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Úvod
 

Schválně – myslíte, že penzijní reforma a kojení dětí mají něco společného? My si myslíme, že hodně. Překvapení? Hned s dovolením vysvětlíme.

Naše maminky vždy vyprávěly, jak hned v porodnici někdy v sedmdesátých letech automaticky vyfasovaly krabici sunaru, aby prý měly „do prvních dnů železnou zásobu. A jak hned cestou z porodnice se vždy auto odvážející týdenní miminko domů  (ze kterého „šťastný“ otec dosud nezahlédl víc než kanýry na pevně zavázané zavinovačce) stavilo v nejbližší lékárně, která byla při cestě, a onu nafasovanou zásobu sunaru doplnilo o další kousky.

Tehdy – v sedmdesátých letech – se prostě pevně věřilo, že umělá výživa je pro miminko to nejlepší možné. Že dítě musí jíst přesně po čtyřech hodinách (a běda, když jí častěji). Kojení by se matka měla pokud možno vyhnout (maminky už většinou nedokázaly vysvětlit, proč se věřilo, že by umělá výživa měla být lepší). A pokud už někdo „náhodou“ kojil (fuj, takové středověké praktiky!), pak si dal velký pozor, aby s tím skončil do tří měsíců.

Ono se vlastně tehdy věřilo ve vícero věcí… Třeba že dítě musí být po narození odděleno od matky. Nebo že nejlépe dítěti prospěje, když se hned pár vteřin po narození vymáchá pod kohoutkem s tekoucí (pokud možno studenou) vodou. (To abychom se dítěti za ten vstup do života hned na začátku pěkně pomstili a aby mu mohlo zůstat podvědomé trauma asi navždy.)

No a pak přišla devadesátá léta. A najednou se začaly prodávat knihy pro novopečené maminky, kde se jim hezky polopaticky vysvětlovalo, jak je kojení důležité pro správně fungující imunitní systém, jak prý je nejlepší prevencí proti vzniku alergií a jak umělou výživu má mít jen to nešťastné miminko, u kterého kojení prostě nejde…

Co se to v té společnosti stalo, že najednou tolik obrátila?

Vlastně nic podstatného. Jenom přešel jeden cyklus celospolečenské pověry. Takové pověry, které jsou akceptovány společností bezvýhradně, se prostě ve společnosti vždy objevovaly a objevovat budou.

Tyto celospolečenské pověry mají vždy několik společných rysů. Zaprvé jim věří drtivá většina společnosti. Jako všechny matky věřily, že pro své děti dělají to nejlepší, když do nich hustí sušené kravské mléko, které příroda vynalezla  (tedy ještě než bylo usušeno a doplněno pár éčky) pro telata.

Zadruhé jsou podporovány a upevňovány nějakou skupinou osob, která má v dané epoše výsadní postavení. Ve středověku církev, dnes vědci či experti – ať už se jim říká lékaři nebo třeba ekonomové. Typické je, že když o této privilegované skupině hovoří většinová společnost, označuje ji slůvkem „oni“: „Oni říkají, že děti smí jíst jen po čtyřech hodinách!“ A mlčky se předpokládá, že „oni“ mají patent na rozum.

Zatřetí se ve spojení s danou pověrou obyčejně používá buď výraz „muset“, nebo „nesmět“: „Děti se musí krmit po čtyřech hodinách, děti se nesmí krmit častěji!“ Veřejnost, která tyto výrazy používá, obyčejně totálně ignoruje pravou podstatu výrazů „muset“ či „nesmět“ – totiž musí se dodržovat a nesmí se porušovat zákon, ústava, pravidlo. To je správný význam těchto výrazů. Pokud se však začnou používat ve spojení s takovou celospolečenskou pověrou, najednou pověra získá punc, jako by byla chráněna psaným zákonem.

Začtvrté jsou tyto celospolečenské pověry odůvodňovány nějakým argumentem, kterému drtivá většina společnosti nerozumí do detailů, ale který se na první pohled, pokud jej nerozebíráme příliš do hloubky, tváří velmi logicky: „Umělá výživa je pro dítě to nejlepší, protože obsahuje všechny potřebné živiny a odpovídá nejnovějším vědeckým poznatkům.“

A zapáté: Pokud se někdo této pověře postaví, je div ne kriminalizován. V nejlepším případě je jím opovrhováno jako předpotopním zpátečníkem. A většinová společnost začne takového rebela vytlačovat ze svého středu. Takže nakonec Giordano Bruno, který byl přesvědčen o tom, že Země ani Slunce nejsou středem vesmíru, skončil na hranici.

A které že pověry to jsou? Jen namátkově: Kojit je špatné. Svět je placatý. Jíst instantní pokrmy je zdravé a praktické. Na důchod si musíme spořit ve fondech.

Ano – tvrzení, že „na důchod si musíme spořit ve fondech“, splňuje všechny znaky této celospolečenské legendy, která vždy čas od času přijde, aby se k ní později společnost s posměšky otočila zády.

Tomuto tvrzení věří většina společnosti. Toto tvrzení je podporováno většinou politiků a ekonomů. „Oni“
říkají, že přechod na fondový systém je nutný.
Podle „nich“
si musíme
spořit ve fondech kvůli demografické situaci – studie to prý jasně spočítaly. A zpochybňovat to prý může jen hlupák, který chce ožebračit důchodce.

Potíž je v tom, že s celospolečenskými legendami se neskutečně špatně bojuje. Ve společnosti totiž není poptávka po jakékoliv změně. Býti ovcí, která si nechá diktovat oficiální názor shůry, je přece tak pohodlné. A argumenty lze předkládat jen těžko, protože je nikdo nechce slyšet – ještě než je vyslovíte, jste preventivně umlčeni. Společnost totiž k těmto tématům nechce přistupovat věcně, ale dogmaticky.

Tedy dokud se cyklus neotočí. Abychom totiž nezapomněli – šestý společný rys těchto legend je, že mají svůj cyklus, podobně jako třeba ekonomika. Nejdřív jsou na vzestupu, poté na vrcholu, potom na ústupu – a pak většinou přichází jiné dogma, přesně opačné, popírající to původní.

S podobnými dogmatickými postoji se ale v dnešním světě setkáváme skoro na každém kroku. Penzijní reforma je jen jedním z mnoha příkladů. Pak je tu ještě zdravotní reforma. Státní regulace. Stále větší zasahování státu do života všech – od kontrol na letišti až po předpisy o bezpečnosti práce. Anebo euro – společná evropská měna. Takovou celospolečenskou legendou – u které ale už velmi brzy přijde, či dokonce možná již začala fáze ústupu – je tvrzení, že eurozónu a euro musíme udržet, ať to stojí, co to stojí.

Rozhodli jsme se risknout, že budeme (upřímně doufáme, že jen obrazně) upáleni na hranici jako Giordano Bruno. Protože bourání těchto celospolečenských legend pozoruhodně osvobozuje. Rozhodli jsme si říct, co si o nich myslíme. To proto vznikla tato kniha. Jsme ekonomové – proto si všímáme hlavně politicko-ekonomických témat, právě k nim máme nejvíc co říct. Ale to neznamená, že náš život není sešněrován dalšími desítkami celospolečenských legend, které z nás dělají ovce a udržují nás svým způsobem v poslušnosti.

V kultovním filmu Matrix dostane hlavní hrdina na výběr ze dvou pilulek: po spolknutí jedné se probudí doma a nebude si nic pamatovat. Bude nadále spokojenou ovečkou ctící systém. A nebude pochybovat.

