami přežívají.107 Bank of America Merrill Lynch koncem roku 2019, tedy těsně před pandemií COVID-19 a novou krizí, odhadovala, že takových neživotaschopných firem je ve vyspělých ekonomikách kolem 13 %.108 
Ekonomický systém potřebuje kontinuální přirozené ozdravování. Můžeme to přirovnat třeba k ekosystému: Jakmile z něj odstraníme přirozené predátory, ekosystém se vychýlí z rovnováhy a některé druhy se přemnoží. V případě ekosystému to většina lidí chápe. Chápe, že je nutné, aby v divočině žili vlci, protože jsou pro ekosystém nezbytní. V případě ekonomiky jde o nás samotné, a tak je těžší si tento fakt připustit. Ovšem i ekonomický systém potřebuje své „predátory“ a čas od času potřebuje krachující firmy. Pokud každou společnost v nesnázích vláda zachraňuje udělením dotací, bezúročného úvěru či kurzarbeitem, máme zaděláno na velký ekonomický problém.
Na trhu tak nedochází k pročištění a přežívají slabé kusy, které nejsou schopny investovat a inovovat. Jen jsou stále zadluženější a zranitelnější, proto často samy žádají o regulaci svého odvětví, aby zabránily vzniku konkurence. Ekonomika tak nedokáže zvýšit svůj potenciál, nicméně brání inovativním podnikům v tom, aby převzaly otěže, protože kvalitní pracovní síla je vázána v neperspektivních dinosaurech. To ostatně potvrzuje i studie Banky pro mezinárodní vyrovnání.109 
Často slýcháme provokativní otázku: „A které to jsou, ty zombie firmy? Já žádnou neznám. Jmenujte nějakou!“ Tazatel si myslí, že tím ekonoma odzbrojí. Že když ekonom nebude umět žádnou zombie firmu jmenovat, bude to důkaz, že žádné neexistují. Neboli důkaz, že záporné úrokové sazby bezvadně fungují.
Chyba lávky. Dokud nezvýšíme úrokové sazby na normální úroveň, tyto zombie firmy samozřejmě neodhalíme. Nemají na poštovní schránce vypálený cejch, aby byly pro každého snadno viditelné. Jakési podezření na zombie firmu může plynout snad jen z toho, že má dluh, a tento dluh neustále roluje – jeden dluh vytlouká novým. Ale ani to není nutně důkaz zombie firmy, to mohou dělat i firmy, které jsou na tom dobře a jen chtějí víc peněz na svůj rozvoj.
Tihle zombíci by se ukázali, teprve kdybychom zvýšili signální úrokové sazby centrální banky na nějakou v minulosti dlouhodobě normální úroveň – třeba dvě nebo tři procenta. Pak bychom viděli, kolik firem to není schopno ustát.
Kvůli existenci zombie firem si nyní žádná centrální banka nedovolí zvýšit úrokové sazby; tím by totiž značné procento firem položila a způsobila rozvrat hospodářství. To je nejlepším důkazem, že podmínky pro investování zůstanou ještě velmi dlouho tristní.
Růst vládního dluhu
Vedlejším efektem toho samého, totiž nízkých úrokových sazeb, je, že se vládám díky takto nízkým úrokovým sazbám daří levně se zadlužit. Některé vlády to ale špatně pochopily a kvůli levnému dluhu se předlužily. Anebo situaci pochopily výborně, ale nedbaly. Je to pro ně až moc lákavé, jako zlevněná droga pro narkomany.
Nejsou ale všechny vlády stejné. Některé levné financování naopak využily ke snížení nákladů na obsluhu státního dluhu. Jinými slovy, vykoupily vysoce úročený dluh a nahradily ho emisí nízko úročeného dluhu.
Příkladem zneužití kvantitativního uvolnění k nafouknutí státního dluhu je Francie, jejíž dluh od krize prudce vzrostl.
Naopak příkladem správného využití kvantitativního uvolnění je Německo, jehož dluh k HDP poklesl.
Obě země měly přitom v roce 2010 téměř stejné zadlužení k HDP. Německo mělo dluh 82,4 % a Francie 85,3 % HDP. V roce 2018 už ale měla Francie dluh 98,4 % HDP a Německo jen 61,9 % HDP. Tady se ukázalo, jaký je rozdíl mezi socialistickou a ne-tak-úplně-socialistickou politikou.
Často slýcháváme názor, že nikdy neexistovala lepší chvíle pro zadlužení států než po krizi, která odstartovala v roce 2020. Jednak prý jsou k tomu vhodné extrémně nízké úrokové sazby, jednak je to i pro ekonomiku potřebné.
Chyba lávky; od okamžiku vzniku České republiky nejspíš neexistovala hloupější chvíle, kdy se zadlužit. Protože stejně jako měla krize z roku 2008 další dějství v dluhové krizi, tak taky hospodářská krize z roku 2020 bude mít další dějství v další dluhové krizi. A při dluhové krizi bude obrovský problém dostat se k penězům na běžný chod státu, zejména pak pro ty, kdo už budou mít velký dluh. 
Je to jinak – byla zaměněna příčina a následek: Nikdy od okamžiku vzniku České republiky nebylo víc potřeba mít veřejné finance v pořádku, abychom po krizi mohli čerpat z nahromaděných rezerv.
Například v Německu jsme mohli v roce 2020 vidět mohutný záchranný program – jenomže tento záchranný program si Německo mohlo dovolit právě proto, že v minulých letech na rozdíl od České republiky generovalo přebytky rozpočtu a tvořilo si rezervy na horší časy! Zatímco Česká republika ve stejné době své rezervy naopak projedla. Takže zadlužení, které si po krizi 2020 už tak vysoce zadlužené státy nasekají, je bude za několik dalších let hodně bolet. To není strašení. To je konstatování založené na neúprosné ekonomické logice.
Jinak naprostý souhlas s tím, že po krizi 2020 nebylo technicky a politicky příliš možné dělat hospodářskou politiku jinak než s dluhem. Ale něco jiného je být „dotlačen“ k tomu, že si země musí bohužel udělat dluh, a něco jiného je myslet si, že je „výhodné“ udělat si dluh. Nezneužívejme jazyk.
Opět to ale má velmi praktické dopady: Země, které se předlužily, si nemohou dovolit nechat úrokové sazby znovu vzrůst, protože by najednou neměly na splácení svého dluhu. Opět z toho plyne, že úroky zůstanou extrémně nízké velmi dlouho.
Zhoršení kvality portfolia
Dalším dopadem nízkých či záporných úrokových sazeb na ekonomiku je, že centrální banky z pozice své dominantní síly skoupí z trhu ty nejlepší cenné papíry a na běžné investory už zbývají jen mizerné investice. Tedy takové, které mají nižší výnosy, nižší likviditu a vyšší riziko. Všichni investoři včetně těch nejmenších střadatelů musí postupně snížit standard toho, co je pro ně ještě únosným rizikem, a nakupují něco, co by před kvantitativním uvolněním nikdy nekoupili.
Kvalita portfolií bank, pojišťoven, penzijních fondů a dalších institucí se zhorší, ale dosahovaný výnos naopak klesne. Prostě podstupujeme vyšší riziko, a přesto vyděláváme méně. To je samozřejmě neracionální chování. Nicméně centrální banka jako regulátor trhu k němu všechny investory dožene. Na banky se pak budou všichni zlobit, až budou bankrotovat, a skoro nikoho nenapadne, že i banky jsou oběťmi – byly dohnány k neúnosnému riziku.
V podstatě tak vzniká falešná, vynucená poptávka investorů po investičním odpadu.
Centrální banka je tím, kdo vytváří ve společnosti tuto falešnou poptávku. Tváří se, že je tu někdo, kdo má zájem o státní dluhopisy zemí, které jsou předlužené. Vlády tak nejsou vystaveny neviditelné ruce trhu, která by je upozornila, že už jsou předlužené. Tyto vlády si to v podstatě mnohdy ani neuvědomují – to budiž řečeno na jejich částečnou obhajobu.
Správně by měla centrální banka vlastnit jen naprosté minimum státních dluhopisů své vlády, a to jen ty, které má jako zástavu. A zástava není vlastnictvím v pravém slova smyslu.
Problémem je, že centrální banky nevlastní jen „pár“ dluhopisů. Třeba u Itálie v letech 2000 až 2010 platilo, že italský státní dluh vlastnily centrální banky z 5 %. Od roku 2015 ale podíl roste a v roce 2018 se blížil 20 %. To už není nezanedbatelné množství pro případ, že by Itálie bankrotovala…
Pokud bude ECB v roce 2020 vykupovat tolik dluhopisů, kolik si naplánovala, vykoupí skoro všechny dluhopisy, které hodlají některé státy v roce 2020 vydat! ECB se přitom zavázala, že neskoupí víc jak 33 % všech dluhopisů jednotlivých členských zemí eurozóny.110 To je ovšem ohromné množství, se kterým v podstatě padlo jakékoli tabu.
ECB svou politikou (nejen) dluhopisový trh neuvěřitelně pokřivila. Počátkem listopadu 2019 se poprvé od krize stalo, že předlužené Řecko mělo nižší výnosy státních dluhopisů než Itálie.111 Důvodem byl fakt, že Řecko na rozdíl od Itálie poměrně ochotně spolupracuje s Bruselem a dělá to, co se mu řekne. Takže ačkoli má Řecko mnohem vyšší dluh k HDP než Itálie, investoři požadují od trhu dodatečnou odměnu za nákup italského dluhopisu, protože si nejsou jisti, že Evropa jednou pomůže Itálii tak ochotně, jako pomohla Řecku. V pozadí výše výnosů tedy nestojí racionální ekonomický pohled, ale pouze politika.
Co z toho plyne? Máte peníze uloženy třeba v penzijním nebo podílovém fondu? S vysokou pravděpodobností tento fond nejenže dosahuje relativně nízkého výnosu, ale hlavně podstupuje mnohem větší riziko, než by tomuto výnosu odpovídalo. Neboli vaše peníze jsou spravovány riskantně; nejspíš mnohem riskantněji, než by se vám za výnos, který dostanete, líbilo.
Skryté znárodnění a centrální plánování
Vedlejším efektem kvantitativního uvolňování je i to, že pokud centrální banky skupují kromě dluhopisů i akcie, stávají se akcionáři soukromých podniků.
Jenomže stane-li se centrální banka coby státní instituce akcionářem dosud soukromého podniku, tak tím vlastně proběhne skryté znárodnění.
Příkladem je, co se v posledních letech dělo v Japonsku. Koncem roku 2017 se japonská centrální banka Bank of Japan stala hlavním akcionářem 55 firem z celkem 225 společností zahrnutých do akciového indexu Nikkei 225. Čtvrtina nejlepších japonských firem je tak de facto řízena centrální bankou. A to nemluvíme o těch, ve kterých není centrální banka akcionářem hlavním, ale „jen“ minoritním.
To už vskutku nemá daleko k centrálně řízené ekonomice. Centrální banka ovšem nikdy nemůže být dobrým majitelem podniku. Nevznikla za účelem podnikání, nemá žádnou vizi, jak s podnikem naložit. Dokonce jí ani o samotný podnik nejde. Je jí úplně jedno, jak podnik hospodaří, a to i v případě, že je podnik ve ztrátě. Je jí dokonce i jedno, jestli podnik, který vlastní, zbankrotuje! Centrální banka totiž nemá za úkol dosahovat zisku, nýbrž provádět monetární politiku. Centrální banka koupila podnik pouze proto, že chtěla nalít do ekonomiky hodně peněz.
Jenomže když majiteli nezáleží na majetku, nemůže se majetku dařit. Když se majetku – tedy podniku – nedaří, nemůže ekonomika vzkvétat. Když ekonomika nevzkvétá, nemohou vzkvétat ani životy jednotlivých lidí. Jak to, že to centrální bankéři nevidí, jest nám záhadou.
Kvantitativní uvolnění tak do ekonomiky zavádí novou formu socialismu, v němž je soukromé vlastnictví nahrazeno vlastnictvím centrální banky. To je prakticky kolektivním státním vlastnictvím, protože centrální banka není soukromá. Není to tedy dřívější sovětský či čínský socialismus, ale úplně nová forma svého druhu, která však definici socialismu dokonale splňuje. A jako sovětský socialismus je rovněž neefektivní.
Může někdo čekat, že v ekonomice, ve které probíhá skryté zestátňování, budou na klasickém finančním trhu nějaké rozumné investiční příležitosti? Nemůže!
A kde je inflace?
To, že s kvantitativním uvolněním příliš neroste spotřebitelská inflace (tedy nerostou například ceny potravin, ceny školních potřeb, nábytku apod.), je dáno tím, že peníze, které centrální banka nalije na trh skrze nákupy různých cenných papírů od bank, zase z oběhu vzápětí stáhne. K tomuto stahování peněz z oběhu používá takzvané sterilizační operace.
Peníze uvolněné do oběhu tak vlastně nekončí mezi lidmi, ale vrací se z větší části zpět do centrální banky. Každý si teď logicky položí otázku: A proč tedy centrální banka posílá do oběhu nové peníze, když je zase vzápětí stahuje, takže v oběhu téměř nezůstávají? Odpověď zní: Protože tyto uvolněné (a zase stažené) peníze za sebou zanechávají stopu v podobě nižších úrokových sazeb napříč celou ekonomikou.
A teorie, na které centrální banka staví, vychází z předpokladu, že za tyto nízké úrokové sazby si pak někdo vezme úvěr. Že s nízkým úrokem si lidé vezmou úvěr ochotněji, než kdyby byly úroky vysoké. A tohle rádobyvysoké množství nově poskytnutých úvěrů by následně mělo roztáčet kolečka ekonomiky. Mělo by se víc investovat i nakupovat na dluh. Tolik teorie.
Tato teorie je ovšem mylná a nefunguje.
V Evropě se totiž tato politika v kýžených vyšších investicích a vyšší výrobě bohužel neprojevila. Zato se projevila někde úplně jinde – tam, kde o to nikdo nestál. Projevila se totiž ve spekulacích na ceny nemovitostí a akcií. To právě proto jsou ceny bydlení tak vysoké, právě proto ceny akcií rostou, ačkoli podniky mají mnohdy i ztráty. Inflace tu je – jen to není inflace v cenách zboží a služeb, ale v cenách nemovitostí a cenných papírů.
Teď by samozřejmě bylo logické připustit si, že tato politika nefunguje. Že hospodářský růst nepřinesla; namísto toho jen zvýšila ceny nemovitostí a cenných papírů. Tedy bylo by namístě ji opustit. Opak se ale stal pravdou.
Zklamání, že kvantitativní uvolňování nefunguje, vedlo mnoho lidí k úvahám, že se pouze uvolnilo do oběhu málo peněz a úrokové sazby klesly ještě nedostatečně. Že je třeba dostat mezi lidi peněz víc. Samozřejmě je to nesmysl – pouze to nemovitosti ještě víc zdraží, aniž by to zrychlilo hospodářský růst. Ale současní tvůrci měnové politiky jsou, zdá se, příliš mentálně nepružní na to, aby si to přiznali. 
A tak, jak už jsme říkali, se někteří „ekonomové“ v centrálních bankách vrátili k oprášení myšlenek nositele Nobelovy ceny za ekonomii Miltona Friedmana. Ten v situaci, kdy ekonomika už nereaguje na nižší úrokové sazby, navrhoval aplikovat takzvané vrtulníkové peníze.112 Ano, to je ta námi už zmiňovaná zbraň hromadného ničení anebo německá protibritská zbraň poslední instance.
Jakkoli se tato teorie může někomu zdát naivní, bývalý šéf americké centrální banky Ben Bernanke prohlásil, že i toto je prý jednou z cest, jak zabránit deflaci, které se ekonomové středního proudu tak bojí.
Takže prosím tuto bláznivost nepodceňujme. Centrální bankéři ji vážně nosí v hlavě. A bláznivostí už udělali mnoho. Po tom, co přinesl rok 2020, jsou nejspíš vrtulníkové peníze na spadnutí v různých koutech světa.
Je nutno říct, že když je něco v hospodářské politice zjevně neracionální či hloupé, ještě to neznamená, že k tomu nedojde. Bohužel centrální banky už v posledních deseti letech prokázaly, že nikdy nekonají tak zle, aby nemohly konat ještě hůř.
Co říkají o inflaci čísla?
Dalo by se očekávat, že záporné úrokové sazby spojené s růstem ekonomiky katapultují ceny v obchodech. Tak tomu totiž po desetiletí bylo: čím nižší úroky, tím nižší inflace. A opačně. Jenže v realitě inflace na záporné sazby nereaguje.
Mezibankovní úroková sazba v eurozóně, označovaná jako EURIBOR, spadla do záporných hodnot už v roce 2015, ale meziroční harmonizovaný index spotřebitelských cen (označovaný jako HICP) byl koncem roku 2015 u hodnoty +0,3 %. Koncem roku 2016 se EURIBOR vyšplhal na 1,1 %, ale to je stále málo. Cíl ECB pro inflaci je těsně pod 2 %.113 Zjednodušeně řečeno: Inflace je daleko nižší, než by se dalo čekat i než je velmi dlouhodobý normál.