Po spolknutí druhé pilulky ovšem už nebude cesty zpět. Už nikdy neuvidí svět stejnýma očima jako dosud. Nejednou pochopí, že celý svůj dosavadní život žil jakoby s páskou přes oči.

Nuže, jakou pilulku byste volili vy? Pokud pilulku zapomnění, odložte tuto knihu.. Hoďte ji do koše. Anebo ještě lépe – spalte ji. Je to jen na vás.

Pokud ovšem volíte pilulku poznání, potom vězte, že poznání spočívá hlavně v tom, že špatné je každé dogma. Tudíž ani my si nečiníme patent na rozum. Nechceme celospolečenské legendy obracet do jejich opačného extrému. Nechť tedy nejsou naše myšlenky chápány jako jiné dogma, ale nechť prostě jen zasejí semínko pochybností, že možná je všechno jinak.

Markéta Šichtařová a Vladimír Pikora

Důležité upozornění

Vzhledem k tomu, že kniha popisuje aktuální dění, a vzhledem k uzávěrce textu je možné, že v době vydání již některé skutečnosti budou mírně zastaralé, situace na finančním trhu posunutá, zákony změněné… Navzdory usilovné snaze autorů do posledního možného okamžiku aktualizovat všechny změny nelze plnou aktuálnost zaručit. Nicméně více než na technických detailech v této knize záleží na logice a podstatě věci. V tomto smyslu je kniha zcela nadčasová.


  

Penzijní reforma
 

Stát se nás snaží přesvědčit, že spoření na důchod s penzijními fondy je jedinou správnou možností. Ale nepřesvědčil nás. Naopak zkušenosti ze starých demokracií ukazují, že skutečně rozvinuté země obyčejně nikoho k ničemu nenutí – a funguje to. Rizika plánované penzijní reformy jsou obrovská. Ale naštěstí existují možnosti, jak se o sebe každý může postarat sám…


  

Jak to všechno začalo
 

Vladimír Pikora

„Co takhle proklepnout si trochu tu Bezděkovu zprávu? Nebude to trvat dlouho a bude se rozhodovat o důchodové reformě… A měli bychom si to taky trochu propočítat, ne?“

Psal se červen roku 2010. Dovolená na spadnutí, počasí lákalo ke všemu, jen ne k práci. A já tušil, že se můj návrh nesetká u Šichtařové s velkým nadšením. A tak jsem zkusil co nejvíc ledabyle nadhodit, jako by se nechumelilo, že „bychom si to měli trochu propočítat“. V tu chvíli jsem měl štěstí, že v dosahu nebyl žádný mobilní telefon, notebook, těžítko ani jiný předmět, který by se po mně dal hodit. Soudě podle jejího výrazu, představa potenciálně volných červnových dnů vyměněných za analýzu Bezděkovy zprávy zjevně připadala Šichtařové asi stejně tak přitažlivá jako představa sexu s tchyní.

Ovšem když její pětiminutový monolog obsahující úctyhodnou sbírku pro mne do té doby neznámých výrazů pominul, protože si již očividně na žádný další nemohla vzpomenout, musela uznat, že něco na tom bude. Ano, dovolená byla na spadnutí a práce na důchodové reformě vypadala v tu chvíli mimořádně nezáživně. Ale taky byla pravda, že diskuse o penzijní reformě velmi pomalu, ale jistě začínala nabírat na obrátkách, a bylo racionální čekat, že otázky typu „Jak moc je výhodné či nevýhodné to a ono?“ se brzy pohrnou. A že musíme být připraveni. A tak jsme se opět jednou pokusili sami sobě vsugerovat, že venku je vlastně velmi ohavné horko, že máme pylovou alergii, a tudíž nás všechny ty kvetoucí rostliny venku jen obtěžují, a že dovolená v červnu je vlastně k ničemu, protože je vrchol sezóny a všude jsou tuny turistů, a ponořili jsme se do tajů Bezděkovy zprávy.

Netrvalo to ani den, a další sugesce o nevlídném počasí už nebyla zapotřebí. Návrh důchodové reformy z roku 2010 nás pohltil. A zděsil. Velmi brzy jsme si uvědomili, že k tomu chceme něco říct. Tehdy jsme ale ještě netušili, jak složitá cesta je před námi. A jaký budeme muset použít kalibr. A že o pár měsíců později z nás budou kvůli reformě amatérští herci s tlustými ponožkami na nohou a rádiovkou na hlavě.


  

Prý je to bez rizika. Jo? Fakt?
 

Vladimír Pikora

Slyšeli jsme to všichni. Minimálně od roku 2000 se o tom mluví skoro pořád. Že je třeba změnit důchodový systém, protože je dlouhodobě neudržitelný vzhledem k demografickému vývoji.

Ono není zas tak těžké na to přijít. Kdo si pamatuje Šichtařovou ještě někdy kolem roku 2000, potvrdí, že se na ni dalo jakžtakž dívat i bez make-upu. Dnes se na ni dá dívat pořád – ale jenom po usilovné hodinové práci maskérky. Když po ránu rozespale mžourá do monitoru a se zalepenýma očima se pokouší vypít toner do tiskárny namísto kávy, nenechá nikoho na pochybách, že stárne. Ještě takových pět let a bude moci začít učit dějepis, protože si valnou část událostí bude sama pamatovat. Tedy – ne že bych byl já proti zubu času rezistentní, ale co si budeme nalhávat, muži s časem jen zrají jako víno. Každopádně rostoucí kvalifikace Šichtařové coby dějepisářky a má rostoucí zralost a mužnost jasně ukazují, že stárnutí populace je nezpochybnitelný fakt.

A všimli si toho i ekonomové a politici. Tudíž diskuse o penzijní reformě je skutečně dlouhá. Úplně první reformní kroky se totiž objevily už v roce 1994 se vznikem penzijního připojištění. V průběhu času však bylo zřejmé, že bude nutné přistoupit k dalším změnám, které budou drastičtější. V roce 2004 tak vznikla tzv. Bezděkova komise, která v roce 2005 publikovala zprávu hodnotící přístup jednotlivých politických stran k reformě důchodů. Výsledkem této analýzy byla však jen další vyjednávání politiků a hašteření, které vedlo do ztracena. Systém zreformován nebyl.

Počátkem roku 2010 proto byla Bezděkova komise opět povolána na scénu. Tentokrát byla ale značně pozměněna a z vůdčích osobností zůstal v komisi vlastně jen samotný Vladimír Bezděk. A komise následně přišla s návrhem nového důchodového systému. Právě s oním návrhem, který jsem v červnu 2010 zatoužil hlouběji prozkoumat, což tolik znechutilo dovolenkově naladěnou Šichtařovou, že jsem se jen díky šťastné shodě náhod vyhnul bližšímu seznámení své hlavy s jejím mobilním telefonem.

Již počátek hlubší analýzy stávajícího i nově navrženého systému začal ukazovat řadu nezodpovězených otázek. Musí být systém reformován právě touto cestou? Co to komu přinese? Je skutečně nezbytné systém vůbec reformovat? A co podvody známé z dob privatizace a následně ze státních zakázek – nezmění jen svou podobu a nebudou směřovat právě do penzijní reformy? Nemůže se plánovaná reforma stát největším finančním průšvihem posledních let?

Odpovědi na tyto otázky můžeme nalézt jen tehdy, pokud detailně prozkoumáme stávající stav i jeho možná řešení. A tak jsme prostudovali mnoho stovek stran. Mimochodem – všechny naše zdroje byly veřejné, většina z nich pochází ze státní sféry.

Stávající stav aneb Na čem jsme

Vezmeme-li v úvahu, jaký – s prominutím – maglajz vzniká v českém právním systému kvůli permanentním změnám jak z dílny zákonodárců, tak z dílny Ústavního soudu, je samotné zorientování se v tom, která že verze je platná právě nyní, téměř heroický úkol. Ovšem v základních rysech je jasno: V současnosti (koncem roku 2011) je český důchodový systém složen ze dvou pilířů. První tvoří povinné průběžně financované důchodové pojištění (Pay-As– You-Go = PAYG). Druhý pilíř tvoří dobrovolné soukromé penzijní připojištění se státním příspěvkem (PPSP). Nynější druhý pilíř se ovšem po spuštění důchodové reformy už nebude jmenovat druhý, nýbrž třetí. A druhý se nově zavede.

Abychom v tom udělali trochu jasno, budeme nadále soukromé penzijní připojištění se státním příspěvkem (tedy to, co dnes funguje) označovat za třetí pilíř. Budeme-li mluvit o pilíři druhém, budeme mít na mysli onen pilíř nově zaváděný na základě penzijní reformy.

První pilíř: jistota

První pilíř je tvořen průběžným systémem PAYG. To je léty prověřený systém. Poprvé ho použil již v osmdesátých letech 19. století německý kancléř Otto von Bismarck – a byl to geniálně jednoduchý nápad. Výhodou systému je jeho trivialita. Krátkodobě se prostě nedá nabourat. Princip spočívá v tom, že dnešní aktivní generace platí důchody dnešní již neaktivní generaci. To, co se dnes vybere, se „téměř hned“ zase vyplatí. Peníze se nikdy nekumulují, neinvestují, a tudíž téměř není možno je promrhat při nepovedené sázce na vývoj finančního trhu anebo rozkrást při vytunelování fondu (a to ani při legendární české tunelářské invenci). Nehrozí, že by někoho lákal velký balík peněz čekající pod správou soukromé instituce na zestárnutí jedné generace.

Systém je založen na mezigenerační solidaritě. My platíme na důchody našim rodičům. Naše důchody budou platit naše děti. Vše vychází z předpokladů, že dva dospělí lidé mají v průměru aspoň dvě děti. Jenomže ouha. Tento předpoklad v posledních letech přestává platit. Se svými dvěma dětmi bych měl být průměrem nebo dokonce lehce pod ním – a přece mám občas při rozhovoru s některými vrstevníky podivný dojem, že se v porovnání s nimi množím jako bílá myška.

Jedním z podstatných, i když často neprávem opomíjených rysů průběžného systému je, že stát ručí za to, že důchodce svou penzi prostě dostane. Třeba neručí za to, jak bude vysoká – ale nějaká bude. Pojistné na důchodový systém se vede na samostatném účtu státního rozpočtu. To není nepodstatná informace. Ne že bych překypoval důvěrou v efektivitu státní správy peněz. Ale když už jednou velký balík peněz na důchody spravuje stát, odpadá mu motiv snažit se tento balík získat ze soukromých fondů jako v zemích, kde větší díl peněz na důchody spravují soukromé instituce. Narážím kupříkladu na Maďarsko, kde peníze v soukromých fondech byly prakticky zestátněny poté, co stát neodolal jejich lákadlu. Co je již jednou státní, není jaksi potřeba znovu zestátňovat, že. Udělat kozla zahradníkem mívá i svá pozitiva.

Pojistné na důchodové pojištění nyní činí 28 % z měsíční hrubé mzdy zaměstnance. Oficiálně vzato, část platí zaměstnanec, část zaměstnavatel. Ovšem prakticky to je vlastně jen fiktivní rozdělení. Má to asi takovou logiku jako tvrdit, že levá polovina vašeho nového zlatého retrívra patří manželce a pravá polovina manželovi. Pro zaměstnavatele je coby jeho náklad na pracovní sílu relevantní celý odvod státu. Stejně tak zaměstnance zase zajímá jeho čistý příjem bez úplně stejného celého odvodu. Stát tak jenom maskuje rozepsáním na různé položky, kolik peněz je mu vlastně z mezd odváděno.

Průběžný systém přitom lze průběžně pozměňovat. Ekonomové tomu říkají překalibrovávat. Můžeme totiž v malých krocích měnit jeho příjmy a výdaje. To by mělo zabránit, aby se systém jako celek zcela zhroutil, pokud by se například demografická situace vyvíjela v jeho neprospěch. Je to vlastně zcela logické, přirozené, a okolí se tomu povětšinou dokáže plynule přizpůsobovat. Šichtařová odpustí, ale opět je dokonale názorným příkladem: Pokud by se svým stárnutím zacházela tak, že by nejprve nepoužívala vůbec žádný make-up a dnem dosažení třicítky by zaměstnala na plný pracovní úvazek maskérku a ještě plastického chirurga, asi by se všichni zúčastnění druhý den poté nepěkně lekli. Jelikož však svůj make-up přizpůsobuje zubu času plynule, milosrdně tím v sobě i svém okolí vzbuzuje dojem, že se vlastně z roku na rok zase tak moc nemění.

V nejhorší variantě je možné jen to, že překalibrace přijde pozdě, a že tudíž budou lidé v důchodu dostávat podstatně méně. Nehrozí však varianta, že by nedostávali vůbec nic. Dokonce třeba i v extrémním případě státního bankrotu, který jsme po posledním dění v jižní Evropě museli vydolovat skoro z historického zapomnění, je poměrně těžko představitelné, že by stát nevyplácel v průběžném systému vůbec žádné
důchody. Jenomže někteří politici si to občas příliš zjednodušují. Hází výrazy, jako že „nebude na důchody“. A tím veřejnost matou.

Ano, čtete dobře – průběžný systém prostě bude na rozdíl od jiných systémů fungovat vždy.
Jen je v tom nejhorším případě možné, že bude vyplácet velmi, velmi nízké důchody. A to se v porovnání s jinými systémy počítá. U jiných systémů hypoteticky mohou hrozit – v extrémním případě – důchody nulové.

Důchody se nesnižují. Důchody se reformují.

Pro účely makroekonomického modelování (klid, s tím se tu teď nevytasím) lze říci, že příjmy prvního důchodového pilíře PAYG jsou dány hlavně třemi faktory: vývojem průměrné mzdy, vývojem pojistné sazby a počtem zaměstnaných osob.

Když se budeme chtít tvářit ohromně zasvěceně, můžeme to všechno shrnout tak, že systém je ovlivňován jednak růstem produktivity práce v ekonomice a jednak demografickými faktory. Pokud tedy budeme dostatečně zvyšovat produktivitu práce třeba investicemi či technologickým vybavením (prostě namísto vidlí začneme nejprve používat traktory a pak místo traktorů na člověku nezávislé roboty), mohli bychom čistě hypoteticky systém financovat do aleluja. Nicméně vyšší mzdy také v čase vedou k vyšší cenové hladině, tedy k inflaci. Nelze tak spoléhat na to, že vyšší produktivita práce systém vyléčí. Reálně (ve stálých cenách) výnosy ovlivňují hlavně demografické faktory – konkrétně míra porodnosti a migrace. Zatímco porodnost nedokážou politici dlouhodobě výrazně ovlivnit (ačkoliv rádi tvrdí, že postaví víc školek a hned prý budeme mít víc dětí), mají celkem kontrolu nad migrací. Zavřít ostnatým drátem hranice, nebo naopak ostnatý drát před kamerami přestříhat je trochu snazší než donutit ženy rodit víc dětí. Systém PAYG lze tedy reálně zachránit jen vyšší imigrací. Případná vyšší porodnost generovaná vládními programy podporujícími rodinu bude dlouhodobě spíš jen kapkou moři.