A tak bychom mohli pokračovat až do současnosti. Během roku 2019, těsně před koronavirovou krizí, ECB opět své úrokové sazby snížila, a přitom v říjnu 2019 byl meziroční index jen +0,7 %.114 Tedy opět enormně nízko.
Z ekonomiky se zkrátka vytratily inflační tlaky v podobě spotřebitelské inflace. (Pozor, jak už jsme si řekli, neznamená to, že by zde inflace nebyla, jen se projevuje jinak, než si centrální bankéři přejí – projevuje se v cenách cenných papírů a realit.) Politika záporných úrokových sazeb tedy zjevně nefunguje. Průměrná meziroční inflace od ledna 2015 do října 2019 činila v eurozóně jen 1 %, úrokové sazby EURIBOR na tři měsíce v daném období přitom v průměru činily minus 0,26 %. To rozhodně nebylo znakem zdravé ekonomiky. Bylo to znakem krizového vývoje. A to se bavíme o roce 2019, který stále můžeme – minimálně statisticky vzato – chápat spíš jako předkrizový!
Sečteno a podtrženo, ani se zápornými úrokovými sazbami nedokázala ECB vyvolat takovou inflaci, jakou si přála. Jih Evropy by potřeboval nižší růst cen a sever zase vyšší růst cen, aby jih dostal konkurenční výhodu a obnovil svou konkurenceschopnost. Je tomu ale přesně naopak.
Extrémní politika ECB, která používá záporné úroky, tedy nejenže nedokázala nastartovat hospodářský růst, ale navíc nedokázala ani obnovit konkurenceschopnost jednotlivých ekonomik.
Inflace v cenách nemovitostí a cenných papírů je pro střadatele ještě zákeřnější než „klasická“ inflace. Jakmile totiž uložíme peníze do nějaké investice, můžeme čekat, že její cena vzroste. To na první pohled vypadá lákavě, ale jen do chvíle, než si uvědomíme, že jde o cenovou bublinu. A každá cenová bublina v historii dříve či později splaskla.
Má centrální banka ještě nějakou munici?
Jenže pokud nezafungovalo kvantitativní uvolnění v době, kdy evropské ekonomiky stále ještě rostly, tedy v mezidobí let 2009–2020, co mohou dělat centrální banky při další recesi?
Konkrétně ECB se chovala od roku 2012 do počátku roku 2020, jako by byla v Evropě ultra tuhá recese. Vystřílela si svou munici, a to eurozóna jako celek rostla a inflace byla stále u 1 %. No a pak přišla pandemie a ona ultra tuhá recese skutečně udeřila. Co teď má centrální banka ještě dělat?
Dá se tedy říci, že kvantitativní uvolnění lze kritizovat také za to, že bylo využito v extra velkém rozsahu po velmi dlouhou dobu a narazilo na své limity ještě předtím, než přišly skutečné potíže. Příliš mnoho dluhopisů má na vyspělých trzích záporný výnos a už nedokáže ovlivnit chod ekonomiky. To je přesně to, před čím Banka pro mezinárodní vyrovnání varovala, že vyvolalo krizi roku 2009. A přesně totéž vyvolalo i recesi roku 2020, kterou pandemie ještě citelně prohloubila.
Centrální banka snad proto, že dnes už není řízena ekonomy, ale vysloužilými politiky, zaměnila příčinu a následek. Místo aby eurozónu vyvedla ze situace, kdy její ekonomika je v nerovnováze, uvrhla ji do nerovnováhy ještě větší.  Jestliže se původní nerovnováha stala příčinou problémů v letech 2008 a 2009, nikdo by si neměl myslet, že ještě větší nerovnováha je slučitelná s větší kvalitou hospodářského růstu. Ale centrální banky si to myslely a odplatou jim byla krize roku 2020.
Můžeme z toho udělat závěr, že na papíře sice v dalších letech lze vykazovat hospodářský růst, ale v realitě bude evropská konkurenceschopnost dál upadat. A s ní bude upadat i ziskovost a bezpečnost investic pro naše úspory.
Rekordní množství záporných dluhopisů
Možná by se mohlo zdát, že hospodářská politika centrálních bank a vlád je stále extrémnější, tudíž dluhopisy nesoucí záporný úrok (neboli nesoucí ztrátu) jsou úplnou novinkou. Kupodivu tomu tak ale není. Už v roce 2008 byly nerovnováhy v ekonomice tak obrovské, že už krátce po roce 2008 takové kuriozity jako dluhopisy vydávané s dopředu plánovanou ztrátou pro investora existovaly, i když v mnohem menším měřítku než dnes. Od té doby se ovšem situace stává stále extrémnější.115
Skutečného celoekonomického významu nabyly tyto dluhopisy se záporným výnosem až v roce 2016, kdy jejich kumulovaná hodnota přesáhla 10 bilionů dolarů. V roce 2017 jejich hodnota mírně klesla, ale v roce 2018 začala zase růst a během roku 2019 se dostala na 17 bilionů dolarů. To je ohromné číslo. Je to skoro 75násobek českého HDP!
Pravděpodobně si většina lidí myslí, že tyto dluhopisy vydávané se záporným výnosem jsou jen státní. Ale není tomu tak. Agentura Reuters spočítala, že ze všech eurových korporátních dluhopisů majících investiční rating jich počátkem září 2019 mělo 49,5 % výnos nižší, než je základní sazba ECB, která tou dobou činila minus 0,4 %.116 Počátkem ledna téhož roku to přitom bylo jen 12 % všech korporátních eurových dluhopisů s investičním ratingem. Co si pod tím představit a jak to přeložit do srozumitelnějšího jazyka?
Tohle vlastně jen ukazuje na problém zombie firem: Zadlužování firem za záporné úrokové sazby se rozjíždí ve velkém. Počet zombie firem roste a ještě poroste!
Nenormální situace na trhu s dluhopisy vede vlády k nenormálnímu chování. V dobách, kdy byly dluhopisy draze úročeny, snažily se vlády vydávat dluhopisy s krátkou splatností, aby nebyly půjčky drahé. V době, kdy investor nemá co koupit, protože mu ECB „vyžere“ to nejlepší, je hladový a bere vše. Jakýkoli finanční odpad. Pro státy proto začalo být zajímavé zadlužovat se na dlouhé období. Proto se dnes stát může na sto let zadlužit za stejných podmínek, jako se kdysi zadlužoval na pět let. Pro státy je tedy zajímavé krátkodobé dluhopisy vykoupit a splatit je emisí dluhopisů dlouhodobých. Nevěříte?
Tak třeba v září 2017 vydalo Rakousko stoletý (!) dluhopis v objemu 5,8 miliardy eur. Jeho výnos do splatnosti se počátkem srpna 2019 poprvé dostal pod 1 %. To jde proti zdravému rozumu. Korunu všemu nasadíme, když řekneme, že Rakousko dokonce ani nemá nejvyšší možný rating. Jinými slovy, teoreticky se lze na sto let zadlužit ještě levněji.
Podle teorie, na jejímž základě eurozóna vznikala, by měly být všechny dluhopisy všech členských zemí úročeny téměř stejně. Jenže tomu tak není – například rozdíl mezi výnosem německého a řeckého dluhopisu v létě 2019 činil 2,6 procentního bodu! To je moc. Jen to ukazuje, že trh vidí mezi dluhopisy jednotlivých států dramatické rozdíly. Což zase dokazuje, že dluhová krize není vyřešena. Proto také mnohé země tolik volají po společných evropských dluhopisech, čímž by se problém obešel a skryl. Nic by se tím ale nevyřešilo. Pouze by obezřetným investorům nebylo umožněno, aby jak psi varovně štěkali, že situace je vážná.
Situace na finančním trhu je stále extrémnější. Stále více se daří maskovat riziko jednotlivých cenných papírů a jejich výnos je stále nižší, bez ohledu na vysoká rizika.
Dluhy svázaly i fiskální politiku
Ve chvíli, kdy přestává monetární politika fungovat (což se stalo už drahnou chvíli před rokem 2020 a trvá to i v době psaní tohoto textu), mohla by být alespoň teoreticky využita fiskální politika, která by vrátila ekonomiku do rovnováhy.117 Fiskální politika je politikou vlády, při níž vláda využívá příjmů a výdajů státního rozpočtu tak, aby ovlivňovala hospodářský růst nebo inflaci.
Jenomže to je opět jen teorie. V praxi je tu jeden háček. Vlády jsou nezdravě předluženy a už by se dále zadlužovat neměly. Většina zemí Evropy jede v módu každoročního deficitu státního rozpočtu nehledě na hospodářský cyklus. Kvůli socialistickým výdajům nemají fiskální politiku pod kontrolou už teď. Nelze jim doporučit větší rozhazování.
Ekonomové začali hledat pseudořešení, jako třeba jak dostat peníze z centrální banky do veřejného sektoru, aniž by hrozil jeho bankrot. Je to takové ekonomické perpetuum mobile.
Bývalí centrální bankéři Stanley Fischer (bývalý hlavní ekonom Světové banky a bývalý guvernér izraelské centrální banky) a Philipp Hildebrand (bývalý guvernér švýcarské centrální banky) se dokonce shodli na využití vrtulníkových peněz.118 Ano – těch, které jsme před chvílí označili za bláznivost.
V jejich očích by se jednalo o jednorázové, dočasné záchranné opatření pro ekonomiku. Jakmile by bylo dosaženo požadované inflace (nejspíš 2 %), byla by prý politika vrtulníkových peněz opuštěna. Centrální bankéři se prostě bojí, že vyspělé ekonomiky budou v mnoha parametrech následovat Japonsko – už jsme mluvili o takzvané japanizaci.
Prakticky by to nejspíš fungovalo tak, že by centrální banka skrze nějaký svůj program nahrnula peníze do nějaké instituce typu Evropská investiční banka a z ní by pak proudily do veřejného sektoru. Vrtulník by tedy nelétal přímo nad vládou, protože to by porušovalo pravidla EU. Centrální banka totiž nesmí financovat vlády přímo.
Podobně jako při záchraně Řecka by tedy nebyly porušeny předpisy, ale byla by porušena myšlenka v pozadí, na základě které předpisy vznikly. Vlk by se z pohledu právníků nažral a koza zůstala celá. Právní stát by ale dostal na zadek. A obezřetná hospodářská politika by dostala přímo bejkovcem.
I tohle všechno je ovšem levici málo. Vůdce britské Labour Party Jeremy Corbyn dokonce v roce 2015 navrhl „lidové kvantitativní uvolnění“, což by byl tisk peněz určený na veřejné investice. Dá se očekávat, že podobné návrhy se budou ještě vracet.
Extrémní nápady, které nemají šanci na úspěch a historie už jednou provždy dokázala, jak jsou nebezpečné, se tak objevují nejen v centrálních bankách, ale čím dál častěji i ve vládách.
Vlády jsou po centrálních bankách dalším zdrojem ohrožení našich peněz.
Globální kapitál je stále přelétavější
Jak už jsme si řekli, kvantitativní uvolnění vede k nepřirozeně nízkým úrokovým sazbám. A ty se zase ihned zrcadlí v úrokovém rozdílu vůči jiným zemím a jejich měnám.
Jednoduše řečeno země, která používá kvantitativní uvolňování, má najednou svou měnu úročenou méně, než je úročena měna sousední země.
Slabší úročení nějaké měny ale vede k tomu, že tato měna je pro investory nezajímavá, tudíž oslabuje. Neboli země využívající kvantitativní uvolňování má v jeho důsledku slabší měnový kurz. A to zase pomáhá jejím exportérům. Tato politika je proto oprávněně kritizována jako svého druhu dumping.119 
Etickým rozměrem tohoto problému je, že tuto politiku nevyužívají zaostalé země, ale ty nejrozvinutější, čímž žijí na úkor těch chudších, kterým umělým regulatorním rozhodnutím vnucují své zboží, ale nekupují zboží jejich.120 
Problémem kvantitativního uvolňování tedy je, že uměle devalvuje měny, což nepřirozeně mění toky globálního kapitálu. Tato mince má ovšem dvě strany: Na jednu stranu to podpoří exportéry země využívající kvantitativní uvolňování, na druhou stranu to z této země vyhání zahraniční kapitál. Protože kdo by investoval do dluhopisů, které nesou ztrátu?
Tyto dluhopisy jsou „zajímavé“ jen pro ty, kteří je musí držet povinně kvůli regulaci. Ostatní utíkají jinam. To v minulosti vedlo k přítoku amerického kapitálu do jihovýchodní Asie. Z USA byl tento kapitál vyhnán kvantitativním uvolňováním a následnými extrémně nízkými výnosy amerických dluhopisů. Jenže jakmile Američané kvantitativní uvolňování opustili, začal se kapitál vracet do USA, což zase mělo devastující účinky pro Asii.
Globální kapitál je tedy kvůli politikám centrálních bank přelétavější, než by normálně byl, a zvyšuje nestabilitu rozvojových zemí. Vlády rozvojových zemí pak mají problémy s financováním svých dluhů.
Zvýšená nestabilita toků kapitálu oproti minulosti opět činí investování rizikovějším.
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11.
NÍZKÉ VÝNOSY ŠKODÍ LIDEM
Je tu jeden neuvěřitelný paradox. Proč se vlády snaží zasahovat do ekonomiky? Protože většinou volají po nějaké podobě „sociální spravedlnosti a větší rovnosti“. Ponechme stranou, že oba výrazy – totiž spravedlnost a rovnost – jsou vůči sobě v protikladu. Rovnost není spravedlivá a spravedlnost se projevuje nerovností. Vezměme si z toho ovšem onu „rovnost“:
Jestliže vlády víc zasahují do ekonomiky proto, aby zjednaly větší rovnost, dalo by se očekávat, že tedy výsledkem jejich snahy bude rovnost. Není tomu tak. Je tomu přesně naopak. Neboli tyto zásahy do ekonomiky dokonce paradoxně vedou k opačnému výsledku, než po jakém regulátoři toužili. Dá se to velmi snadno prokázat.
Různé průzkumy ukazují, jak se v čase mění struktura příjmů celé společnosti napříč různými zeměmi. Zatímco hodně lidí se domnívá, že sílí nižší třída, data v realitě říkají, že ta víceméně stagnuje. Její příjmy v roce 1970 tvořily 10 % příjmů v ekonomice, v roce 2015 to bylo 9 %. 
Kdo chudne, je třída střední. Tedy právě ta, kterou by vlády chtěly mít nejsilnější. Její příjmy v roce 1970 tvořily 62 % všech příjmů v ekonomice, aby v roce 2015 klesly na 43 %.121 Naopak bohatne vyšší třída. Její příjmy vyskočily z 29 % celé ekonomiky v roce 1970 na 49 % v roce 2015.
A proč chudne střední třída? Je to dáno tím, že se kvůli kvantitativnímu uvolňování dramaticky zvyšují ceny nemovitostí a nájmy. To rozevírá nůžky mezi těmi, kteří bydlí ve svém, a těmi, kteří bydlí v nájmu. Sociální nerovnost ve společnosti tím roste.
Došlo to tak daleko, že to kritizují dokonce i pravicoví politici.122 Uvědomují si to ale i centrální bankéři v Americe. Možná i proto Američané ukončili tuto politiku dříve než Evropané.123 
Růst napětí ve společnosti, kde se rozevírají nůžky mezi chudšími a bohatšími, není nijak žádoucí. Povede – a už vede – k rostoucím levicovým náladám a nesmyslným nápadům na další a další vše zhoršující regulace. Což bude nůžky opět víc rozevírat.
Jaká jsou tvrdá data pro rozdělení společnosti?
Rovnost či nerovnost ve společnosti měří tzv. Gini koeficient.124 Čím víc se blíží nule, tím je společnost víc rovnostářská. Teoretická a v praxi nedosažitelná hodnota jedna naopak znamená, že vše je vlastněno jen jediným jedincem a společnost rovnostářská není.
Data Eurostatu ukazují, že v ČR jsme podle Gini koeficientu za posledních devět let víc rovnostářští.125 Jen málo zemí má nižší index; pod námi bylo v roce 2018 z evropských zemí pouze Slovinsko. Naopak nejvyšší nerovnost byla v Bulharsku, a to opravdu hodně velká. To jsou ale z evropského pohledu svou velikostí okrajové země.
Makroekonoma asi nejvíc zajímá Německo, Francie a Itálie. Itálie má ze zmíněných zemí nejvyšší nerovnost, která v čase roste. Následuje Německo; to má nyní v porovnání s celkem EU nadprůměrnou nerovnost, která v čase také roste. Naopak Francie má podprůměrnou nerovnost, která v čase mírně klesá. To je ale vykoupeno opravdu velkým nárůstem státního dluhu.