Takže: Zatímco příjmy systému stát nemá úplně pod kontrolou, má pod kontrolou jeho výdaje – tedy výši důchodů.

Výše důchodů je totiž ovlivněna vzorcem výpočtu důchodu a valorizacemi. Vzorec je samozřejmě možno v průběhu času postupně měnit, což je ostatně realita posledních let. A už jsme u toho.

Důchody je totiž z politických důvodů složité snižovat. Snížení důchodů je tedy třeba nějak pěkně marketingově zaobalit. Funguje to podobně jako s mým telefonním operátorem. Vždy, když mne donutí nějakým záhadným trikem, který prohlédnu až poté, koupit nějakou další a zhola zbytečnou službu, místo aby mi poděkoval za „koupi“, poděkuje mi za „spolupráci“. A nejspíš doufá, že když se budu domnívat, že spolupracujeme, nepovšimnu si, že jsem svým nákupem odlehčil peněžence. A podle stejného principu se v praxi dost často „snižování důchodů“ říká „důchodová reforma“.

Mimochodem – zajímavostí, kterou uvádí Bezděkova komise, je, že z analýzy, kdo na systému relativně nejvíc vydělává, vychází v rámci velkých skupin ženy. (Více viz zpráva tzv. první Bezděkovy komise – Bezděk a kol. /2005/.) U nich je díky vyššímu průměrnému věku dožití také vyšší výnos ze systému. Lze proto intuitivně čekat, že v budoucnu vzniknou tlaky k vyrovnání výnosů u mužů a žen. To by v extrémním případě mohlo hypoteticky vést až k tomu, že budou ženy odcházet do důchodu později než muži. Že by tak emancipace dosáhla nových rozměrů?

Třetí pilíř: divoká karta

Takže tu máme průběžný státní systém označovaný jako první pilíř. A pak tu máme obavu, že populace bude stárnout, že veřejnost nebude politikům dlouho baštit trik se snižováním důchodů pod hlavičkou penzijní reformy a že zkrátka výše státem vyplácených důchodů by nemusely přinášet všeobecné nadšení. A tak vzniklo takzvané penzijní připojištění. Neboli do budoucna třetí pilíř.

Systém penzijního připojištění se státním příspěvkem vznikl v roce 1994 na základě zákona č. 42/1994 Sb. Smyslem bylo připravit půdu pro to, aby v budoucnu nespoléhali všichni jen na stát. V roce 2009 se systému účastnilo zhruba 4,4 mil. lidí, kteří měli ke konci roku 2009 celkově v penzijních fondech uloženo 200,8 mld. Kč. Počet účastníků a objem uložených peněz se trvale zvyšuje. Nicméně růst je každým rokem pomalejší a je jasné, že brzo ustane, protože téměř každý, kdo mohl a hlavně chtěl vstoupit do systému, tak už učinil. Roste také počet účastníků, kterým na jejich penzijní připojištění přispívá zaměstnavatel.

Na první pohled by se mohlo zdát, že problém důchodů byl penzijním připojištěním vyřešen. Nebyl.

Když jsem se narodil, rodiče navštívil pojišťovací agent. Byť vládl všeobjímající socialismus, pojišťovací agent kupodivu zjevně ovládal mnohé prodejní finesy, které dnes považujeme za tvrdě kapitalistické. Věděl například, že po narození miminka se nezanedbatelný počet rodičů nachází v poněkud povzneseném stavu ducha, a jsou tudíž ochotni spáchat mnohé nerozumy. A tak i moji rodiče se dopustili onoho nerozumu, že se uvázali platit mi každý měsíc 100 korun na životní pojistku. A na sedmdesátá léta to nebylo zrovna málo peněz. Jak čas plynul, platili 100 korun stále – jenom už to nebyla původní životní pojistka, ale jeden z prvních penzijních fondů. Až jsem jednoho slavného dne dosáhl dvaceti let. I rodiče se rozpomněli na naspořené peníze, vyštrachali zaprášené desky a se slovy „teď už se o to starej sám“ mi je předali. Nutno říci, že to už jsme se nacházeli v letech devadesátých. A 100 korun měsíčně už zase tak velké peníze nebyly. Po návštěvě pojišťovny za účelem dotazu, kolik mám na svém účtu naspořeno, se o mne chvíli pokoušely mrákoty, protože sen o koupi ojeté škodovky se rozplynul. Ještě ten den jsem peníze vybral, účet zrušil, přidal své úspory z brigády a koupil ojetý walkman. Stal jsem se názorným příkladem toho, v čem tkví hlavní problém penzijního připojištění.

Problémem je nízký průměrný měsíční vklad. Ten činí necelých 480 Kč (údaj k roku 2010). Optimisté by si mohli myslet, že to jsou jen porodní problémy a že se vše časem usadí – rozumějme: vklad se zvýší. Neusadí. Podíl vkladu na průměrné mzdě totiž klesá. Jinými slovy, lidé se kdysi rozhodli, že budou platit měsíčně třeba 400 nebo 600 Kč, a tuto částku v průběhu času nezvyšují, ačkoli se jim dlouhodobě zvyšuje příjem.

A vedle toho lze vysvětlit nízkou měsíční úložku i daňovým zvýhodněním. Výtěžnost daňového zvýhodnění je maximalizována, když lidé spoří 1500 Kč měsíčně. Jít nad tuto částku se už daňově vyplácí stále méně.

Ukončení penzijního připojištění

Je jenom málo činností, které člověk dělá pro požitek z nich samotných. Pár milých bláznů si sice občas koupí veterána Jaguára E, ročník 1976 pro samotný požitek z jízdy, ale zbývajících více než 99 % lidí si auto pořizuje proto, aby se dopravili odněkud někam. Takže celá legrace s penzijním připojištěním tu logicky není proto, abychom měli radost, jakou část ze svého platu můžeme každý měsíc obětovat, ale proto, abychom si při odchodu z práce do důchodu mohli přilepšit. Otázka, jak penzijní připojištění ukončit, je tedy zcela zásadní.

Pozor – teď se bavíme o penzijním připojištění neboli o budoucím třetím pilíři. Ukončení nového druhého pilíře je, abych tak řekl, poněkud tristní – ale k tomu se ještě dostaneme.

Na konci penzijního připojištění získává účastník podle svého výběru buď jednorázové vyrovnání, nebo mu je vyplácena do konce života penze. Ta se odvíjí od tabulkové střední délky života a jím naspořené částky. Pokud má někdo to štěstí, že se dožije vyššího než „tabulkového“ věku, je mu penze vyplácena z nevyplacených penzí těch účastníků, kteří se naopak dožijí věku nižšího.

Asi není moc těžké uhádnout, která varianta vede.

Správně, lidé v současnosti druhý pilíř ukončují téměř vždy tím, že si naspořenou částku vyberou jednorázově. Doživotní výplatu penzí volí jen málokdo. A asi nebude ani moc těžké uhádnout oba hlavní důvody.

Především lidé mají z devadesátých let špatné zkušenosti s privatizačními fondy. Takže nyní preferují likviditu, nad níž mají kontrolu. Výplata veškeré naspořené částky naráz je prostě pro střadatele bezpečnější. A pak, naspořená částka je ve většině případů tak malá, že nemá smysl ji dělit na pravidelně vyplácené částky. (Více se lze k tomuto tématu dočíst v první a druhé zprávě Bezděkovy komise – tzn. Bezděk a kol. /2005/ a Bezděk a kol. /2010/.) K 31. březnu 2010 měl účastník průměrně uloženo v penzijním fondu 45 240 Kč. Vzhledem k výši průměrného platu v té době by to většině lidí vystačilo na financování dvou až tří měsíců života při nezměněné životní úrovni, na kterou byli zvyklí z doby, kdy pracovali.

Takto nízká průměrná naspořená částka je samozřejmě špatnou zprávou pro penzijní fondy, jejich klienty, jejich zastánce a hlavně jejich majitele, tedy akcionáře penzijních fondů. Ti by z toho rádi měli víc. Kdyby peníze ve většině případů zůstaly v systému až do smrti účastníka v podobě doživotní renty, mohl by na jejich obhospodařování fond profitovat ještě o mnoho let déle. Co s tím asi penzijní fondy budou chtít dělat? No jasně, nabízí se lobbování! Bylo by víc než logické čekat, že lobby fondů bude tlačit na to, aby nebylo možné vyplatit naspořenou částku naráz. Peníze přitom nemusí zůstat jen v penzijním fondu. Polívčičku si mohou přihřát i životní pojišťovny, které bývají s penzijními fondy v jedné finanční skupině – rozumějme: patří stejným akcionářům. Naspořené peníze mohou tedy při ukončení spoření zamířit z fondů do životních pojišťoven, které ve světě běžně nabízí důchodcům vyplácení anuit až do smrti. (Ehm – jakže to je v posledním návrhu penzijní reformy? Správně, v nově zaváděném pilíři není možno naspořené peníze vybrat.)

V rámci zachování objektivity však musíme připustit, že nemožnost vybrat si celou naspořenou částku při dosažení důchodového věku určité racionální jádro má. Například společnost Deloitte ve své zprávě pro Ministerstvo práce a sociálních věcí z roku 2009 uvádí: „Povinný nákup anuity a nemožnost vybrat naspořené prostředky formou programového výběru zabrání antiselekci. Pokud by existovala neomezená možnost volby mezi programovým výběrem a anuitou, volili by výplatu anuit zdraví jedinci s dlouhou střední délkou života. Naopak programový výběr by preferovali jedinci s očekávanou krátkou délkou života. Poskytovatelé anuit by toto riziko promítli do cen anuit. To by vedlo v průměru k vyšším nákladům na anuity a nižším důchodům.“ Zjednodušeně a lidsky řečeno: pokud by měli čerství důchodci svobodnou volbu, zda vybrat naspořené peníze naráz, anebo si nechat vyplácet pravidelný důchod, doživotní důchod by typicky volili hlavně ti, kterým jejich okolí často říká, s prominutím, „baba (dědek) na zastřelení kypící zdravím“. A ti by si důchody užívali dalších čtyřicet let. Aby je pojišťovny ufinancovaly, musely by důchody snížit. A byli bychom tam, kde na začátku, totiž u nízkých důchodů. Na to je však jednoduchý protiargument: nemožnost vybrat si celou naspořenou částku je, jemně řečeno, nespravedlivá k tomu, kdo jeden den vstoupí do důchodu, druhý den zjistí, že má nevyléčitelnou nemoc, rozhodne se tudíž vyrazit si narychlo z kopýtka v Karibiku, a najednou se nemůže ke svým penězům dostat.

Proč se spoří tak málo?

Ale když je tedy hlavním problémem penzijního připojištění nízká pravidelně spořená částka, proč se nespoří jednoduše víc?

No proč – důvod je prostý. V současnosti je ještě státem garantovaný důchod relativně vysoký. A lidé už teď na důchody ze své mzdy odvádí procentuálně celkem dost peněz v průběžném systému. (Více k tomuto tématu se lze dočíst v první i druhé zprávě Bezděkovy komise, tzn. Bezděk a kol. /2005/ a Bezděk a kol. /2010/.) 28 % odváděných pravidelně státu ze mzdy není zrovna málo. Kdo by si chtěl pravidelně odtrhovat od pusy ještě víc?

A tak zastánci většího zapojení fondů do systému musí docílit toho, aby se sice celkové odvody na důchody (se všemi pilíři) již nezvyšovaly, protože jsou už teď dost vysoké, ale současně aby se zvýšily úspory do fondů. Tedy aby se snížily odvody do průběžného systému. To sníží státem a průběžným systémem vyplácené částky. Aby tedy lidé byli naprosto tržně motivováni k větší účasti ve fondech. Pro fondy tudíž není výhodné, aby si lidé spořili ve fondech dobrovolně, navíc, nad rámec stávajícího průběžného systému. Pro fondy je naopak výhodné, aby co nejvíc peněz bylo vyvedeno ze státního průběžného systému směrem do fondů. (Připomíná vám to poslední návrh penzijní reformy? Bingo.)

Ovšem to, že lidé už ze svých mezd odvádějí příliš, není jediný důvod, proč se do fondů zrovna nehrnou. Dalším důvodem je nízké zhodnocení vkladů.

Penzijnímu fondu totiž ze zákona vyplývá povinnost garantovat, že se účastníkovi nesníží výše „naspořených prostředků“. To je mimochodem docela legrační. Nakázat fondu, že nesmí znehodnotit vložené peníze, je tak trochu jako nakázat společnosti s ručením omezeným, že nesmí mít ztrátu, a živnostníkovi, že nesmí zbankrotovat. Tedy já nevím, jak vy, ale já neznám jediného živnostníka, který by toužil po bankrotu. A také neznám jediného živnostníka, který zkrachoval a kterému by v tom býval zabránil zákaz od státu. Jistě, penzijní fondy se mohou vynasnažit dodržet zákon a uložené peníze neznehodnotit třeba tím, že budou investovat obezřetně. A pokud se jim to přesto nepodaří, může ztrátu „dotovat“ akcionář fondu. Ale nevím, nevím, jak moc jim to bude platné, když třeba jejich velmi obezřetně nakoupené státní dluhopisy se stanou bezcennými poté, co to dotyčný stát vydávající ony státní dluhopisy poněkud přežene se schodkem svých veřejných financí a usmyslí si zbankrotovat.

Nicméně, ať tak či onak, povinnost „nemít ztrátu“ každopádně vede k velmi obezřetné investiční strategii penzijních fondů a maximálnímu vyhýbání se riziku. V současnosti tak investují penzijní fondy zhruba 95 % aktiv do „velmi bezpečných instrumentů“. Tedy typicky do státních dluhopisů. Investice do akcií jsou jen sporadické. V minulosti, kdy nebyly penzijní fondy pod takovým tlakem, byly investice do akcí mnohem vyšší než dnes.

A protože na finančních trzích platí, že za nižší riziko se platí nižším výnosem, mají také penzijní fondy výnos jen o trochu vyšší, než je inflace. A pokud tedy někdo tvrdí, že si nebude spořit skrze penzijní připojištění, ale bude si spořit individuálně, protože mu to přinese zajímavější výnos, nelze namítnout ani popel, protože to je tvrzení naprosto racionální. A to se penzijním fondům a jejich zastáncům pochopitelně nehodí do krámu.