Jiným způsobem, jak se můžeme podívat na nerovnost ve společnosti, je změřit podíl majetku 10 % nejbohatších lidí na veškerém majetku společnosti. Podle dat OECD z roku 2017 v zemích OECD 10 % nejbohatších lidí vlastní 24,6 % ekonomiky.126 V ČR je tento ukazatel na 21,2 %. Na Slovensku je to jen 19,1 %, čímž se dostává pod slovinských 19,7 %. Slovensko je touto optikou nejvíc rovnostářkou vyspělou ekonomikou na světě. I na Slovensku je totiž obvyklé bydlet ve svém. To v Německu jsou na 23,2 %. Mimo EU je ale nerovnost výrazně vyšší. V USA vlastní nejbohatší lidé 28,5 % ekonomiky, v Indii 38,1 % a v Jižní Africe 48,1 %.
Velkou nerovnost ale většina lidí nevítá. Málokoho těší, když potkává na ulicích žebráky. Situace České republiky je tedy v mezinárodním porovnání celkem dobrá. Opravdu těžko se hledají důvody k opuštění této země, ačkoli mnoho věcí můžeme kritizovat. Máme dokonce nižší nerovnost než bohaté a veskrze socialistickou mentalitou nasáklé Norsko.
Nicméně je dost možné, že tyto časy skončí. Ceny nemovitostí a drahé nájmy rozdělí společnost na ty, kteří bydlí ve svém, a na ty, kteří bydlí v cizím. Ti, kteří budou platit drahé nájmy, budou relativně k ostatním chudnout a nůžky ve společnosti se rozevřou.
Problémem Německa je, že tam žije v nájmu většina lidí. Naopak výhodou ČR je, že u nás bylo nájemní bydlení z velké části opuštěno, a proto se nůžky nerozevřou tak nebezpečně. Jinými slovy, měnová politika Evropské centrální banky bude dělat v Německu velké sociální problémy.
Sekundárním problémem vysokého nájemného je, že se lidé bouří a podporují extrémní politiky. Příkladem může být Berlín, kde ceny během posledních let prudce skočily nahoru. Většina Němců přitom žije v nájemních bytech a najednou nezvykle trpí. Levice proto už volá po zastropování nájmů, a to dokonce pod úrovní, která je v Praze.127 
Jenomže takové zastropování a další regulace nájemného bude situaci jen zhoršovat a byty učiní ještě víc nedostupnými. Poroste černý trh s nimi, byty budou chátrat, developerům se nevyplatí stavět nové… Zkrátka čím víc budeme roztáčet kaskádu regulací, tím hůř bude v realitě bydlení dostupné.
Plyne z toho jediné: Centrální banky zapříčinily, že se byty opět staly poměrně nedostatkovým, respektive drahým zbožím – a není na obzoru rychlá změna.
Kdo z toho všeho vyjde nejlíp?
Víme tedy už, že kvantitativní uvolnění vždy napumpuje do ekonomiky rekordní množství peněz a srazí úroky a výnosy rekordně nízko. A přesto je dopad na nastartování hospodářského růstu, jemně řečeno, více než sporný.
Zato negativní vedlejší účinky v podobě nemožnosti výnosně investovat, nafukování cen nemovitostí, zhoršování bilancí bank, maskování rizika při správě peněz, předlužování států i domácností, zombie firem a tak dál a dál, ty jsou nesporné.
A jestli je tento rozpor někde vidět úžasně polopaticky, pak je to v Japonsku a v Evropě. Právě odtud si můžeme vzít odstrašující příklad, jak to nedělat. Japonská i evropská centrální banka ohromně nafoukly svou bilanční sumu i bilanční sumu komerčních bank – a očekávaný efekt nepřišel.
Ačkoli bylo vidět, že kvantitativní uvolnění není žádným zázrakem, byly centrální banky v USA a Evropě po krizi roku 2008 tak zoufalé, že k němu také přistoupily. Ani v USA nedošlo k žádnému zázraku, centrální banka musela projít třemi koly kvantitativního uvolnění, než nastartovala ekonomiku. A otázkou je, jestli by se bývala nenastartovala sama i bez této politiky.
S výkupem aktiv přitom americká centrální banka Fed začala hned v listopadu 2008. Nejednalo se o žádné malé částky, ale o biliony dolarů. Po mnoho let vykupovala centrální banka každý měsíc aktiva v hodnotě desítek miliard dolarů. Kvantitativní uvolňování skončilo v USA až koncem října 2014, kdy centrální banka kumulovaně vykoupila aktiva za 4,5 bilionu dolarů.128
Podobně jako Fed reagovala i britská centrální banka (BoE). Ta začala vykupovat aktiva v březnu 2009 a také šlo hned od začátku o stovky miliard liber. Ani tady nestačilo jedno kolo výkupu, i v Británii se peníze na trh tlačily léta.
ECB začala s výkupem dluhopisů v květnu 2009. Zpočátku proto, aby byla zmírněna recese. V roce 2015 pokračovala proto, aby bylo zachráněno euro. Nejprve byla každý měsíc vykoupena aktiva za 60 miliard eur, od roku 2016 už dokonce za 80 miliard eur.
A teď to nejlepší: Taky Japonsko ve své uvolněné měnové politice pokračovalo i po krizi. Od října 2010 vykupovalo aktiva v objemu odpovídajícímu 60 mld. dolarů. Ani tady částka určená k výkupům ekonomikou dostatečně nepohnula, a proto byla postupně navýšena. Klasická spotřebitelská inflace, kterou si Japonsko přálo vyvolat, se přesto nedostavila. Stejně jako v Evropě. Místo toho se dostavilo něco jiného. Co?
Bilanční suma japonské centrální banky k HDP od roku 2013 prudce roste a v roce 2019 se dostala nad 100 % HDP. Taky v eurozóně bilanční suma centrální banky roste, ale až od roku 2015, a proto je v roce 2019 „jen“ nad 40 % HDP. Trend je však jasný. Evropa bude Japonsko dohánět. Bohužel Japonsko není vzorovou ekonomikou, kterou bychom měli kopírovat. Naopak. Je předlužené. Neroste. Jeho populace vymírá. Čelí dlouhodobé stagnaci a chronické špatné náladě.
To Američané na tom jsou mnohem líp. Výkup aktiv centrální bankou včas před rokem 2020 ukončili a aktiva nakoupená centrální bankou začali z bilance centrální banky zase rozpouštět. Díky tomu se suma jejích aktiv od roku 2014 snižuje a v roce 2019 byla pod 19 % HDP. Jinými slovy, Amerika si nevystřílela munici a dala prostor trhu a konkurenci, aby byly zdrojem růstu namísto falešné poptávky centrální banky.
Počátkem roku 2020, kdy přišla další velká krize, tak byly v trojlístku USA – eurozóna – Japonsko tou nejzdravější ekonomikou právě Spojené státy. Stály na nejsolidnějších základech. A odtud plyne, že také mají nejslušnější šanci z krize 2020 vyjít dlouhodobě nejlíp.
Když nějaká centrální banka nastoupí cestu kvantitativního uvolňování, je velice těžké se z ní vymanit. Stav nízkých úrokových sazeb, vysokého podílu zombie firem a nízké konkurenceschopnosti se zakonzervuje nadlouho. To bude i případ Evropy. Bude to také obrovská zátěž a riziko pro naše úspory. A dolar z toho vychází jako mnohem důvěryhodnější a spolehlivější než euro.
Měnová politika v zajetí zelené politiky
Zdánlivý hlad po levných penězích vedl v posledních letech k oprášení tzv. moderní měnové teorie.129 Ta navzdory svému označení „moderní“ existuje již desítky let, ale hlavním proudem ekonomie byla vždy z dobrých důvodů přehlížena jako fantaskní.
Na rozdíl od „staré“ či „klasické“ měnové teorie vychází moderní teorie z toho, že stát, který si půjčuje ve vlastní měně a současně je dostatečně velkou ekonomikou typu USA či Británie, nemůže zbankrotovat, protože si vždy vytiskne tolik peněz, kolik bude potřebovat. Stát podle teorie nemá získávat peníze z daní, ale z tisku peněz. Tím prý bude stále dostávat ekonomiku do bodu plné zaměstnanosti.
Prostě vychází se z předpokladu, že stát má zákonný monopol na peníze. V pojetí moderní měnové teorie není klíčová měnová, ale fiskální politika. Měnová politika má jen plnit státní kasu, to má být jejím hlavním smyslem.
To ovšem neznamená, že tato teorie daně odmítá. Vychází z toho, že daně jsou nutné k tomu, aby obyvatelstvo poptávalo vládní měnu. Autoři evidentně chápou, že taková měna, která je tištěna jak na běžícím pásu bez dostatečného krytí, nebude populární. A tak donutíme obyvatelstvo k tomu, aby používalo tuto měnu a nepřešlo třeba na švýcarské franky právě tím, že po něm budeme chtít placení daní.
Tato podivná teorie vychází také z toho, že vytištěné peníze budou mít nulové úrokové sazby. Teorie sice připouští inflaci,130 ale strach z hyperinflace odmítá.131 Dál teorie také vychází z práva na práci. Stát zde vystupuje jako poslední možný zaměstnavatel. Zjednodušeně řečeno, když uchazeč nedostane nikde práci, u státu ji dostane vždy.
Tolik tedy moderní měnová teorie ve zkratce.
Při hlubším náhledu pod pokličku moderní měnové teorie se zdá, že hlavní spor mezi klasickými a progresivními ekonomy je v tom, co jsou peníze. Pro progresivní ekonomy jsou peníze jen důsledkem státního monopolu na tisk peněz. Tento monopol prosazuje stát silou, a čím silnější je stát, tím silnější má údajně měnu.
Dá se to říci i tak, že (zejména) Američané s moderní měnovou teorií objevují to, co východní Evropa už dávno zažila coby důsledek ruské bolševické revoluce a definitivně zavrhla jako nefunkční paskvil v roce 1989.
Předpokládám, že po přečtení těchto řádků si řeknete, že to je naprostý nesmysl a že nechápete, proč o něčem takovém mluvit. Nu – tak vězte, že tato teorie se stala v roce 2019 velmi populární a začali se na ni odkazovat mnozí politici po celém světě. Tato teorie totiž „odpovídá“ na problémy současného světa. Nabízí levici údajné řešení. A po tom, co přinesl rok 2020, se zdá pravděpodobné, že v dalších letech s ní bude koketovat politiků pořád víc.
A co je horší – také podle této fantaskní teorie začínají politici skutečně jednat. Už koncem roku 2018 byl v Americe představen plán nazvaný Zelený nový úděl (Green New Deal).132 Nejvíc ho prosazovala mladá hvězda amerických demokratů Alexandria Ocasio-Cortezová (označovaná často jen zkratkou AOC),133 o níž mnozí její fanoušci mluvili jako o budoucí prezidentce USA. Plán počítal s ohromnými investicemi, díky nimž údajně americká ekonomika opustí fosilní paliva a dramaticky sníží emise.
Pro ekonomy není zdaleka tak zajímavé, jak plán údajně sníží teplotu planety (nechme stranou, že my z toho nevěříme jedinému slovu), ale kde na to chce vzít, protože tento pokus by byl samozřejmě extrémně drahý. Jakmile dostala AOC tuto otázku, přešla ihned v protiútok s tím, že Američané museli vynaložit biliony dolarů na zbytečné válčení a na daňové škrty pro bohaté,134 takže náklady na Zelený nový úděl už jsou proti tomu jako nic.
Když budete chtít konkrétnější odpověď, zmíní, že chce zavést daň z finančních transakcí, čímž zdaní bohaté, protože chudých se tyto transakce moc netýkají. No a pochopitelně je ze strany AOC opěvována také moderní měnová teorie:135 prý přinese dostatečné zdroje na Zelený nový úděl.136
Pikantní na tom je, že když se ve stejné době dělal průzkum mezi předními americkými ekonomy, ani jeden z nich nepovažoval základy teorie za správné.137,
138 Proti teorii se staví i známý investor W. Buffett.139 A my také dodáváme, že ji považujeme za extrémně nebezpečný paskvil, který by v krátké době přivedl každou zemi do rozvratu podobného tomu, jaký zažila kolem roku 2018 třeba Venezuela.
Co je to ale proti tomu, že teorii zastávají klíčoví lidé amerických demokratů a podporují ji už i někteří z jejich poradců?
Pokud tyto extremistické levicové ekonomické teorie dorazí ve větší míře až do Bruselu, budou peníze Evropanů v nemalém ohrožení. Varováním nám budiž, že Evropská komise již začala koketovat s hospodářskou politikou motivovanou nikoli ekonomickou efektivností, nýbrž rádobyzelenou agendou, a to už v roce 2019, tedy před velkou krizí. Po ní riziko extrémně levicových pokusů ještě vzroste.
Zelené dluhopisy 
Ačkoli je to těžko představitelné, zelená politika začala ovlivňovat i centrální banky a finanční trhy.
Dříve se dluhopisy dělily na bonitní a prašivé. Bonitní byly spojeny s nízkým rizikem a nízkým výnosem. Prašivé byly rizikové a slibovaly potenciálně vysoký výnos, pokud jejich emitent ještě před splacením nezbankrotuje.
Dneska je všechno jinak. Dluhopisy se začaly dělit na čisté a špinavé. Čisté jsou ty, které financují údajně ekologické, bezemisní projekty. Špinavé jsou ty, které slouží k financování údajně neekologické výroby či výrobků přinášejících emise.
Ptáte se, jaký nesou které z nich výnos a jaké riziko? Ha, myslíte snad, že dneska takové „marginálie“ jako výnos či riziko ještě někoho zajímají? Dneska se hraje na emise či ne-emise… A pokud by to někdo náhodou nepoznal, víc sarkasticky už to říct neumíme. Protože pochopitelně o peníze, výnos a riziko jde ve financích vždy v první řadě, a jakmile o ně přestane jít, nejsou to finance, nýbrž socialistická dystopie.
Prvním příkladem takového ekonomicky neracionálního jednání v Evropě je Evropská investiční banka, která hodlá zastavit financování nových energetických projektů závislých na fosilních palivech.140 Do tohoto záměru ale vstoupila krize z roku 2020, takže je ve hvězdách, zda banka bude na tomto plánu trvat.
Nicméně i nová šéfka ECB Ch. Lagardeová signalizuje, že se ECB bude tomuto tématu věnovat a rozlišovat čisté a špinavé dluhopisy. V září 2019 řekla v Evropském parlamentu: „Osobně si myslím, že každá instituce by měla riziko klimatických změn a ochranu životního prostředí řadit mezi klíčové body svého poslání.“141 
Tím se otevřel nový problém, totiž že by vedení banky podporující „neekologické“ investice mohlo být považováno za špatného hospodáře a podle toho by s ním soud mohl naložit. Bankéři tedy nebudou hodnoceni jen podle toho, jestli zhodnocují peníze, ale i podle toho, zda podporují politicky schválené projekty. Je ale správné, když banka rozhoduje nikoli podle zisku a rizika, ale na základě politického zadání? A co když se politici po volbách vymění?142 
Ideologům se tak do řízení firem podařilo vložit nový pojem, a to klimatické riziko firmy. Vycházejí přitom z teorie, že zákazník údajně vyžaduje produkt příznivý klimatu.143 To se logicky projevuje i v novém marketingu144 a celkovém vymývání mozků moderní společnosti.145 
Podle průzkumu pro německou veřejnoprávní televizi ARD si 63 % Němců myslí, že ochrana klimatu by měla mít přednost před hospodářským růstem.146 
Na druhou stranu je ale třeba upozornit, že ne všichni centrální bankéři sdílí názor, že tu jsou od toho, aby zachraňovali planetu před přehřátím. Proti se staví třeba šéf Deutsche Bundesbank Jens Weidmann. Podle něj je klima otázkou pro politiky, a nikoli pro centrální bankéře,147 s čímž jednoznačně souhlasíme.
Ke kritice se přidávají i další bankéři, kteří tvrdí, že není jasné, co je a co není udržitelná politika. Jako příklad uvedl šéf Deutsche Bank Christian Sewing financování jaderné energie. Ta je u nás obvykle považována za zelenou, ale v Německu tomu tak není. Ukazuje se tak rozpor mezi fyzikou a ideologií, což rozhodně do bankovnictví nepatří.
Pro naše peníze se rýsuje ještě další úskalí. Nejenže není kam investovat, protože rizika byla zamaskována a výnosy jsou extrémně nízké (nebo dokonce záporné), ale navíc mnohé dosavadní investice budou regulací znemožněny jako „špinavé“.
Co dělají záporné úrokové sazby s bankami?
Evropská měnová politika není úspěšná. Inflace je daleko od toho, kde by ji ECB chtěla vidět. Ekonomika je v roce 2020, kdy vzniká tento text, v hluboké krizi, největší od dvacátých let 20. století. Takže snad to jediné, co se ECB podařilo, je, že euro stále ještě dýchá a nezemřelo.
Centrální banka euro zachránila zasypáním penězi. Jenže je otázkou, jak dlouho to bude ještě fungovat. Hlavní globální stratég JPMorgan Funds David Kelly prohlašuje, že záporné úrokové sazby jsou kontraproduktivní148 – a my s ním souhlasíme.
Německá bankovní asociace varuje před dalším snižováním záporných úrokových sazeb do ještě zápornějších hodnot, protože to znamená těžké břemeno pro banky. Stávající systém totiž tlačí lidi, aby neukládali peníze do bank a aby místo toho rizikově investovali.