Takže lze předpokládat, že zastánci fondového systému budou usilovat o to, aby se garance, že nebude dosaženo ztráty, respektive aby případnou ztrátu uhradil akcionář fondu, zrušila. Tím bude možné investovat rizikověji, což by mohlo přilákat nové účastníky. A hádejte co? I v materiálech publikovaných pod hlavičkou Ministerstva financí se v roce 2011 již vyskytuje zmínka o tom, že „garance, že fond nebude ve ztrátě“, je prý „kontroverzní“…

Je spíš politickou než ekonomickou otázkou, zda by mělo být něco podobného možné. Je to otázka pro společnost, zda chce více riskovat s vidinou vyšších zisku, nebo se
takového přístupu bojí. Každopádně není náhodou, že v posledním návrhu penzijní reformy se hovoří o možnosti výběru mezi čtyřmi různými penzijními plány – od teoreticky nejméně rizikového až po poměrně riskantní, a tudíž potenciálně spojený s vyšším výnosem. Zcela logicky to zapadá do snahy nalákat více zájemců na hypoteticky vyšší výnos.

Stát si samozřejmě uvědomuje, že se spoří málo. A proto přišel s tím, že státní příspěvek, který je v roce 2011 maximálně 1800 Kč za rok, se zvýší od roku 2013 (kdy má být spuštěna penzijní reforma) až na 2760 Kč ročně. Nárok na státní příspěvek však budou mít nově pouze lidé, kteří si budou měsíčně ukládat minimálně 300 Kč. V současnosti jej dostávají i ti, kteří si ukládají stokorunu měsíčně. Může snad tohle budoucí penzisty přesvědčit??

Třetí pilíř má i mouchy

Jsou země, které mají pověst zemí konzervativních. Jako třeba Velká Británie. Vychází z jednoduché a mimořádně logické úvahy. Proč rušit dejme tomu královnu, když to s ní funguje?

Jsou i země, které na to jdou jinak. Vychází svým způsobem také z logické úvahy. Stejně to nefunguje, tak proč se v tom nezkusit trochu povrtat? Jako třeba Česká republika.

V roce 2007 jsem začal stavět dům. Na venkově. Po letech života v centru velkoměsta jsem zatoužil po troše klidu. (Tedy, zatoužila po něm spíš má žena, a já trouba se jí nedokázal vzepřít.) Jako dokonale předvídavý muž jsem pochopitelně zašel na obecní úřad pozeptat se, co že má podle územního plánu jednou v budoucnu stát za naším plotem. „Nic“, řekli mi, „na to plivátko, co leží za vaším plotem, by se vešel leda tak myslivecký posed na pozorování zajíců na sousedním poli. Podle územního plánu totiž smí být zastavěno jen 20 % pozemku.“ Zaradoval jsem se a postavil dům kousek od západního plotu, abych na východní straně měl výhled do velké prosluněné zahrady. Po třech letech jsem jednoho dne vyhlédl oknem ven na onu západní stranu, která je tak blízko plotu. Když jsem se po pár minutách probral z mdloby, zjistil jsem, že příčina mého kolapsu se mi zjevně nezdála a stojí tam stále. Na onom „plivátku“ za plotem, kam se měl údajně vejít leda tak posed, se stavěla neuvěřitelně obludná a obrovská stodolovitá stavba, ze které se později vyklubal svérázný rodinný dům. Jakmile jsem se posilnil slivovicí, začal jsem zkoumat, co že se to přihodilo. A vyšlo najevo, že v novém zastupitelstvu obecního úřadu je „kupodivu“ majitel přilehlých pozemků. Že zastupitelstvo v tichosti změnilo územní plán a stavební regulativy, a pak už v dokonalé tichosti pozemky zase prodalo jako stavební. Kdybych mohl nadávat alespoň sám sobě, jak jsem byl neprozíravý, že jsem dům „nalepil“ na plot, ulevilo by se mi. Ale já nebyl tím neprozíravým hlupákem, který nemyslí dopředu. Cítil jsem se podveden. Kdybych byl tušil, jaká obluda se objeví za mým plotem, nikdy bych dům nestavěl přesně na tom místě, na jakém dnes stojí. Celé mé provinění spočívalo jen v naivitě, s níž jsem věřil, že zákon je zákon a je platný a neměnný.

A permanentní změna pravidel je typická pro celou českou legislativu. Ani penzijní připojištění tomu samozřejmě neuniklo. Novela zákona o penzijním připojištění z roku 2004 přinesla systému řadu změn.

Tak například pro penzijní připojištění uzavřené dle nových penzijních plánů je starobní penze navázána na dosažení šedesáti let.

Zároveň se změnily i možnosti pro penzijní fondy, kam v rámci připojištění investovat. Vějíř investičních možností se tím fondům rozevřel. Ne vždy ke spokojenosti všech stran. Za nejvíce sporné lze považovat umožnění fondům investovat do takzvaných zajišťovacích derivátů. To může samozřejmě omezit rizika – což je ostatně jeden z důvodů, proč finanční deriváty vůbec vznikly. Ale přiznejme si, že teoreticky to také otevírá prostor ke složitě prokazatelným podvodům. Zajišťovací deriváty jsou totiž vysoce sofistikovaným a žádoucím instrumentem finančního trhu v případě, že se skutečně používají k zajištění – pak snižují rizika všech zúčastněných. Ovšem vzhledem k tomu, že jejich struktura může být poměrně komplikovaná, není obtížné do nich zaobalit pololegální až nelegální machinace s penězi tak, aby to dohledový orgán na první pohled nerozeznal. Konkrétně: své o tom vědí např. v Řecku, kde v roce 2007 řecké ministerstvo financí zakázalo státem kontrolovaným fondům kupovat strukturované produkty a sjednávat úvěrové deriváty poté, co se ukázalo, že fondy za produkty platily nadměrné částky a poplatky, což bylo právě cílem těchto operací. Jinak řečeno: deriváty byly záměrně konstruovány tak, aby se mohlo co nejvíc peněz z fondů vyvést ven. U nás bychom to označili za tunelování. Do Řecka tento výraz, zdá se, ještě nedorazil.

Za velký nedostatek systému lze označit i to, že v něm není oddělen majetek účastníků od majetku akcionářů. To je velký problém při prohlášení konkurzu na penzijní fond. Za problém lze také považovat to, že zákon nereguluje výši nákladů. Penzijní fond pouze nesmí vykázat ztrátu, což, jak jsme si již řekli, je poněkud prekérní zákaz.

A konečně velkou nevýhodou pro střadatele je, že v rámci penzijního připojištění má peníze dlouho blokované. Pokud totiž účastník vypoví penzijní připojištění, přijde o každoroční státní podpory. A to si každý dvakrát rozmyslí. Jen tak mimochodem – máme vůbec spoléhat na to, že penzijní připojištění bude nadále státem podporováno? Stavební spoření se svou podporou se také zdálo neprůstřelné. A proč se v tom nezkusit tak trochu povrtat, když to stejně moc nefunguje, no ne?


  

Proč je reforma nutná?
 

Markéta Šichtařová

Čas na změnu

Tak tedy: Víme, že první pilíř, tedy průběžný systém, je velmi závislý na demografické situaci a nastavení parametrů. Můžeme si u něj pohrát s odchodem do důchodu, s pojistnou sazbou, s nastavením stropů a kdovíčím ještě. Ale pořád nám to žádný opulentní důchod nezaručí.

A pak také víme, že ani třetí pilíř nás nezachrání, protože hraje v celém důchodovém systému jen malou roli. Demografická situace je tedy spolu s parametry průběžného systému alfou a omegou celého problému.

A teď si držte klobouky, přichází to hlavní, co už umí papouškovat díky neustálému omílání coby hlavního argumentu pro reformu snad i malé dítě.