Jako první přišla s uvalením záporných úroků na své klienty dánská Jyske Bank. Ta začala v září 2019 účtovat svým klientům záporné úrokové sazby z vkladu ve výši 0,75 % při úložce, jejíž ekvivalent je v korunách těsně nad 2,5 mil. Kč.149 Výsledek? Už nelze investovat s kladným výnosem a s nízkým rizikem. To je nebezpečné. Goldman Sachs proto už varovala, že evropské banky budou mít nízkou ziskovost a budou ohrožené. 
Centrální bankéři si jsou vědomi toho, že se zápornými úrokovými sazbami nelze dlouhodobě provozovat retailové bankovnictví v takové podobě, v jaké jsme ho znali. Jenomže místo aby se vrátili k tomu, co je osvědčené, tedy ke zdravému rozumu, začali se do toho ještě víc zamotávat.
Tak například ECB přišla s něčím, čemu říká tiering – v podstatě to znamená, že na různé vklady u centrální banky jsou aplikovány různé podmínky a různá úročení. To ale nejenže nic neřeší, nejenže je to marginálie, ale hlavně to ještě víc křiví myšlení v bankovnictví: Vytváří to veskrze socialistickou představu, že pro jednu věc existuje víc úrokových sazeb nebo kurzů podle toho, jak ji politicky nazveme.150 To oslabuje celý bankovní sektor.
Kdyby se centrální banka na hlavu postavila a vymyslela k záporným úrokovým sazbám milion dalších udělátek a výjimek, jak bankám ulehčit, nebude to fungovat a je to od základu chybná pomoc, protože záporné úrokové sazby jsou netržní, neracionální a s kapitalistickou ekonomikou nekompatibilní.
Klienti bank mají stále horší podmínky. Vlastně z uložených peněz platí skrze záporné úroky cosi jako pokutu.
Záporné hypotéky
Záporné úrokové sazby vedou i k takovým zvrácenostem, jako je záporná hypotéka.
Tu začaly v Evropě některé banky nabízet už v roce 2019. Jyske Bank nabízí desetiletou fixaci při sazbě minus 0,5 %. Jinými slovy, když si půjčíte na nemovitost, budete splácet jako normálně, ale přestanete splácet o pár měsíců dřív, než by bylo normální, protože nebudete platit úroky. Naopak se vám kus jistiny jen tak „sám od sebe“ umoří.151 
To zní na první pohled lákavě. Na druhý pohled to ale zní hodně varovně, protože výsledkem této politiky je, že lidé budou ochotni se ještě víc zadlužit a již tak vysoké ceny nemovitostí ještě dál stoupnou! Již v roce 2019 byl trh s nemovitostmi v Evropě velmi přehřátý a zejména ve velkých městech jsme mohli jednoznačně mluvit o cenové bublině. Ta kvůli záporným úrokovým sazbám v dalších letech těžko splaskne. Banky jsou tím stále víc tlačeny do rostoucího rizika.
Banky tak vlastně musí – aby přežily – poskytovat úvěry i velmi rizikovým dlužníkům. Tím se ovšem jejich bilance zhoršují. A tím se banky stávají stále méně bezpečnými i pro ty, kdo si chtějí jednoduše uložit peníze.
Záporné hypotéky ještě víc zdražují bydlení a činí ho stále nedostupnějším. Na obzoru přitom není žádná změna. Neplatí, že když si počkáme, bydlení zase zlevní. Spíš z dlouhodobého pohledu platí, že čím déle budeme čekat, tím víc bydlení zdraží.
Záporné sazby ničí banky
Výsledkem této politiky poškozující banky je logicky propad cen akcií bank.
Od roku 2007 do konce roku 2019 ztratil evropský bankovní index 84 %.152 Zatímco akcie bank v USA dlouhodobě rostou, akcie evropských bank klesají. To je podobné jako v Japonsku. Amerika totiž záporné úrokové sazby nemá a ani o nich prozatím neuvažuje.153 Mnohé americké technologické firmy tak měly koncem roku 2019 větší hodnotu než všechny banky eurozóny dohromady.
Propadem cen akcií je nechvalně známá Deutsche Bank. Evropské banky obecně trpí nízkou ziskovostí a musí propouštět. Naopak americké banky až do roku 2019 rostly.154

Šéf Deutsche Bank Christian Sewing a šéf UBS Sergio Ermotti už v září 2019 varovali ECB před dalším snížením úrokových sazeb. Sewing prohlásil, že další snížení úrokových sazeb ekonomice nepomůže, ale ublíží sociálnímu systému a úsporám lidí. Ermotti dodal, že situace je absurdní, když lidé nechtějí mít v bankách vklady.155 Nedává snad smysl, co tito pánové říkají? A to vše bylo řečeno ještě před krizí roku 2020. Tedy před krizí, která přinesla ještě mnohem absurdnější a extrémnější nastavení podmínek v bankovnictví.
Aby lidé neměli záporné výnosy, tedy ztráty, musí podstupovat riziko, které by normálně nikdy nepodstoupili. V podobné situaci jsou i banky. I ony musí dělat byznys, který by normálně dělat nechtěly, jinak by skončily ve ztrátě.
Zatímco ECB hlasy komerčních bank ignoruje, německá centrální banka Deutsche Bundesbank jim naslouchá a dává jim za pravdu. Nicméně v rámci eurozóny není schopna s názorem ECB nic dělat. Stejně jako my, Bundesbank hlasitě varuje před rostoucími riziky a kritizuje záporné úrokové sazby.
Navíc Bundesbank ve sporu s ECB podporují i ratingové agentury. Třeba agentura Moody’s také od roku 2019 čeká další oslabení německého bankovního sektoru.156 
Kdo by usoudil, že se ECB pod palbou takové kritiky chytla za hlavu, zmýlil by se. Nová zástupkyně Německa ve vedení ECB Isabel Schnabelová zareagovala na kritiku ECB tím, že poprosila své německé kolegy a německé ekonomy obecně, aby nekritizovali ECB, protože tím údajně „velmi ohrožují euro“.157 
To je vskutku vrchol absurdna. Co si máme myslet o instituci, jejíž vedení se snaží umlčet kritiku, protože se bojí, že je euro tak vnitřně křehké, že kritiku centrální banky neunese? Odráží to stav EU, kde se přestává diskutovat a pluralita názorů je vnímána negativně.
Na tomto místě se v rámci objektivity sluší upozornit, že v České republice je zatím (tj. v roce 2020) stále ještě situace odlišná. Nemáme euro a českým bankám se dosud celkem daří,158 a to navzdory hospodářské krizi.
Jak je to možné? Protože my dosud záporné úroky nemáme! Banky tedy nejsou tlačeny do riskantního chování, které je činí nebezpečnějšími a slabšími. A nemáme je, protože nejsme součástí eurozóny.
Pikantní na tom je, že mnohá česká média situaci vůbec nechápou, o čemž svědčí fakt, že časopis Respekt mohl v roce 2019 vydat článek s opěvujícím nadpisem: Teď by euro přišlo vhod, ECB spouští stimulační opatření, hypotéky budou levnější. Ale ne v Česku.159 To, že data ukazují, že českým bankám se na rozdíl od bank eurozóny daří, autor nejspíš ani nevěděl; viděl věc jen politicky, nikoli ekonomicky. Byl patrně zaslepen touhou po euru za každou cenu.
Otázkou je, jak dlouho tento stav ještě vydrží. Skutečně se česká centrální banka neinfikuje touto nákazou velmi aktivní, až aktivistické měnové politiky? Je skutečnost, že v roce 2020 dosud nemáme záporné úrokové sazby, snad nějakou zárukou, že to tak taky zůstane?
Záporné úrokové sazby si vybírají svou daň na méně zdravých bankách. Banky se tak zprostředkovaně stávají méně bezpečnými i pro běžné střadatele.
Dopad na penzijní fondy
No dobře, mohl by někdo říct, banky nejsou obyčejně mezi lidmi enormně oblíbenými institucemi, takže jejich problémy člověka zas tak moc trápit nemusí. (Byl by to sice velice naivní názor, protože v bankách máme peníze všichni, a každého, kdo má peníze v bance, by logicky mělo zajímat, jestli je jeho banka bezpečná, protože kdyby jeho banka padla, mohl by o své peníze přijít. Ale co si budeme povídat – jistá část lidí takhle neuvažuje.) Nicméně většina lidí pochopí, když peníze, které si našetřili na důchod, najednou začnou mizet.
A to se děje. Ještě větší problémy než banky totiž mají se zápornými sazbami penzijní fondy. V září 2019 oznámil největší nizozemský penzijní fond ABP, že pokud nebude změněna regulace, bude muset kvůli nízkým úrokovým sazbám snížit výplaty střadatelům.160 
To je pikantní zejména proto, že nizozemské penzijní fondy byly dlouhá léta považovány za naprostou špičku mezi penzijními fondy. Byly dávány za příklad toho, jak penzijní fondy provozovat a zapojit do zabezpečení na důchod. Kdyby problémy hlásila jakákoli jiná země, bylo by to pikantní o něco méně…
Jenomže nizozemský penzijní fond se zkrátka nedokáže vypořádat se zápornými výnosy. Regulací je tlačen k nákupu rádobybezpečných dluhopisů, které jednak už vůbec bezpečné nejsou, a jednak mu přinášejí ztráty. Fond má nyní problémy s poměrem mezi aktivy a závazky vůči penzistům. Má ohroženou solventnost.
V říjnu 2019 se ozvaly i další penzijní fondy se stejným problémem. Na to už znepokojeně zareagoval nizozemský parlament schválením rezoluce žádající ECB o revizi její politiky. Rezoluce říká: „Vzhledem k tomu, že Nizozemská centrální banka považuje záporné úrokové sazby za největší riziko pro ekonomiku, žádá parlament Evropskou centrální banku o hloubkovou revizi její strategie, metod a teoretického zázemí.“161 Premiér Mark Rutte byl následně požádán o osobní doručení rezoluce šéfce ECB Ch. Lagardeové. Tak vážně vidí věc v Nizozemsku.
My je chápeme. Pokud budou lidé dostávat nižší důchody, než čekali, budou velmi naštvaní, což se projeví v jejich politických preferencích. Navíc budou utrácet méně, což pro prosperitu země taky není dobrá zpráva.
Je minimálně neetické nutit lidi, aby si šetřili na důchod v penzijních fondech, a pak jim tyto úspory sebrat skrze záporné úroky. Nemluvě o tom, jak se pak mají skutečně lidé na důchod připravit?!
Politika centrálních bank v podstatě znemožňuje klasickými způsoby spořit na důchod. Jsou-li úrokové sazby záporné jako v eurozóně nebo extrémně nízké jako u nás, je spoření v důchodových fondech nesmyslné. Je to doslovné vyhazování peněz.
Řešení záporných úrokových sazeb
A máme tu rok 2020, další hospodářskou krizi, úrokové sazby drží Evropská centrální banka záporné už „od minula“ – a přesto se tváří, jako by tu žádný problém nebyl.162 
Jenomže on je. Protože záporné úrokové sazby škodí na mnoha frontách; na žádné nepomáhají (nepočítáme-li celkem dost neférové zvýhodnění dlužníků) a tento stav může trvat léta.
Přitom řešení tohoto patového stavu může být překvapivě snadné. Proč má centrální banka tak nízké úroky? Protože jimi chce vyvolat vyšší inflaci. Proč jimi chce vyvolat vyšší inflaci? Protože si vyšší inflaci stanovila za cíl. Proč si vyšší inflaci stanovila za cíl? Protože si myslí, že je to k něčemu dobré, respektive že vyšší inflace údajně zrychluje hospodářský růst.
Daří se tímto způsobem inflaci skutečně zvýšit? Ne! Tak nechť centrální banka svůj cíl pro inflaci jednoduše sníží, a nebude se muset pachtit za nedosažitelným…
Přesně tohle navrhuje třeba guvernér rakouské centrální banky Robert Holzmann. Prostě navrhuje snížit inflační cíl. Prohlásil: „V prostředí pevně ukotvených inflačních očekávání je velmi drahé a složité dosáhnout inflačního cíle. Ten si žádá příliš likvidity.“ Holzmann proto navrhuje snížit cíl ECB někam do rozmezí 1,2 až 1,5 %.
Shodou okolností my jsme tuto myšlenku už v roce 2015 přednesli i u nás.163 Nesetkala se v ČNB s pochopením. Prostě většina centrálních bank má cíl nastaven na 2 % a nejsou mentálně schopny ho opustit. Spíš než co jiného je to vskutku hlavně mentální blok.
Podle Holzmanna je změnu cíle nutno provést rychle, protože politika nízkých (či dokonce záporných) úroků ohrožuje penzijní systém založený na soukromém pilíři. Nízké sazby nejsou slučitelné s penzijními fondy.
Naopak nízké (nikoli však záporné) úrokové sazby jsou slučitelné s tím, co už léta propagujeme: nízké úrokové sazby jsou totiž zajímavé pro investice do nemovitostí.164,
165 To je forma důchodu; pokud ovšem nějaký socialista či komunista nezakáže byty pronajímat či dokonce vlastnit. K tomu se ale ještě dostaneme později.
A teď opět jedna pikantérie. Holzmann dále už v roce 2019 varoval, že pokud příště zasáhne Evropu krize, další kvantitativní uvolnění a nižší úrokové sazby už fungovat nebudou. A že by ECB měla záporné úroky co nejrychleji opustit.166 Jinými slovy, že jaksi nemá smysl brát léta antibiotika a pak čekat, že při skutečné nemoci začnou zázračně účinkovat.
Co přišlo v roce 2020, všichni víme. Vývoj dal rakouskému guvernérovi stoprocentně za pravdu. Vlastně ani nemusel být nijak extra velkým vizionářem, aby tuhle prostou věc dokázal domyslet. A přesto byl s touto myšlenkou mezi evropskými centrálními bankéři bílou vránou.
„Klasičtí“ či „starosvětští“ centrální bankéři jsou tvrdě proti záporným úrokovým sazbám, jsou však mezi „moderními“ či „progresivními“ v menšině. Proto je šance na zvýšení úroků, zlepšení investičního prostředí a zlepšení možností úspor na důchod v dohledné době velmi malá.
Konec hotovosti? 
V současném světě neexistují opravdu bezpečné a výnosné investice. Bezpečné investice jsou ztrátové. To logicky lidé nechtějí. Tlačí proto na politiky, aby to „nějak“ vyřešili.
Němečtí levicoví politici už „řešení“ mají. Objevují se myšlenky, že by lidé mohli investovat do tzv. klimatických dluhopisů, které by stát uměle úročil kladně. Jednoduše by jejich výnosy byly dotované. Že je to finančně nereálné, autoři „řešení“ neřeší.
Jinou, ale podobně kuriózní myšlenkou je, že by občané měli dluhopisy dotované tak, aby tyto dluhopisy nesly kladný výnos.167 Důležité je, že tyto dluhopisy by byly jen pro občany dané země. Stát by se tak zadlužoval dál jako dnes se záporným výnosem na finančních trzích. Tyto nedotované dluhopisy se záporným výnosem by nakoupili třeba Číňané. A vedle nich by stát vydal dluhopisy třeba jen pro Němce a v jejich případě by dluhopisy dotoval z toho, co by získal od Číňanů. To je něco naprosto revolučního – a současně taky ekonomicky zvráceného. Takže doufejme, že to do praxe nikdy neprojde.
Šance na zvýšení úrokových sazeb ECB je po událostech roku 2020 minimální. Politici naopak budou tlačit na úrokové sazby ještě nižší. Země, které nemají tak rozvinutý systém penzijních fondů jako třeba Nizozemsko, v tom dlouho neuvidí ohrožení – nebudou si uvědomovat, jak moc je to pro penzijní systém likvidační. Neekonomové ve vedení ECB s tím také nebudou mít problém.
Všichni ale pochopí, že se zápornými sazbami nebude nikdo ukládat peníze do bank. To je velmi srozumitelné i pro neekonoma. Všichni také pochopí, že banka bez vkladů nemůže půjčovat, ekonomika bez úvěrů nemůže růst a vlastně ani základně fungovat. Tradiční fungování banky jako instituce přijímající vklady a poskytující úvěry je v ohrožení. Paradoxně čím víc centrální banka skrze výkup dluhopisů tlačí peníze do ekonomiky, tím méně jich v ní (skrze takzvanou endogenní kreaci skrze úvěry) je!
Pokud by teoreticky centrální banka snížila své úrokové sazby třeba na minus 10 %, budou mít podobné sazby na vklady i klienti. Nikdo ale nebude ochoten podepsat bance to, že mu může každý rok vzít desetinu jeho peněz. Bude se chovat logicky a peníze si raději nechá doma pod matrací. Tam se mu sice nezhodnotí, ale také o ně nepřijde.
Aby mohla centrální banka tento problém obejít, potřebuje domácnosti zbavit možnosti nechat si peníze doma pod polštářem. Odtud se objevuje myšlenka, že bude zrušena hotovost. V tu chvíli budou peníze existovat pouze v elektronické podobě.
Budoucí peníze ovšem nemusí být elektronické jako dnes, kdy platíme platební kartou. Budoucí peníze mohou být založeny na technologii blockchainu jako dnešní kryptoměny typu bitcoin. Rozdílem by bylo jen to, že tyto kryptoměny bude emitovat stát skrze centrální banku, a nikoli mineři, jako je tomu u bitcoinu.
Centrální banka se tak postaví konkurenci korporátních měn typu Libra, což by měla být budoucí měna Facebooku. Centrální banky budou naopak spolu s vládami těmto měnám házet klacky pod nohy. Díky digitální kryptoměně bude ale moci centrální banka přijít s takovou měnovou politikou, která by při existenci bankovek nebyla možná.168 Záporné úrokové sazby tak mohou být ještě mnohem zápornější než dnes.
Tím se dostáváme do světa, který si neumíme dobře představit, podobně jako si kdysi bankéři nedokázali představit peníze, jež by nebyly kryty zlatem. Ekonomika, v níž by nebyly bankovky, by byla dost jiná. A vůbec ne jen v tom, že neplatíme hotovostí. Jde spíš o to, že i jen teoretická možnost hotovostí platit vytváří velmi účinnou hráz proti škodlivým experimentům centrálních bank, jako jsou třeba hluboce záporné úroky.
Byl by to skok proti světu, kde se platilo občas kartou a občas hotově. Existovaly by v ní úplně nové transmisní mechanismy a nemovitostem by to otevřelo dveře k ještě většímu zdražení. Společnost by byla ještě více rozdělena.
Dříve než v Evropě to ale bude zavedeno v Číně. Tam jsou dnes technologicky dál. V Číně však nepoužijí digitální státní měnu kvůli záporným úrokovým sazbám, ale kvůli dohledatelnosti všech plateb a dozoru státu nad obyvatelstvem. Tento dohled bude bez hotovosti dokonalý. Velký bratr uvidí všechny příjmy i výdaje. Jeho dozoru se nikdo nevyhne. A veřejnosti to bude „vysvětleno“ jako boj s neplacením daní a financováním terorismu.
Myslíme si, že se dokonce jedná o ohrožení demokracie. V Rakousku se proto mluví o tom, že by právo na hotovost mělo být zakotveno v ústavě.169 Jedná se o reakci na to, že ECB už připravuje dokumenty směřující k přechodu na takovou digitální měnu.170 Čím rychleji pracuje Facebook na zavedení Libry, tím je pro ECB problém palčivější. Bojí se konkurence a vyvedení majetku ze svého dohledu.
Zrušení hotovosti je pro střadatele extrémním rizikem, protože by mohlo vést k nutnosti mít všechny peníze uloženy v bankách, kde by nic nebránilo uvalit na ně hluboce záporné úroky. Lidé by tak o své peníze přicházeli a neměli by, jak se bránit. Toto riziko je do budoucna reálné, ECB se tímto plánem vážně zabývá.
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12.
CO Z TOHO PLYNE PRO INVESTORA A STŘADATELE?
Tak jsme si tedy na předchozích stranách řekli, jaká nebezpečí na nás, respektive na naše peníze, v současném finančním světě číhají. Jen namátkově: zakamuflování rizik cenných papírů. Zakamuflování rizik penzijních a podílových fondů. Zvýšení rizikovosti bank. Záporné úročení vkladů. Stále se nafukující ceny nemovitostí. Stále rostoucí ztrátovost investic do (stále nebezpečnějších) cenných papírů… A tak bychom mohli pokračovat.
Tento tristní stav je způsoben především souběhem dvou skutečností: zaprvé tím, že v roce 2008 začali centrální bankéři rádobyzachraňovat ekonomiku. A zadruhé tím, že v Evropě začali ještě k tomu zachraňovat euro. A naše propojení s eurozónou k nám mnoho trendů z eurozóny přeneslo.
Klíčovou otázkou tedy je, jak se o naše peníze postarat. K tomu je však potřeba mít nějakou představu o budoucnosti.
Existuje mnoho metod, jak odhadovat vývoj ekonomiky. Bohužel žádná není perfektní a všechny se více či méně mýlí.
Můžeme se třeba odrazit od výhledů nadnárodních institucí typu MMF. Jenže tyto instituce nejsou ve svých odhadech ani trochu spolehlivé. Většinou mají sklon vývoj nadhodnocovat, aby pak svůj výhled byly neustále nuceny snižovat.
Naopak velmi dobrou predikční schopnost měly v minulosti německé takzvané sentiment indikátory Ifo a ZEW. Ty signalizovaly i velkou krizi v roce 2008, stejně jako bravurně odhadly ještě větší krizi v roce 2020. Jen tak mimochodem: Právě to je jedním z nejlepších důkazů, že krize by v roce 2020 přišla i bez pandemie, a pandemie nebyla její příčinou, ale jen ji urychlila.
Vezmeme-li v potaz tyto a další indikátory, které více či méně dobře prognózují hospodářský vývoj, vyjde nám z toho, že žádné zázračně prudké oživení spojené s „normální“ úrovní úrokových sazeb, dluhu nebo obecně rizik prostě nelze v nejbližších letech po krizi z roku 2020 čekat. Neboli nelze ani brzy čekat nějakou změnu měnové politiky, která je pro úspory lidí tak nepříjemná.
To by totiž centrální bankéři museli úplně změnit své priority, museli by změnit naplánované inflační cíle, museli by změnit přístup k úrokovým sazbám. A museli by změnit i celou teorii, ze které vycházejí (a která se dle našeho soudu vůbec neosvědčila). Museli by přestat být politiky a museli by se začít po letech znovu chovat jako ekonomové.
Naopak pokud bude centrální banka hledět na svět stejným prizmatem jako v minulosti, může úrokové sazby ještě snížit (!), ačkoli se mnoho ekonomů včetně nás domnívá, že to ekonomice už nepomůže; naopak jí to uškodí.
Takže tedy evropská ekonomika poroste nejspíš v dalších letech zanedbatelným tempem. Inflace bude velmi nízká. Automobilky budou dál pod tlakem ekologů snižovat výrobu a investovat do vývoje elektroaut, která ovšem průměrný zákazník bez dotací nechce. To není úplně ten nejoptimističtější ekonomický výhled.
Musíme tedy počítat s tím, že stávající nevhodné podmínky pro uložení peněz ještě dlouho vydrží, a musíme hledat cesty, jak si s tím poradit sami, bez spoléhání na stát.
Akcie 
Vycházíme tedy z toho, že evropské ekonomice se v druhé dekádě tohoto tisíciletí nebude bůhvíjak skvěle dařit. Úrokové sazby zůstanou tam, kde jsou, nebo ještě klesnou. Finanční instituce budou mít dál problémy s nízkou ziskovostí a nepříliš bezpečnými úvěrovými portfolii.
Investice do akcií nemusí být obecně řečeno špatná. Nízké úrokové sazby umožňují mnoha společnostem neustále se levně úvěrovat, což je uměle udržuje při životě. Na jednu stranu tak přežívají takzvané zombie firmy. Současně ale díky tomu neklesají ani akcie takových podniků, které by za „normálních“ tržních podmínek už dávno propadly.
Na jednu stranu tak můžeme tvrdit, že cena akcií je kvůli extrémní politice centrálních bank odtržena od reality. Že v cenách akcií se projevuje zvláštní druh finanční inflace. A že tedy není rozumné kupovat něco, co je dražší, než jaká je skutečná hodnota toho něčeho.
Proti tomu existuje námitka, že to je sice pravda, ale pokud tento stav vydrží ještě dejme tomu dalších deset let a pokud by během těchto deseti let ceny ještě více vzrostly, bylo by i tak racionální akcie na těchto deset let koupit coby uchovatele hodnoty.
My se kloníme k názoru, že takto spekulativně může uvažovat jen někdo, kdo je schopen pohyb akcií hlídat – když ne každý den, tak alespoň každý týden. A v případě potřeby je schopen akcie rychle prodat.
Nicméně obecné pravidlo pro běžného střadatele, který nechce sledovat pohyb burzy každý den, zní: nenakupuj za nadprůměrné ceny. A ceny akcií jsou skutečně velmi vysoko, aniž by tomu v mnoha případech odpovídala ziskovost firem. 
Samozřejmě se to nedá říct šmahem o úplně všech akciích. Kupříkladu zajímavá ziskovost může stále být u amerických technologických firem, avšak i tam je velkou otázkou, jak dlouho vydrží.
Zastánci investic do akcií často argumentují slovy, že nestojí o nějaké hraní si na burze – že raději koupí a nechají akcie třeba deset či patnáct let ležet. Že by tím měli „přelstít“ i výkyvy, které způsobuje ekonomický cyklus.
To je jistě obecně řečeno pravda. Problémem je, že tohle může fungovat třeba u amerických akcií, protože americká centrální banka dosud nepřistoupila na to, že by dlouhodobě prováděla kvantitativní uvolňování a snižovala úrokové sazby pod nulu. Ne každý Čech ale chce investovat do USA.
A nikdo nemůže vědět, zda to v tomto dějinném okamžiku platí i o akciích evropských. Nikdo na světě dosud nezažil tolik let v kuse, kdy by byly úrokové sazby záporné. Nemáme tedy historický precedens. Nevíme, co to s evropskými akciemi udělá. A teď nemáme na mysli to, že v roce 2020, kdy vzniká tento text, se Evropa nachází v nejhlubší recesi od dvacátých let 20. století. Máme na mysli roky, které teprve přijdou – prostě záporné úroky nejsou normální!
Víme, že akcie jsou kvůli záporným úrokům dlouhodobě přehřáté a že se uměle drží vysoko i ceny akcií zombie firem. Ale jak to skončí? Nevíme. Před deseti lety bylo považováno za technicky nemožné a nepředstavitelné, aby úroky byly záporné. A dnes jsou. Za deset let tu může být něco, co je dnes pro nás stejně nepochopitelné. Nějaká šílenost typu administrativní zákaz poklesu cen akcií.
To sice leckdo může brát jako důvod právě pro koupi evropských akcií, my bychom se ale do toho nehnali. Domníváme se, že regulace, které nejsou v souladu s přirozeností, nemají dlouhodobě naději na úspěch. Takovým investicím se vyhýbáme.
Evropské akcie nepovažujeme za bezpečnou formu uložení peněz, a to ani při strategii kup a drž. Tuto strategii lze uplatnit u akcií amerických, nejsou-li zrovna jejich ceny nad dlouhodobým, tedy třeba 12měsíčním průměrem.
Dluhopisy 
Už jsme řekli, že u dluhopisů jsou možné dvě strategie.
První strategií je kup a drž až do splatnosti. Nejčastěji jde v praxi o koupi dluhopisu hned po jeho vydání (ačkoli je teoreticky možné koupit dluhopis kdykoli během jeho existence, nejvíc drobných střadatelů dluhopisy kupuje po jejich vydání.) Našinci je tato strategie asi nejlépe známa z případu takzvaných Dluhopisů Republiky. Ty prodával přímo stát běžným občanům. V tomto případě se investor snaží profitovat na takzvaném výnosu do splatnosti.
Druhá strategie je založena na tom, že spekulant koupí dluhopis pokud možno ve chvíli, kdy je jeho cena nízko, a snaží se ho prodat kdykoli před splatností, kdy je jeho cena pokud možno vysoko. To je ovšem strategie, kterou v praxi nejčastěji provádějí velcí institucionální investoři typu banky nebo různé fondy, protože pro drobného střadatele by poplatky s tím spojené byly tak velké, že se to málokomu vyplatí.
Bohužel aktuálně mohou být dluhopisy skutečně zajímavé snad jen pro spekulanty, kteří je budou držet krátce, a nikoli do splatnosti. Tedy pro ty, kteří spoléhají na druhou strategii. Pokud totiž půjdou úrokové sazby nastavené centrálními bankami ještě níž, než už jsou, potlačí to ceny dluhopisů ještě víc nahoru. 
Ale proč pro drtivou většinu běžných střadatelů není aktuálně zajímavá první strategie, tedy koupit a držet dluhopis až do jeho splatnosti? Protože na předešlých stránkách jsme si popsali, že dluhopisy jsou příliš drahé, nesou příliš málo (nebo dokonce nesou ztrátu) a navíc jsou poměrně rizikové. Akorát riziko s nimi spojené bylo úspěšně zamaskováno.
Politika centrálních bank totiž tak moc v ekonomice snížila úrokové sazby a výnosy, že výnos dluhopisů při jejich držení do splatnosti je doslova záporný. Neboli tomu, kdo by je koupil a držel po dobu jejich životnosti, by tyto dluhopisy přinesly ztrátu.
Tristní na tom je, že tato ztrátovost dluhopisů není vedlejším negativním efektem snahy centrálních bank nějak podržet ekonomiku. Je to naopak záměrný výsledek a cíl konání centrálních bank, zejména Evropské centrální banky. Kdyby totiž Evropská centrální banka svou politikou nesrazila výnosy dluhopisů tak nízko, zejména jihoevropské státy v čele s Řeckem a Itálií by zbankrotovaly, protože by si nedokázaly půjčit peníze na svůj chod. Tyto země žijí na dluh, tedy žijí z vydávání dluhopisů. A je pro ně nutné, aby měly možnost z těchto dluhopisů platit jen nízké úroky, jinak by na to prostě neměly.
A naše těsné ekonomické sepětí se zeměmi eurozóny vede k tomu, že jsou u nás výnosy dluhopisů také enormně nízké.
Jakkoli to tedy může znít překvapivě, i my, běžní občané České republiky, dnes vlastně financujeme italský nebo řecký život na dluh. Financujeme ho tím, že dluhopisy, do nichž uložíme své úspory, nesou velmi málo, nebo dokonce reálně nesou ztrátu.
Investice do dluhopisů tedy také nemůžeme většině lidí doporučit jako dobrou formu uložení úspor.
Podílové fondy
Podílové fondy jsou vlastně nejčastější variantou investice do akcií nebo do dluhopisů. Podílový fond totiž nakupuje do svého portfolia různé druhy aktiv, mezi nimi nejtypičtěji právě akcie a dluhopisy.
Mohlo by se proto zdát, že mluvit o podílových fondech vlastně nemá moc smysl – namísto koupě podílového listu třeba takového dluhopisového podílového fondu můžeme nakoupit dluhopisy rovnou sami… Jenomže právě v tom, že se o naši investici za poplatek stará správce fondu, spočívá pro nemalou část klientů atraktivita podílových fondů. A nadto má fond víc peněz než klient sám, což umožní investované peníze rozložit do většího množství cenných papírů lépe, než by mohl individuální investor. Investor také může prostřednictvím fondu investovat do aktiv, jejichž pořizovací cena je příliš vysoká na to, aby na ni dosáhl sám.
Výnos podílového fondu se odvíjí od vývoje ceny podkladového aktiva – rozumějme: od cen toho, co fond nakoupí za peníze vybrané od svých klientů. Podílový fond – ostatně stejně jako penzijní – může nakoupit leccos. Podle toho se podílové fondy dělí na akciové, dluhopisové, smíšené, komoditní, nemovitostní… 
V českých podmínkách takovým podkladovým aktivem nejčastěji bývají akcie, dluhopisy, velmi krátkodobé státní dluhopisy (tzv. pokladniční poukázky) nebo jejich kombinace. Jejich výhodou je, že z investice lze kdykoli vystoupit. Ne že by takové vystoupení bylo úplně levné, fond si za to většinou naúčtuje tučný poplatek, tedy pokud zrovna nejde o nějakou dopředu časově omezenou investici, jako třeba v takzvaných zajištěných podílových fondech. Ale jde to. Pokud máte zrovna dojem, že se na finančním trhu – nebo přímo ve vašem fondu – děje něco nekalého, můžete své peníze sbalit a fond opustit.
Ale jelikož všechno něco stojí, klient musí počítat s tím, že kvůli poplatkům správci fondu dosáhne obvykle na nižší zisk, než jaký by teoreticky získal individuální investicí do daného podkladového aktiva. A to nemluvíme o tom, že ne vždy klient správci fondu věří jeho čestné úmysly nebo šikovnost.
Teď jsme tedy řekli, že fond obvykle dosahuje nižších výnosů než akcie či dluhopisy. A o dluhopisech jsme v předešlé kapitole řekli, že nejsou dobrou formou uložení peněz. Jestliže tedy podílový fond nese ještě méně, ani dluhopisový podílový fond nemůžeme doporučit.
A jak je to s fondy akciovými? Vzhledem k tomu, že o evropských akciích jsme také řekli, že je dnes – v roce 2020 – nepovažujeme za příliš šťastný nápad na investici, tedy minimálně co se týče drobných individuálních investorů, nehnali bychom se ani do podílových fondů investujících do evropských akcií.
Něco jiného mohou být fondy investující do amerických akcií. V tomto případě připouštíme, že investice tohoto typu do směsice amerických akcií, které reprezentují kupříkladu index DJIA nebo nějaký jiný, může stát za hřích, ale jedině v případě, že hodláme tuto investici nechat dlouho ležet. Taková investice třeba na deset let bude vysoce pravděpodobně zisková. Nejspíš je to jedna z mála pro Čecha dosažitelných investic do cenných papírů, které v dlouhodobém horizontu nesou rozumnou kombinaci výnosu a rizika.