V současné době připadá na jednoho důchodce 1,8 plátce pojistného na sociální pojištění a tento poměr se dál zhoršuje. Bezděkova komise na základě demografické prognózy předpokládá, že v roce 2050 bude na jednoho důchodce připadat zhruba 1,2 plátce. To vše za předpokladu, že nedojde ke změnám parametrů systému tak, jak byly nastaveny v roce 2005.

Pokud by za této situace neměl být změněn nynější poměr důchodu a průměrné mzdy, musí systém generovat hluboké deficity státního rozpočtu. Kupříkladu Bezděkova komise uvádí, že celkový kumulovaný dluh systému by v roce 2050 přesáhl 50 % HDP a v roce 2065 už 100 % HDP. Každému je jasné, že to je neudržitelné. Potíž ale je, že politiky oblíbené tvrzení, že „průběžný systém zkolabuje“, je tak pravdivé jako tvrzení, že „tyhle kalhoty už jsou mi malé, proto musím odteď chodit s nahým pozadím“. Když jsou mi kalhoty malé, nejspíš je už opravdu nosit nemohu, a tak si buď nechám od někoho přešít
knoflík (když už to sama neumím), anebo si je nechám rovnou celé přešít.

Jestliže průběžný systém bude generovat deficity, musíme jej upravit, ale nemůžeme tvrdit, že jeho myšlenka je už nefunkční.

Výhledově se tedy musí změnit parametry systému. Musí se zvýšit pojistné. Nebo se musí snížit důchody. Nebo zvýšit věk pro odchod do důchodu. Anebo od všeho trochu. Pro politiky bude zřejmě nejjednodušší – rozumějme: bude to nejméně nápadné – přestat důchody valorizovat. V současnosti je valorizace v závislosti na inflaci povinná ze zákona. Lze čekat, že poměrně „snadné“ by bylo nejprve uvažovat o odkladu valorizací, poté o tom, že nemusí pokrýt inflaci plně, a posléze třeba o jejich úplném zrušení…

Ale jde i o makroekonomické důsledky dluhu vznikajícího z důvodu špatného nastavení průběžného systému. Ekonomové jim říkají „vytěsňování soukromých investic“. Zjednodušeně řečeno: má-li země příliš velký veřejný dluh, dříve či později se to skrze toto vytěsňování soukromých investic odrazí v pomalejším růstu ekonomiky, a tedy v zastavení dohánění západní Evropy. Nakonec tak dojdeme k překvapivému závěru, že bez změny důchodového systému nikdy nemůžeme v HDP na hlavu dohnat průměr západní Evropy (Německo, Francie, Benelux).

Takže ať to bereme, z jaké strany chceme, vždy nakonec dojdeme k tomu, že nějaká zásadní změna musí nastat. Už jenom zbývá říct jaká. A teď, babo, raď.

A co svět?

Dobrým argumentem, který živil obavy veřejnosti a současně její nadšení pro rychlou penzijní reformu, bylo poukazování na zahraničí: Koukněte, Slováci, Maďaři i Poláci už nás předběhli! Na to takový Jan Novák coby průměrný obyvatel České republiky slyší. Mělo to ale malý háček. Občasné tvrzení, že v zahraničí se „taky musí do fondů“, bylo lživé.

Je pravda, že všechny vyspělé státy v posledních letech prošly reformou důchodového systému nebo se k reformě blíží. Ani zdaleka však není pravda, že vstup do penzijních fondů musí být povinný. Nepovinné jsou fondy například v Německu nebo v Británii. Povinné jsou naopak v Polsku. Povinné byly i v Maďarsku. Vlastně lze říci, že povinné fondy jsou časté hlavně ve střední Evropě. Staré demokracie obvykle nikoho ke spekulacím ve fondech nenutí. Pouze my ve střední Evropě máme dojem, že musíme být papežštější než papež. Holt úcta ke svobodě je v nás stále příliš mělce zakořeněná.

A ono Maďarsko, které prošlo reformou jako první ve střední Evropě, nakonec jako první také došlo k jednoduchému závěru: výnos fondů byl nižší než inflace. Reálně tedy penzijní fondy peníze znehodnocovaly. Ano, čtete správně, znehodnocovaly. Navíc byl jejich provoz nehorázně drahý. Lidé tedy zjistili, že po reformě na tom byli hůř než před ní. V průběžném systému se totiž důchody valorizují. Ve fondech nikoliv. A Maďarsko už také jako první v regionu stačilo projít reformou reformy. Maďarská vláda totiž změnila za chodu důchodový systém tak, že tomu někteří lidé říkají znárodnění důchodů.

Podle dat OECD jde na důchody z prvního, státního pilíře v ČR 7,3 % HDP. To není málo. V Británii to je 5,1 % a na Slovensku 6,2 %. Na druhou stranu v Polsku to je více než 11 % a v bohatším Rakousku to je dokonce 12,6 % HDP. Takže jsme někde kolem středu.

Druhým zajímavým poměřením je, kolik nakonec představuje celkový důchod posbíraný ze všech pilířů k průměrné mzdě. Jinými slovy: ptáme se, jak jsou naši důchodci relativně k aktivní společnosti bohatí. Předem upozorňuji, že se jedná o data OECD, což znamená, že jsou počítána mezinárodně srovnatelnou metodikou. Vychází z nich, že čeští důchodci – „překvapivě“ – bohatí nejsou. Vyšší výdaje na důchody vztaženo k HDP v Rakousku se odráží i v jejich výši. Důchodce, který celý život pobíral průměrnou mzdu, bude mít v důchodu 80,1 % průměrné čisté mzdy. To je třetí nejvyšší výsledek v Evropě. Úplně nejvíce mají totiž Italové, kde se poměr pohybuje těsně pod 96 %. Naopak velmi slabé je to z tohoto pohledu ve Francii nebo na Slovensku. Ve Francii pobírají důchodci 53,3 % a na Slovensku 56,4 %. ČR je s 61,3 % spíš u nižších hodnot, ale opět to není žádný extrém. Stejný poměr mají i Němci. V Německu ho však skoro z jedné třetiny generuje dobrovolné soukromé pojištění. Jeho podíl v ČR je téměř poloviční.

Modla

Pohřbít stávající důchodový systém, či ho nepohřbít a pokračovat v něm s úpravami? To je, oč tu běží.

Mám psa. Je velmi poslušný. Ale když přijde na dětské hřiště, kde na něj všechny děti pokřikují, jedny chtějí, aby šel sem, a druhé, aby šel tam, z poslušného psa se stává pes neposlušný a krátce před opuštěním hřiště je již neřízenou střelou. Logicky. Je to podobné jako s důchodovou reformou. I ta se dá snadno zkazit – snadno jako pes. Všichni víme, že je potřeba. Že
musí proběhnout. Problém je, že se nemůžeme shodnout na tom, jak má proběhnout. Jedni chtějí to, druzí ono. A výsledkem je paskvil.

Penzijním fondům, politikům, médiím, ekonomům a vůbec všem, kdo kdy zatoužili se k tématu vyjádřit, se podařilo vytvořit opakováním stále stejných slovních formulací dojem, že cesta vede jedině skrze co největší potlačení průběžného systému a co největší nahrazení tohoto systému penzijními fondy. Ovšem nikde není dáno, že fondový systém vtahující do hry finanční trhy je lepší než ten současný.

Všechny studie ukazují, že dlouhodobě finanční trhy peníze vložené do kapitálových trhů reálně zhodnocují. A současně všechny také ukazují, že po určitá období, která mohou občas přesáhnout i sedm let, může být systém zapojující kapitálový trh kvůli propadům trhů ztrátový. To je kulantně řečeno. Řečeno po lopatě: Pokud zrovna máte smůlu a potřebujete naspořené peníze čerpat právě během oněch ztrátových sedmi let, také můžete dostávat od fondů překvapivě málo. Nejenže se může stát, že vám fondy nepokryjí inflaci. Ony vám teoreticky nemusí – máte-li hodně velkou smůlu – vrátit ani to, co jste do nich vložili.