Podílové fondy jsou vhodné coby investice pro toho, kdo se nechce z jakéhokoli důvodu o své investice starat sám, je středně konzervativním investorem a buď má k dispozici řádově desítky až stovky tisíc korun, za které může podílové listy nakoupit naráz, nebo chce ukládat pravidelně částku několika stokorun až tisícikorun.
Podílový fond stojí při investování za úvahu, ovšem konkrétní fond bychom si velmi pečlivě vybírali; za jedny z mála typů, které lze v tuto dějinnou chvíli doporučit, považujeme fondy zaměřené na americké akcie.
Penzijní fondy 
Popsali jsme, jak nízkovýnosové prostředí negativně ovlivňuje možnosti investovat. Snad nejvíc negativně se tato situace z pohledu klientů dotkne penzijních fondů.
V penzijních fondech jde o spoření na dlouhou dobu a nemožnost vybrat své peníze během této doby, respektive ztížení podmínek pro výběr takto uložených peněz.
Ačkoli penzijní fondy měly svého času u nás gigantickou reklamu, pravda je, že lidé si u nás na důchod skrze penzijní fondy spíš nespoří než spoří. A popravdě – není se čemu divit. Ani my si skrze penzijní fondy nespoříme. A proč si lidé nespoří? Hádáte proto, že na to nemají? To by ovšem byla jen polovina pravdy. Druhá polovina pravdy je, že i ten, kdo na to má, se fondům vyhýbá. A spoří si jakkoli jinak na vlastní pěst. Proč?
Například proto, že penzijní fondy neručí za to, že případná ztráta nesníží úspory klienta. To jako že si v tom nejhorším případě klidně můžete spořit celý život a z fondů stejně žádný důchod mít nebudete.
Například v ekonomicky úspěšném roce 2018 u nás nebyla žádná krize, naopak se ekonomice skvěle dařilo, a přesto penzijním fondům zhodnocování peněz budoucích důchodců moc nešlo. Přesněji řečeno vůbec jim nešlo. V průměru v tomto roce skončily konzervativní účastnické fondy se ztrátou 0,58 %, vyvážené se ztrátou 3,78 % a dynamické se ztrátou 8,49 %.
Z celkového počtu osmadvaceti fondů skončily v zisku pouze dva. Jenomže to je jen nominální zisk. Inflaci, která v daném roce činila 2,1 %, totiž nepřekonal ani jediný fond. Neboli reálně byl každý – KAŽDÝ! – z těchto fondů ve ztrátě. Úspory celkem 967 tisíc lidí se tak reálně znehodnotily. Tito lidé prostě měli ztrátu. Tečka. Víc se to okecat nedá.
Nebo dá?
Asi dá, protože fondy samy se dlouhodobě chlubí dobrými výsledky… Namísto toho, aby zdůrazňovaly ztrátu, vytahují se svými výsledky za celou dobu existence. Ve stejném roce tak tvrdily, že za celý svůj život takzvané konzervativní fondy v průměru zhodnotily peníze o 2,49 %, vyvážené o 7,65 % a dynamické o vysokých 17,37 %. Jenže je to pravda? Přesněji řečeno, polepšili si klienti fondů o tolik? Nebo je to jen takový statistický klam průměru? 
Řekneme vám to jinak. My bychom se fondům i přes tato – na první pohled – impozantní čísla vyhnuli. Dejme si takový hypotetický příklad:
Po dobu jedenácti let pošleme každý rok do penzijního fondu 100 000 Kč. Po deset let se fond zhodnotí o 10 % ročně. Až jedenáctý rok má problémy a udělá 40% roční ztrátu. Jaké bude průměrné zhodnocení? Bude 5,5 %. To není úplně tragicky špatný výsledek. Pro spořílka je to však zisk jen 11 870 Kč. Po tolika letech má o 11 870 Kč víc, než kdyby peníze strkal pod polštář. A přitom byl ochoten riskovat ztrátu, kterou by doma neriskoval, snad jen kdyby mu dům i s polštářem lehl popelem.
Jenomže tím to nekončí. Údaj o průměrném zhodnocení vypadá celkem pěkně, ale jen do chvíle, než začneme započítávat všechny poplatky. Až dosud jsme totiž uvažovali, jako kdyby byly penzijní fondy bez poplatků.
Takže jaký tu máme poplatek? Tak třeba poplatek za obhospodařování majetku. Pokud by tento poplatek činil 1 % ročně, což je takový průměr, najednou má spořílek za celou dobu existence fondu ztrátu 52 019 Kč.
A jaképak poplatky tu máme dál? Pak je tu ještě poplatek za zhodnocení majetku! Ten samozřejmě musíme také započítat. V jednom ceníku jednoho penzijního fondu jsme našli poplatek ve výši 15 %. Po započtení tohoto poplatku jsme už ve ztrátě 65 628 Kč.
A co taková inflace? No s tou jsme také ještě nepočítali. Jak ovšem už víme, v reálném světě je situace kvůli inflaci ještě horší. ČNB cíluje inflaci na hodnotu 2 % ročně. Reálné výnosy by tedy měly být nižší, řekněme, o tuto inflaci. Vyjděme tedy z toho, že když nominální zhodnocení fondů bylo o 10 %, reálně po započtení inflace je to jen 8 %. (A ať na fondy nejsme moc zlí, v posledním roce krize bychom měli v našem hypotetickém příkladu inflaci nulovou, protože inflace je obyčejně důsledkem konjunktury, nikoli recese.) Jak si teď tedy se započtením inflace stojí náš fond, který nám udával průměrné roční zhodnocení o 5,5 %, neboli zisk 11 870 Kč? Najednou je výsledkem reálná ztráta 169 377 Kč. 
(Tady je nutno dodat, že jsme si příklad trochu zjednodušili, protože jsme inflaci nezapočetli i do vkladů, ale pouze do zhodnocení, nicméně pro vysvětlení myšlenky to postačí.)
Takže když si to shrneme: Fond vám nadšeně hlásí, že vám od začátku své existence zhodnocoval vaše peníze o 5,5 %. To je sice moc pěkné, ale vy máte reálně ztrátu jako blázen. Takhle už to holt v marketingu chodí.
A teď si představte, že se nám tu stále objevují lidé, kteří tvrdí, že by spoření ve fondech mělo být povinné. A když už ne pro všechny, tak alespoň pro ty, kteří mají nadprůměrné příjmy. To je asi tak chytré, jako když někdo tvrdí, že vyšší spotřebou vína snižují Moraváci jeho cenu. Prostě nalijme si čistého vína: nemá to vůbec nic společného s výhodností pro občany. Pouze jsou tu stále lidé, kteří mají profit z toho, když bude důchodová reforma povinná a my budeme povinni dávat naše peníze do fondů. To je celé. A tito lidé spoléhají na to, že průměrný člověk si nebude umět spočítat, že údajný „zisk“ je vlastně ztrátou, a nebude se bouřit.
Tento způsob uložení peněz v penzijních fondech proto rozhodně nelze plošně doporučit; ledaže by za vás spořil třeba zaměstnavatel.
Zlato 
Když máme tak enormně nízké, ba dokonce záporné výnosy, což je eufemistické označení pro ztráty, je jen logické, že hlad po skutečných kladných výnosech žene drobné střadatele, investory i spekulanty do rizikovějších investic mimo klasické finanční trhy. Tedy míněno – mimo cenné papíry, mezi něž počínáme i podílové a penzijní fondy.
Zajímavými se tedy stávají nejrůznější investice hmatatelné. Zkrátka vše mimo cenné papíry. A co by to mělo být? Nemovitosti, zlato a pak všechny netradiční, alternativní, bezúrokové investice od vína, whisky, veterány až po kryptoměny.
Nevýhodou zlata dlouho bylo, že nenese úrok. Kdybyste ekonomovi před dvaceti lety řekli, že tato nevýhoda se jednoho dne může stát výhodou, poklepal by si na čelo. Dokonce když Česká národní banka prodávala své zlaté rezervy, odůvodňovala to krom jiného právě tím, že zlato na rozdíl od deviz nenese úrok, proto je nevýhodné ho držet v bilanci centrální banky. Různé devizové měny úrok nést podle předpokladu ČNB měly, držet je v devizových rezervách mělo tedy být výhodnější.
A přesto je všechno najednou úplně jinak. V časech, kdy úroky jsou záporné, je výhodou držet něco, co úrok nenese. Tedy zlato.
Zlato sice nabízí potenciálně vyšší výnos než reality, ale i vyšší riziko. A proto je zlato spekulativnějším doplňkem k nemovitostem, které vykazují nižší cenovou kolísavost. A proto bychom také měli počítat s tím, že je nutno zlato držet dlouhodobě. Zlato má totiž z velmi dlouhodobého pohledu jednu výhodu: jeho zásoby na světě jsou omezené a syntetické zlato se pokoušeli naposledy vyrobit leda tak alchymisté na dvoře Rudolfa II. Zlato tedy postupně spotřebováváme, ale nové nevzniká; jen se postupně těží. Což znamená, že z velmi dlouhodobého pohledu by měla jeho cena stále růst.
Současně ale umí zlato předvést mimořádně velký cenový skok nahoru i dolů. Ovšem i když se zlato může během roku znehodnotit klidně i o třicet procent, pořád má jednu ohromnou výhodu: nikdy neztratí svou hodnotu úplně. Což se nedá říct třeba o akciích.
Faktem totiž je, že zlato a cenné papíry jsou spojené nádoby.
Předtím, než se po roce 2008 centrální banky vydaly cestou kvantitativního uvolňování a extrémně nízkých úrokových sazeb, platily – velmi zhruba řečeno – následující kauzality:
Když ekonomika rostla, rostly taky úrokové sazby, rostly ceny akcií a klesaly ceny dluhopisů i zlata.
Když ekonomika klesala, klesaly úrokové sazby i ceny akcií, zatímco ceny dluhopisů rostly. Současně s tím dost často také rostly ceny zlata.
Tyto logické kauzality byly po roce 2008 roztrhány na kusy. A začaly se vytvářet kauzality zcela nové.
Úrokové sazby minimálně v eurozóně – v menším měřítku v celé EU a jinde ve světě – přestaly následovat hospodářský cyklus. Ceny akcií, dluhopisů i zlata také přestaly reagovat na hospodářský cyklus a začaly reagovat pouze na výši úrokových sazeb. A úrokové sazby nabraly v některých případech i záporné hodnoty.
V dnešních časech jednoduše platí, že když úroky klesají, roste cena akcií a dluhopisů. Když úroky rostou, klesá cena akcií i dluhopisů. A čím jsou úroky nižší, tím víc roste cena zlata.
Zdá se vám to složité? Není. Stačí to říct takto: Protože je před námi dlouhé období enormně nízkých úrokových sazeb, cena zlata bude dlouhodobě vysoko. Jednoduché, že?
Ačkoli se cena zlata může zdát přehřátá a opatrnost by velela nekupovat nic s přehřátou cenou, vzhledem k tomu, že tento stav nejspíš vydrží dlouho, můžeme zlato považovat za dobrou investici a příležitost k dlouhodobému uložení peněz.
Zlato je fenomén 
To, co jsme právě řekli – totiž že zlato lze považovat za velmi dobrou formu uložení peněz a majetku obecně – je mimořádně důležité. Všímáte si? To jsme s výjimkou amerických akcií (a u nich ještě s jistým otazníkem) na těchto stránkách o ničem jiném neřekli! Později něco podobného řekneme ještě o jedné formě investic, ale k tomu se teprve dostaneme.
A to už je samo o sobě dostatečným důvodem, abychom si o zlatě řekli něco víc. 
Zlato a drahé kovy obecně vždy byly a budou fenoménem. Pokud si někdo myslí, že takzvaná zlatá horečka je pojem spojený pouze s 19. stoletím v USA, je na omylu. Těžařské horečky probíhaly téměř v celé historii lidstva. Každopádně základní charakteristikou zlata je, že se jedná o staletími prověřený uchovatel hodnoty. Tak tomu je už tisíce let. Doslova. A díky jeho omezené nabídce se zlato za celou tu dobu nikdy nestalo bezcenným.
A to zejména proto, že nabídka zlata je omezená. Odhady říkají, že kdyby se všechny unce zlata daly vedle sebe, vznikla by z toho krychle, jejíž hrana by měla pouhých 21 metrů. To není zase tak moc, že?
Zlato ovšem také dlouho bylo nejen uchovatelem hodnoty, ale i významným prostředkem směny. Od doby, kdy si lýdský král Kroisos kolem roku 550 před naším letopočtem sjednal ražbu prvních zlatých mincí, se zlato stalo miláčkem všech civilizací planety. Proč? Třeba proto, že na rozdíl od jiných platidel neznaly zlaté mince hranice ani směnárny.
Platit mincemi z drahých kovů se ale postupně stalo nepraktickým. A i to byl důvod, proč se postupem času vytvořil zlatý standard. Ten si představme jako systém, v němž byly hodnoty světových měn definovány množstvím zlata, za něž je bylo možné směnit.
Přibližně od roku 1800 všechny země (s výjimkou Číny a některých států Střední Ameriky) využívaly nějakou formu zlatého standardu, což znamenalo určitou kotvu světové ekonomiky. Obchod se rozšiřoval, mnohé státy těžily z rychlého růstu a stability. Zároveň to vylepšovalo podmínky pro toky přímých investic, které podporovaly nové rozvíjející se trhy. Nebýt toho, byl by rozvoj amerického kontinentu, Austrálie nebo jižní Afriky mnohem pomalejší.
Zlatý standard v principu fungoval tak, že papírové peníze bylo možné kdykoli vyměnit za zlato. To přirozeně omezovalo množství peněz v oběhu. Počet bankovek a mincí totiž musel zůstat v určitém poměru k fyzickému zlatu v sejfech centrálních bank. Proto bylo možné poskytovat jen omezené množství úvěrů. To ale naráželo na hlad centrálních bankéřů a politiků po dluhovém financování.
Každopádně ani v období zlatého standardu nebyly měny kryty zlatem stoprocentně. Přesto vždy bylo pevně dáno minimální krytí, obvykle ve výši jedné třetiny hodnoty. Emisní banka směla zbylé dvě třetiny poskytnout jako úvěry. Nikdy však víc, jinak by při nedostatečném krytí zlatem došlo ke krachu emisní banky a k znehodnocení měny dané země.
Zvrat přinesla první světová válka. Najednou vznikaly obrovské náklady na vyzbrojování. Bylo proto „nutné“ neustále tisknout nové peníze. (Anebo si alespoň politici mysleli, že je to nutné; prostě to chtěli.) Potíž byla v tom, že ty nebylo možné podložit zásobou zlata. A proto byl zlatý standard opuštěn. 
Konec zlatého standardu tak jednoznačně znamenal odbrzdění inflace. Zlatá kotva proti růstu cen přestala existovat. Kupní síla dolaru od začátku první světové války za pouhých sedm let do roku 1921 klesla téměř na polovinu.
Následně se ukázalo, že cesta zpět ke zlatému standardu v praxi není možná. Po konci války tu byly obrovské náklady na poválečnou rekonstrukci. To bylo doprovázeno i zvýšenou mírou inflace. V období zlatého standardu mezi lety 1879–1913 dosahovalo průměrné meziroční tempo inflace v USA pouze 0,01 %. Ceny tak v součtu prakticky nerostly. V tomto období navíc nejnižší tempo inflace v jednotlivých letech dosahovalo –4,7 %, nejvyšší tempo inflace dosáhlo pouze 4,5 %. Naopak po začátku první světové války tempo inflace znatelně narostlo. Mezi lety 1914–1941 dosáhlo v průměru 1,4 % s rozpětím minima a maxima v rozmezí –11,5 % až 16,3 %. V období po druhé světové válce (1946–1996) pak průměrné tempo inflace v USA narostlo ještě mnohem výrazněji, a to až na 4,3 %. 
Poslední vazby mezi dolarem a zlatem přetrhl v roce 1971 prezident Richard Nixon. A znovu byl v pozadí válečný konflikt. Kvůli vysokým nákladům na vietnamskou válku Nixon oznámil, že USA dočasně ruší jakékoli vazby dolaru vůči rezervám zlata. Od toho okamžiku zlato ztratilo téměř veškeré své někdejší použití jako prostředek směny. Návrat ke zlatému standardu je nyní utopií. Na rozdíl od bankovek jeho zásoby nelze natisknout. Navíc dnešní svět je postaven na finančních derivátech. Ty lze také považovat za peníze. V ekonomice tak můžeme mluvit o endogenních a exogenních penězích a všechny zlatem krýt nedokážeme. Jednak je těchto peněz moc, jednak je množství těchto peněz velmi vrtkavé.
Centrální banky se v posledních letech snaží ekonomiky „léčit“ právě tiskem levných peněz. Centrálním bankéřům nestačí politika nulových úrokových sazeb. Dříve extrémní nástroj – kvantitativní uvolňování – se v posledních letech zařadil mezi běžné nástroje centrálních bank. Nejlépe je to patrné na vývoji bilance centrálních bank. Počátkem roku 2020 oproti předkrizovému roku 2008 bilance americké centrální banky nabobtnala o nevídaných 560 %. 
Ať se to někomu líbí, nebo ne, dokud byly měnové systémy jednotlivých zemí více či alespoň méně spojeny se zlatem, byly stabilní. Jakmile se vazba na zlato přetrhla, tisk peněz se utrhl ze řetězu. Čím menší vazba na zlato a čím větší tisk peněz, tím větší inflace a tím větší hrozba zhroucení celého monetárního systému. A totálního zničení úspor. Zlato však trvá.
Praktické rady při investici do zlata
Při nákupu zlata se obchoduje s trojskými (neboli troyskými) uncemi. To je základní veličina. Jedna unce představuje 31,1034768 gramu.
Zároveň je potřeba říct, že před investorem se otevírá víc možností, jak do zlata investovat. Základní dělení je následující: je možno kupovat zlato „fyzické“ nebo „papírové“.
Obojí má své výhody i nevýhody.
Fyzické zlato lze koupit ve formě investičních zlatých slitků nebo mincí. V kontrastu s papírovým zlatem je zlato fyzické hmotným majetkem, a není tedy spojeno s rizikem, že vás protistrana podrazí nebo zbankrotuje.
Je to právě toto bezpečnostní riziko, které především mluví pro nákup fyzického zlata. Do burzovního neboli papírového zlata se totiž investuje virtuálně a často prostřednictvím podílových fondů nebo ETF kontraktů. U investičního zlata, tedy při nákupu zlaté mince nebo slitku, se investuje přímo do fyzického vlastnictví. Investor danou minci nebo slitek skutečně fyzicky vlastní, takže se zbavuje rizika případných problémů podílového fondu a krachu společnosti, do které investoval přes burzovní obchody. Důležitou informací navíc je, že investiční zlato je (na rozdíl od stříbra) v EU osvobozeno od DPH.
Nevýhodou fyzického držení zlata je ale to, že přináší poplatky, které je třeba do investice započítat. Jsou to poplatky slévárně, náklady na dopravu a samozřejmě i marže prodejci. Při držbě zlata je pak potřeba připočítat náklady na skladování, zabezpečení nebo pojištění. Někdo si pronajme schránku v bance, někdo si třeba zřídí malý sejf doma.
Naopak papírová či burzovní forma zlata může mít podobu takzvaných ETF certifikátů, podílových fondů a podobně. Jde o cenné papíry, které jsou nějak spojené s firmami, které zase mají co do činění se zlatem.
Pro investici do papírového zlata mluví hlavně cena. Investiční zlato v podobě zlatých mincí nebo slitků je totiž o několik procent dražší, než je cena komoditních uncí na burze zlata. Tato cenová výhoda je však vykoupena rizikem protistrany: kdyby došlo na lámání chleba a bankroty jednotlivých společností, může investor zjistit, že v ruce nemá nic.
My osobně si myslíme, že pokud už investor chce investovat do zlata, dává smysl pokusit se využít výhod obou typů. Investici lze různě zkombinovat. Proč nekoupit třeba 20 % papírového a 80 % fyzického zlata? Nebo nějaký jiný poměr, který investorovi vyhovuje – je to čistě na jeho pocitech a na tom, co je mu sympatické.
Čím dál víc se kvůli hrůzostrašné politice vlád a centrálních bank bojíme rozvratu monetárního systému, a to zejména v Evropě. V tomto kontextu musíme na zlato hledět nikoli jako na výnosnou spekulaci, ale jako na prověřenou pojistku, jak zachovat majetek. Zlato přečkalo všechny dějinné etapy.
Kuchařka pro nákup fyzického zlata
Kupovat zlato je kapku jiné než kupovat rohlíky. Není divu, že mnoho lidí se v tom cítí nejistě.
Před nákupem fyzického zlata je především nutné zvolit spolehlivého obchodníka se zlatem. Ten musí samozřejmě garantovat původ zlata.
Velice vhodné (ale nikoli vysloveně nutné) také je, aby prodejce předem garantoval, za jakých podmínek zlato odkoupí zpět. Zlato ovšem většinou chceme držet po delší čas a za dvacet let, až ho případně budeme chtít prodat, už může být všechno úplně jinak a nemusí nás tedy tak moc zajímat, co kdysi dávno obchodník garantoval…
Část obchodníků také nabízí investiční poradenství ve formě pravidelných reportů nebo konzultací.
Za známku serióznosti prodejce investičních kovů je pokládána registrace u ČNB nebo Českého puncovního úřadu. Pozor, tyto instituce ale nejsou kontrolními orgány, které by dál dohlížely na počestnost obchodníků. Prodávané zboží by mělo zároveň pocházet od renomovaných a známých mincoven a rafinérií, jakými jsou například Argor-Heraeus, Austrian Mint nebo Perth Mint.
Každého kupce budou přirozeně zajímat poplatky. Ty se mohou u prodejců výrazně lišit; na druhou stranu zase vyšší poplatky mohou být kompenzovány různými dodatečnými službami nebo garantovanými výkupními cenami. A poplatky se mohou výrazně lišit i u jednoho prodejce v čase. Tak například kvůli zvýšené poptávce po fyzickém zlatě na počátku roku 2020 během koronavirové karantény poplatky u jednotlivých obchodníků notně vzrostly – v tom se zrcadlily vyšší ceny účtované slévárnami, stejně jako vyšší náklady na dopravu a zamrznutí některých leteckých linek. V té době se běžně poplatky u českých prodejců pohybovaly mezi 7,7 % a 16,1 %. To je dost vysoko nad normálem.
Další otázkou je, jakou zvolit hmotnost či „velikost“ kupovaných zlatých slitků či investičních mincí: Je lepší nakupovat větší množství malých slitků či mincí po 1 gramu, nebo raději najednou nakoupit menší počet větších kusů, tedy třeba rovnou po celých uncích (≐ 31,1 g)?
Tady je odpověď poměrně snadná. Při postupném nákupu zlata po jednogramových slitcích budou náklady v poměru o 30–35 % vyšší než při nákupu slitku o hmotnosti jedné unce. Za vyššími náklady hledejme náklady na výrobu ve slévárně a dopravu každého jednotlivého jednogramového slitku či mince. Naopak v případě nákupu většího slitku nebo větší mince o hmotnosti jedné unce (≐ 31,1 g) jsou tyto náklady v součtu nižší. Ještě nižší by byly v případě slitku o hmotnosti jeden kilogram. Na druhé straně v tomto případě se snižuje likvidnost. Není snadné najít tolik kupujících, protože cena takového kilogramového slitku bude přesahovat jeden milion korun. Výhodou slitku o hmotnosti jedné unce je jeho vysoká likvidnost.
A poslední, zásadní otázka při nákupu fyzického zlata zní: slitky, nebo mince?
Slitky jsou spíš známé pod pojmem zlaté cihly. Ty musí mít ryzost minimálně 995 tisícin (995/1 000) a musí být mezinárodně uznávány. V Evropě probíhají obchody se zlatými slitky v jedenácti velikostech. Do váhy 100 gramů jsou slitky ražené a od 250 gramů výš jsou vždy lité. V ČR nefunguje žádný oprávněný výrobce (neboli rafinér) těchto produktů. Ve světě jich pak pracuje pouze něco málo přes sto. K nejznámějším a nejoblíbenějším evropským výrobcům patří švýcarský rafinér Argor-Heraeus.
Druhou možností jsou zlaté mince, které musí mít ryzost minimálně 900 tisícin (900/1000). Hned na začátku se investor navíc musí rozhodnout, zda nakoupí mince investiční, nebo pamětní. 
Jestliže je investor zároveň numismatikem, troufá si odhadnout budoucí poptávku po sběratelské minci a posoudit její estetickou hodnotu, může se pustit do nákupu pamětních mincí. V tomto případě je totiž mnohem důležitější budoucí „vzácnost“ pamětní mince než budoucí cena kovu. Pro příklad: Ceny svatováclavských dukátů se výrazně liší podle toho, jaký mají ročník. Pokud jsou z roku 1938 nebo 1939, mají hodnotu kolem 1,5 milionu korun. Ale jestli mají ročník 1931 nebo 1932, mají hodnotu jen tři tisíce. V případě, že investor nedokáže posoudit uměleckou hodnotu mince, pamětní mince nedoporučujeme.
Pro běžného investora, který neřeší sběratelskou hodnotu, ale čistě jen zlato jako takové, mají význam spíš běžné investiční mince. Ostatně ty jsou i častější, a budou tedy v budoucnu likvidní. Mezi nejznámější investiční mince patří rakouský Wiener Philharmoniker, americký American Eagle, kanadský Maple Leaf nebo jihoafrický Krugerrand.
Báječné je, že s těmito investičními mincemi je možno za velmi podobné ceny obchodovat po celém světě – tedy kupovat je i prodávat. Vývoj cen investičních mincí (podobně jako u zlatých slitků) pak jednoduše kopíruje vývoj burzovní ceny zlata.
Investor musí počítat s tím, že přirážka prodejců k burzovní ceně zlata je u zlatých slitků nižší než v případě zlatých mincí. Vysvětlení spočívá v tom, že v případě zlatých mincí je potřeba připočíst vyšší náklady na ražbu. Čistě matematicky tak při stejné váze vychází výhodněji investice do zlatých slitků.
Jenomže to je vyváženo jinou vlastností investičních mincí. Tyto mince totiž mají nominální hodnotu – je na nich vyražena hodnota v měně příslušného státu. Pro investora to neznamená jen to, že příslušná centrální banka (stát) ji za ni vždy musí odkoupit. To v případě drahých kovů nedává příliš smysl, protože nominální cena je výrazně nižší než tržní cena mince. Například americká investiční mince American Eagle 1 Oz má nominální hodnotu 50 USD, což je v polovině roku 2020 cca 1 250 Kč, ale tržní hodnota ve stejné době přesahuje 40 000 Kč.
Potenciální přínos pro investora by se však v případě zlatých mincí projevil při vstupu do cizího státu: do celní deklarace lze totiž uvést nominální, a nikoli tržní hodnotu převážených mincí!
A konečně zlaté mince nejsou ve srovnání s investičními slitky číslovány a jsou tedy absolutně anonymní a identické, což jejich převoz mezi státy výrazně usnadňuje!
Někteří lidé za druhé světové války ukládali majetek do známek, aby ho zachránili. Pokud na zlato hledíme nikoli jako na výnosnou investici, ale jako na podobnou pojistku, která nám má za všech okolností zachránit majetek, a to i v hypotetické situaci, kdy by – nepřivolávejme to! – došlo k zestátňování nemovitostí jako v padesátých letech, pak dává smysl zejména zlato neregistrované, tedy zlaté mince.
A co se zlatem, když už ho máme?
Tady se nabízí otázka: Držet fyzické zlato krátkodobě, nebo dlouhodobě?
Z našeho dlouholetého pozorování vyplývá, že je většinou vhodné investici ve zlatě držet dlouhodobě, tedy minimálně deset let. To má víc důvodů. Především se díky tomu investor vyhne kolísání cen zlata, ke kterému v čase dochází.
Pak je tu ještě jeden důvod, proč není krátkodobá investice do fyzického zlata příliš vhodná. Důvodem je už zmiňovaná přirážka prodejní ceny fyzického zlata proti burzovní ceně. Pokud byste potřebovali fyzické zlato rychle prodat, v mnoha případech byste byli v minusu.
To znamená, že když už máte fyzické zlato koupené a chcete si ho nechat řádově roky, musíte řešit, kam s ním.
Nejlevnější variantou je nechat si investiční zlato doma. K tomu, aby tato varianta byla současně taky bezpečná, už ale musíte počítat s rostoucími náklady. Domácích trezorů je v nabídce celá řada (už od cca 1 000 korun). Navíc jde – na rozdíl od jiných možností – o jednorázový náklad. Po jeho pořízení již nemusíte další výdaje řešit, navíc zlato máte na dosah ruky.
Je ale celkem logické, že mnoho lidí si nechce nechat zlato doma ani v trezoru. Potom je možné pronajmout si bankovní bezpečnostní schránku. Výhodou je, že v bance je vaše zlato v bezpečí; bankovní domy mají propracovaný systém ochrany, protože jejich úspěch stojí na důvěře klientů. Roční pronájem takové schránky vás vyjde na několik stovek až tisíců korun – záleží na velikosti schránky. Většina bank také podmiňuje pronájem bezpečnostní schránky na vaše investiční zlato tím, že jste jejím klientem.
Pro úschovu svého investičního zlata a dalších cenností můžete využít také profesionální úschovné místo mimo banku. Na trhu jsou firmy, které se na úschovu cenností specializují. Mají často ostrahu, jsou přístupné nonstop a majetek v nich uložený je pojištěný. Bezpečnostní schránku si v takové firmě můžete pronajmout jak na jeden měsíc, tak dlouhodobě. Ceny se pohybují v řádu tisícikorun za rok, a to opět podle velikosti schránky.
A poslední možností je nechat si uschovat své investiční zlato v bankovním trezoru prodejce, u kterého jste si jej koupili. To však nabízejí jen někteří prodejci. Z povahy věci by měl být tento způsob uložení investičního zlata levnější než pronájem vlastního bankovního trezoru.
Fyzické zlato má smysl držet dlouhodobě a mít ho velmi dobře uloženo.
Nemovitosti 
Záporné úrokové sazby se neprojevily pravděpodobně nikde víc než na trhu nemovitostí. Lidé se začali více zadlužovat a spekulovat. V mnoha případech to však přehnali a jsou zadluženi až na kost. Dokud se ekonomice daří, není to až takový problém. Když se přestane dařit a lidé začnou přicházet o práci, problém to je.
Ceny nemovitostí letí v Evropské unii zhruba od roku 2010 prudce nahoru. Průměrné meziroční tempo růstu cen nemovitostí se ale napříč EU výrazně liší. Nejvyšší průměr za roky 2009–2019 má Británie, kde průměrný meziroční růst činí 5,8 %. Blížící se brexit růst cen jen přibrzdil. Druhý nejvyšší růst mělo s 5,7 % Rakousko a třetí nejvyšší s 5,4 % Estonsko. Vidíme tedy, že zdražuje jak východní, tak i západní Evropa – a všechno jsou to ekonomiky, kde proběhlo kvantitativní uvolňování.
Čím dál dražší a nedostupnější nemovitosti vytvářejí ve společnosti pnutí a levicové nálady. Objevují se úvahy, že by ceny bytů i nájemného mohly být regulovány. To je to nejhorší možné řešení, které nepostihuje příčinu, ale maskuje důsledek.
Příčinou tak prudkého zdražování nemovitostí totiž je kvantitativní uvolňování centrálních bank a abnormálně nízké úrokové sazby. Rostoucí cena nemovitostí je pouze logickým a nevyhnutelným důsledkem této politiky. Tato politika sice nenastartovala hospodářský růst, ale zachránila před bankrotem a vypadnutím z eurozóny jihoevropské země jako Itálii či Řecko. To, že Itálie nezbankrotovala a udržela si euro, je zaplaceno tím, že my všichni máme nedosažitelné bydlení.
Nejenže regulace cen i nájemného pouze maskuje důsledek; vede i k tomu, že developeři nemají motivaci stavět. To zase vede k tomu, že chybí nabídka bytů, neboli byty jsou ještě nedostupnější. A ty, které už stojí, chátrají, protože s regulovaným nájmem nemají jejich majitelé na opravu.
Opět platí standardní pravidlo: Jakmile se jednou začne regulovat (v podobě kvantitativního uvolňování), vyžádá si to celou kaskádu dalších intervencí a regulací, které stav stále jen zhoršují.
Pozor ale: ceny nerostou všude. Jsou i nemocné regiony, kde ceny padají. V průměru nejvíc klesaly v letech 2009–2019 ceny nemovitostí v Itálii, a to o 2,1 %. Následoval Kypr s průměrným poklesem o 1,3 % a pak Rumunsko s poklesem o 0,6 %. To jsou tedy buď ekonomiky, které už byly na hraně bankrotu, nebo ekonomiky, z nichž obyvatelstvo utíká na sever či na západ za lepším životem.
Obecně řečeno, realitní trh v EU je přehřátý. Přesto jsou například chorvatské či portugalské nemovitosti vůči jiným zemím stále relativně levné. To je v kombinaci s tamním teplým podnebím činí atraktivními pro zahraniční investory. Ti nemají kam ukládat peníze a vidí v těchto nemovitostech příležitost k rozumnému uchování hodnoty majetku.
Skutečnost, že reality jsou kvůli politice centrálních bank přehřáté, nikterak neznamená, že jejich cena brzy klesne. Naopak pravděpodobně vydrží velmi vysoko po dlouhý čas.
Regiony se navzájem velmi liší
Už jsme řekli, že jsou v rámci EU země, které mají nemovitosti vůči jiným zemím relativně „levné“. Tyto destinace jsou investičně zajímavé, protože pokud půjdou úrokové sazby v rámci Evropy ještě níž a navíc tyto ekonomiky budou konvergovat k bohatší části západní Evropy, měly by i jejich nemovitosti dál zdražit.
Jenomže tato úvaha má háček – tím je ona část „pokud budou tyto ekonomiky konvergovat k bohatší části Evropy“. Rok 2020 přinesl další krizi, a to ještě hlubší než v roce 2008. Tudíž je velmi pravděpodobné, že žádné přibližování se chudých ekonomik těm bohatým jednoduše hned tak nenastane. Naopak se mohou začít množit problémy v bankovním sektoru dejme tomu jako po roce 2008. Tehdy si také řada lidí myslela, jak zbohatne na relativně „levnějších“ španělských nemovitostech u moře. Ve třetím kvartálu roku 2012 pak ale podle Eurostatu poklesly ceny španělských nemovitostí o více než 16 %. A bylo po vidině rychlého zbohatnutí.
Velmi snadno se v blízké době může opět opakovat dluhová krize jihoevropských zemí. Pokud k tomu dojde, tamní nemovitosti ještě více zlevní.
Tak například v roce 2019 ceny vysloveně klesaly jen v Itálii, a to o 0,2 %. Itálie je přitom rozvinutější než Chorvatsko či Portugalsko. Ještě bude mít velké makroekonomické problémy. A stará moudrost říká, že nakupovat se má za krize, nikoli za konjunktury na vrcholu cenového vývoje. Takže čím bude v Itálii hůř, tím mohou být její nemovitosti pro nákup zajímavější.
Domácí trh v tomto kontextu po žádné stránce nevyniká. Český průměrný růst cen nemovitostí v letech 2009–2019 o 3 % je naprosto normální. A růst v roce 2019 o 8,7 % byl v dobovém kontextu také víceméně normální, ačkoli patřil k těm vyšším.
Přesněji řečeno, skoro devítiprocentní růst za rok se samozřejmě z historického pohledu za normální považovat nedá, když to ale srovnáme s vývojem v okolních zemích v tom daném roce, nejde o nic výjimečného. Výjimečná byla spíš z onoho historického pohledu politika centrálních bank, která něco takového umožnila. A také to ukazuje, jak jsme s eurozónou provázáni, i když nejsme její součástí.
Na realitní trh se můžeme podívat i jinak. Když zafixujeme ceny nemovitostí v roce 2015 na 100 bodech, vidíme, jak se nemovitosti v dalších letech zhodnocují.
V druhém kvartálu 2019 byl index z celé EU nejvýš v Maďarsku, kde činil 162 bodů. Jinými slovy, nemovitosti zde v průměru od roku 2015 zdražily o 62 %. To je neuvěřitelné číslo.
Je to ale dáno tím, že maďarské nemovitosti zažily za krize v letech 2008–2009 výrazný propad. Trh zde klesal od konce roku 2008 až do konce roku 2013. Pro zajímavost: český trh klesal od druhého kvartálu 2009 do třetího kvartálu 2010. Pak na čas přestal padat a další vlna poklesu přišla od konce roku 2011 do počátku roku 2013.
Maďarsko je anomálií. O tom svědčí i to, že druhý nejvyšší růst byl až s 42 % v Lotyšsku. Portugalské nemovitosti zdražily v tomto období o 41 %. To je tak velký nárůst, že nás z pohledu investora přestávají portugalské nemovitosti zajímat.
Naopak pokles přišel v Itálii, kde byly nemovitosti v roce 2019 oproti roku 2015 o 1 % níž. To ukazuje, jak je na tom tato země hospodářsky špatně. Lidé jí nevěří. To vytváří prostor pro další zlevnění a následný nákup.
Český růst o 39,9 % patří v rámci EU k těm výraznějším. Německé nemovitosti si za čtyři roky připsaly jen 27 % a rakouské 26 %. Záměrně jsme řekli „jen“, přestože to je pořád ohromný nárůst ve srovnání s tím, jak se zhodnocuje třeba investice do dluhopisů. Spořit na důchod v dluhopisech je vedle nemovitostí holý nesmysl.
Záporné úrokové sazby dávají mnoha lidem nevídaný prostor ke spekulacím, což může dál šroubovat ceny výš, ačkoli všichni víme, že se jedná o cenovou bublinu a ceny jsou nerozumně vysoko.
Česká centrální banka si dobře uvědomuje, jak v poslední dekádě ceny výrazně rostly, a přišla v roce 2019 s regulací omezující výši hypotéky. Vlastně je to jen variace na diskutované regulované nájemné – je to regulace, která reaguje na důsledky jiné „regulace“, tedy rozvolněné měnové politiky.
A navíc to, že jsou hypotéky kvůli regulaci pro mnoho lidí nedostupné, vyrábí trh drahého nájemního bydlení. Byt se stává zajímavou investicí nejen kvůli zdražení nemovitostí, ale také kvůli nájmu coby pasivnímu příjmu. Pro spekulanty se regulací poskytování hypoték staly tyto spekulace ještě zajímavějšími. Obávám se, že centrální banka svou regulací situaci na trhu jen zhoršila.
Byty jsou pro mladé lidi nedostupné, a přitom jsou stále dražší a bublina na trhu nemovitostí roste. To s sebou časem přinese negativní politické a celospolečenské důsledky.
Nemovitosti představují navzdory všeobecně přehřátému realitnímu trhu ve většině zemí EU dobrou možnost investice.
Vývoj cen nemovitostí v České republice
U nemovitostí je nutné rozlišovat jejich druh. Nemá smysl mluvit jen obecně. Jinak se vyvíjejí ceny bytů, jinak rodinných domů a jinak pozemků.
Tady jsou ale problémem relevantní data. V ČR má vysokou vypovídací hodnotu takzvaný HB index, který vzniká z hypoték poskytnutých Hypoteční bankou. Jedná se tedy o tvrdá tržní data. Tento index ukazuje, že od roku 2010 do roku 2019 nejvíc podražily pozemky. Ty si v průměru připsaly 60,5 %. Byty zdražily o 48,3 % a rodinné domy o 37,6 %. Jsou však propastné rozdíly mezi novými a starými byty a mezi malými a velkými městy.
Ceny ve velkých městech jsou tak vysoko, že tlačí lidi z velkých měst do menších, což činí tyto regiony zajímavějšími. Staré byty si zase žádají velké investice do rekonstrukcí, což bude při již tak vysoké ceně bytu pro mnoho lidí nedosažitelné. Rekonstrukci proto neprovedou.
Velký nepoměr mezi průměrnými disponibilními příjmy a cenami nemovitostí bude vytvářet větší poptávku po menších a levnějších bytech. Tady proto bude při pronájmu vyšší výnos. Velké a krásné byty proto nebudou investičně tak zajímavé jako malé a „ošklivé“ byty. Velké a krásné byty si nebudou lidé v takovém měřítku pronajímat, ty si budou především kupovat. Nůžky ve společnosti se tím jen ještě víc rozevřou.
Také pozemky lze dál dělit. Nezdražují jen pozemky stavební, ale i zemědělská půda. U zemědělské půdy je to ještě složitější než s byty. Dostupná data však uvádějí, že v roce 2016 rostly ceny půdy v průměru o 26 %, v roce 2017 o 15 % a v roce 2018 už jen o 2 %.171 
Poptávka po půdě je velká. Ovšem na rozdíl od bytů tady už spekulanti skoupili, co se dalo, a nová pole nepřibývají, což trh brzdí. To podporují zemědělci, pro něž je drahá půda velkým problémem a o konvergenci rakouských a českých cen nechtějí slyšet. Přes to všechno, pokud zůstaneme v rámci EU a budou na nás uplatňována stejná pravidla, by bylo ekonomicky nevysvětlitelné, kdyby se ceny v Rakousku a u nás postupně nesbližovaly.
Záporné úrokové sazby mohou tento trend jen podpořit tím, jak všichni budou hledat alternativní investice.
Také zemědělská půda představuje dobrou možnost pro zaparkování peněz. Ačkoli ceny českých polí po roce 2020 již neporostou tak jako před deseti lety, stále vychází výborně poměr riziko – výnos – likvidita. Riziko je malé, likvidita relativně vysoká, výnos by se měl držet nad nulou.
171) http://farmy.cz/dokumenty/ZPRAVA-o-trhu-s-pudou-FARMYCZ-leden-2019.pdf





13.
TAK JAK TEDY OCHRÁNIT SVÉ ÚSPORY?
Předně nespoléhat na stát a na to, že by kompetentně dokázal naše peníze ochránit třeba tím, že nám něco sám doporučí. Takhle stát doporučil spoření na důchod skrze transformované penzijní fondy a byla z toho čistá ztráta.
Zadruhé nespoléhat na to, co se nám snaží nakukat třeba podomní prodejci bankovních produktů. Zdaleka ne každý, kdo si nechá říkat „finanční poradce“, se taky může pochlubit příslušným dokumentem, který potvrzuje odpovídající vzdělání. Podomní prodejce si říká prodejce od slova „prodávati“, nikoli od slova „rozuměti“. Takový certifikát prokazující skutečné absolvování příslušných zkoušek má smysl. Navíc cílem těchto prodejců je mít co největší marži a co nejvíc si vydělat – nikoli postarat se o nejlepší situaci pro vás.
Takže se vyplatí nečekat, až jakýkoli prodejce nebo banka vyhledají vás. Kontaktovat aktivně specialistu ve své oblasti není na škodu: Hledáte-li úvěr na bydlení, pak banku specializující se na hypotéky. Hledáte-li investování do akcií, pak obchodníka s cennými papíry. Hledáte-li nejvýhodnější kurz koruny, pak obchodníka s devizami. A tak dál.
Taky neuškodí odpovědět si na otázku, co vlastně od investování očekáváme. Zabezpečení na důchod? Nebo je mi dvacet, důchod mě zajímá asi jako program na záchranu ptakopysků v Tasmánii a chci si jen pohrát s penězi od bohatého tatíka?
Pokud je správně za A, pak na prvním místě dává smysl snažit se o pořízení vlastního bydlení. Za situace současných extrémně nízkých úrokových sazeb je výhodné koupit bydlení na hypotéku. Protože pouze vlastní bydlení vede k minimalizaci nákladů na život ve stáří. A jestli se něco ve společnosti rychle a zásadně nezmění, bydlení bude pořád víc zdražovat. Jakákoli další investice pak představuje pouhou nadstavbu, která ve stáří zabezpečuje již jen dodatečný příjem.
Výběr těchto „dalších investic“ – když už máme vlastní bydlení vyřešeno – se bohužel za posledních deset let zejména díky činnosti centrálních bank pozoruhodně zúžil. Ještě před deseti lety jsme se mohli svobodně rozhodovat mezi akciemi, dluhopisy, podílovými fondy, zlatem, nemovitostmi, případně nějakými uměleckými předměty a podobnými alternativami.
Ovšem v situaci, kdy zejména centrální banky vzaly naše úspory útokem, to už tak docela neplatí. Vlastně se dá říct, že nechat si peníze v šuplíku je poprvé za velmi dlouhou dobu rozumnější variantou než třeba koupit si dluhopisy či vložit úspory do průměrného penzijního fondu. A přitom asi každý cítí, že nechat peníze nacpané ve štrozoku moc dobrou investiční variantou není.
Pokud je správně za B nebo pokud už máme za sebou zajištění vlastního bydlení, pak ať už se jako investor rozhodneme pro jakoukoli dodatečnou investici, vždy přitom porovnáváme očekávané riziko (tedy kolísavost ceny či výnosu), dosažitelnou výši výnosu a likviditu (tedy snadnost prodeje). Čím více se investor blíží důchodovému věku a čím menší je jeho příjem nebo majetek, tím větší důraz by měl klást na nízkou kolísavost ceny a vysokou likviditu. Takový člověk si totiž nemůže dovolit riskovat. To s sebou ale také bohužel nese nižší výnos. Míněno ještě nižší než už ten současný nízký. A naopak.
Rádi bychom nabídli širší paletu možností, ale ekonomický vývoj a zejména hospodářská politika dosáhly stavu, kdy konzervativní investor může volit prakticky pouze nemovitosti nebo zlato. Anebo ještě lépe jejich kombinaci.
Méně konzervativní investor, mající již dostatečně velký majetek, který může kdykoli rozprodat a tím získat hotovost, nebo který je nižšího věku, si může dovolit víc riskovat. Problémem je, že ani vyšší riziko nyní nemusí přinést dostatečný výnos. Za rozumnou alternativu v dnešním světě považujeme některé typy akcií, nikoli však dluhopisů. Dluhopisy se během posledních deseti let zdiskreditovaly kombinací extrémně nízkých výnosů a současně maskováním rizik, která jsou s nimi spojena.
Kdo se rozhodne pro akcie, může volit akcie české nebo americké. V tom případě pro drobného investora dává větší smysl investice do celého akciového indexu například skrze takzvané ETF, tedy burzovně obchodované certifikáty.
Můžeme samozřejmě zmiňovat takové věci jako umění, sbírka veteránů a podobně – ale to jsou jen okrajové záležitosti.
V období extrémně nízkých úrokových sazeb a záměrného maskování rizik spojených s dluhy nedává mnoho smyslu investice do jakýchkoli investičních instrumentů principiálně založených na dluzích: od státních dluhopisů přes podílové listy dluhopisových fondů až po penzijní fondy.
Smysl dávají investice do nemovitostí, drahých kovů či – pro větší ranaře – do amerických akcií. Ostatní druhy investic během posledních deseti let politici a centrální bankéři v podstatě zničili.
Závěr 
Z výhledu Mezinárodního měnového fondu, který byl vydán v dubnu 2020, vyplynulo, že v té době probíhající recese představuje největší propad globální ekonomiky za posledních devadesát let. Globální hrubý domácí produkt tak podle MMF v roce 2020 klesne o tři procenta. Smaže tak celý růst z roku 2019, kdy o 2,9 % vzrostl.
Economist Intelligence Unit (EIU) ale varuje, že hned může následovat krize další – totiž dluhová. Snadno by se tak opakoval vývoj z předešlé globální krize let 2008–2009, která se přetransformovala do krize dluhové. Jižní křídlo eurozóny totiž nevyužilo v minulých letech šanci k redukci svého dluhu.
Ukázali jsme si, co ekonomice eurozóny i EU přinesla hlubší integrace. Popsali jsme, jak se přihodilo, že jsme v situaci, ve které jsme nikdy předtím nebyli. 
Původní předpoklady tvůrců eura, že zavedení eura zrychlí sbližování ekonomické úrovně zemí, se nejenže nepotvrdily, ale naopak se rozdíly mezi zeměmi dokonce ještě prohloubily! Zavedení eura se také u většiny zemí projevilo nárůstem zadlužení.
Zadlužení pak vedlo po roce 2008 k dluhové krizi, na niž Evropská centrální banka reagovala bezprecedentně expanzivní měnovou politikou. Tím se ovšem její možnosti vyčerpaly v době, kdy ekonomika ještě nebyla na dně. Takže když v roce 2020 přišla další skutečná a navíc mimořádně vážná krize, zůstal centrální bance jen malý bojový arzenál.
ECB se proto pravděpodobně v příštích letech uchýlí k extrémním a nevyzkoušeným politikám, u nichž je málo pravděpodobné, že budou fungovat. Je však velmi pravděpodobné, že ještě víc nafouknou veřejný sektor na úkor sektoru soukromého. Neboli ještě víc omezí svobodu občanů eurozóny a zprostředkovaně celé EU.
Integrace Evropy postupovala nikoli na základě ekonomických motivů a teorií, ale na základě politické ideologie. Výsledkem tak bylo, že se eurozóna stala jednou z nejpomaleji se rozvíjejících oblastí světa, a světlo na konci tunelu neuvidíme, dokud celá EU tuto ideologii neopustí.
Tak je to ostatně vždy: Když chladný ekonomický kalkul založený na touze být efektivní a dosahovat zisku nahradíme jakoukoli ideologií, vždy to z logiky věci vede ke zhoršení prosperity. A přesně to se v EU stalo.
Za této situace nemůže nikdo, kdo chce ochránit své peníze, spoléhat na stát. Buď by se musel spolehnout na domácí politiku, kde by se dočkal především spršky populismu. A cílem každého populismu je vždy vzít těm, kdo umějí vydělat, a dát těm, kteří umějí jen utratit. Populismus je tedy nepřítelem jakýchkoli úspor.
Anebo by se musel spolehnout na vyšší instanci, tedy politiku celé EU, a v tom případě by se zase dočkal vlny ideologie. Ideologie má ovšem také zcela jiné cíle, než ochranu soukromých peněz. Ideologie bere těm, kdo ji nepodporují, a dává těm, kteří ji podporují.
Jedinou možností, jak ochránit svůj vlastní majetek, tedy je: důvěřuj sám sobě. Nespoléhej na žádnou ideologii, na žádný populismus, ať už je vyslovuje kdokoli a jakkoli znějí na první poslech racionálně. Nespoléhej na nic, co zavání cizím dluhem, leda bys byl sám za výhodných podmínek dlužníkem. Spoléhej zejména na věci, kterých se lze dotknout.
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