Samozřejmě, že důchodové fondy mohou být sofistikované a jištěné různými pojištěními a finančními deriváty, což rizika ztráty teoreticky eliminuje. Je to ale jen teoretická eliminace. V realitě může dojít i k pravému opaku: čím sofistikovanější finanční derivát, tím lepší maskování tunelu.

Každopádně na sklonku roku 2010 měla vláda k dispozici návrh penzijní reformy z dílny takzvané Bezděkovy komise. A tento návrh se těšil geniálnímu mediálnímu obrazu. Jeho základem bylo tvrzení, že včera už bylo na reformu pozdě. Zdánlivý nedostatek času vzbuzoval u veřejnosti paniku a tlačil vládu ke zdi. Pro mnoho politiků v tu chvíli již nebylo důležité, jak se rozhodnou, ale že se rozhodnou. Ve společnosti vznikla modla hlavně co nejrychlejší penzijní reformy a s ní automaticky spojených (pokud možno povinných) penzijních fondů. Této modle měl málokdo odvahu postavit se.

Tehdy, v závěru roku 2010, jsme byli na samém vrcholu jedné z celospolečenských legend.

Bylo to podobné, jako když kdysi neměli politici odvahu postavit se k tomu, že bychom neměli přijmout euro. Kdo v roce 2000 prohlásil, že přijetí eura je nesmysl, byl považován za extremistu. Dnes je proti přijetí eura podle průzkumů veřejného mínění většina společnosti. Veřejné mínění udělalo čelem vzad. Lobby penzijních fondů si ale dobře uvědomovala, že nadšení pro penzijní reformu se zřejmě rychle vyčerpá a přejde v pravý opak. A tak potřebovala kout železo, dokud bylo horké. Koncem roku 2010 k tomu byla příležitost přímo ideální: stačilo trochu zatlačit na vládu, a byla velká šance, že bude uzákoněno povinné spoření velkého procenta z výplaty do podílových fondů.

(Jenomže pak to nějak nevyšlo.)


  

Takže kudy na to?
 

Vladimír Pikora

Zlé a horší na výběr

Je mi líto, mám špatnou zprávu. Ideální řešení důchodů neexistuje. Není na to ostatně těžké přijít. Kdyby existovalo, celý svět projde důchodovou reformou ve stejném stylu.

Existují jen špatná a ještě horší řešení. A každé z nich má své plusy a minusy. A ty jsou jinak veliké v jiné fázi hospodářského a demografického vývoje. Takže ani důchodový systém není v čase stejně výhodný nebo nevýhodný. Některá tvrzení jsou však platná stále. Tak především to, že existují tři základní, vcelku jednoduchá a vzájemně kombinovatelná řešení důchodové reformy jen skrze parametry systému:

•
Můžeme snížit důchody.

•
Můžeme zvýšit věk odchodu do důchodu.

•
A můžeme zvýšit odvody do systému.

Člověk nemusí být génius, aby si všiml, že ani jedno z těchto řešení není populární ani optimální. Mám dojem, že právě pro takový výběr se vžilo v češtině označení „z bláta do louže“.

Taková řešení totiž vedou buď k pomalejšímu růstu ekonomiky, protože příliš zdaňují práci, nebo k růstu chudoby. Každopádně růstu hranice odchodu do důchodu se stejně nevyhneme.

Když se z nějakého důvodu rozhodneme, že ani jedna z těchto možností se nám nelíbí, můžeme se vrátit ke kořenům. Dlouhodobě skutečně prověřené řešení je jen jedno a bývá označováno jako tzv. africký či rodinný model. To znamená, že rodiny mají hodně dětí, a ty se ve stáří starají o své rodiče. Triviálnější model již jaksi nemůže existovat. A pozor – tam, kde existuje, obvykle překvapivě dobře funguje. Ovšem tam, kde se státem podporují soukromé penzijní fondy, kult kariéry a odkládání ratolestí do jeslí pokud možno hned po jejich narození, fungovat nemůže. Nemůže fungovat ani proto, že děti mají pocit, že o rodiče je díky fondovému systému postaráno – tak co by se angažovaly? Dnešní evropsko-americká společnost kult kariéry zjevně uctívá, takže tudy cesta asi také nepovede.

A pak tu vedle funkčních a triviálních řešení máme i řešení sofistikovaná – i když ne nutně vždy funkční. Těmi jsou penzijní fondy, ve kterých si domácnosti dlouhodobě spoří na důchod. A fondy se snaží dlouhodobě zhodnocovat na finančních trzích naspořené prostředky. Zatímco průběžný systém je závislý hlavně na demografickém vývoji, fondový systém je ovlivňován hlavně vývojem na finančních trzích. Je tu však jedno velké ale.

Dejme tomu, že s určitou strategií a mírou rizika lze v daném období dosahovat na finančních trzích průměrného dlouhodobého zhodnocení např. 5 %. Potom penzijní fondy tohoto zhodnocení dlouhodobě nikdy nedosáhnou. Vždy budou mít výnos nižší. Jejich výnosy jsou totiž proti „průměru“ a srovnatelnému riziku sníženy regulací. Administrativní náklady fondů včetně nákladů marketingových taky nejsou zrovna malé. Takže zhodnocení fondů pro střadatele je většinou podstatně nižší, než by stejní střadatelé dokázali získat individuálně za podstoupení srovnatelného rizika. V některých zemích se fondům dokonce dlouhodobě nedaří ani pokrýt inflaci – reálně dosahují ztráty!

Takže, jak vidno, i fondy mají své mouchy. A proto obvykle fungují jen jako nadstavba průběžného systému. Systém tak rozkládá rizika a stojí na více pilířích. Nejčastější jsou ve světě pilíře dva až tři. (Pokud tedy nepočítáme ještě to, co se označuje jako pilíř „nultý“: totiž minimální rovný důchod pro každého.) Průběžný systém je pilířem prvním. Povinné spoření do fondů je pilířem druhým. A dobrovolné penzijní připojištění  (ať už se státním příspěvkem či bez něj) je pak pilířem třetím.

Až potud vše dobré. Ovšem teď se dostáváme ke kontroverzi největší. Má druhý – povinný – pilíř vůbec existovat? Nebudu chodit kolem horké kaše. Podle mého názoru ne. Argumentů bychom našli víc. Ale jen málokoho by bavilo číst je všechny. Takže se podíváme pouze na ty nejkřiklavější.

Rizika fondů

Při pohledu na finanční trhy v posledních letech vidíme jeden podvod za druhým. Finanční výkazy v podnicích se občas fixlují (viz Enron). Statistiky na státní úrovni se fixlují taky (viz Řecko). Občas se obchodují i důvěrné informace (ne že by se to smělo). A investiční banky občas podvádí své klienty (ne že by se to smělo). Když je dealer velké nadnárodní banky dobrý podvodník, který velmi efektivně tahá klienty banky za nos (a peníze), je odměňován vysokými prémiemi. Když není tak dobrý podvodník a přijde mu na to komise pro dohled nad kapitálovým trhem, stejně mu nic neprokáže, protože jeho banka udělá všechno pro to, aby nad svým zaměstnancem držela ochrannou ruku – ono by to tak nějak nevrhalo moc dobré světlo na celou instituci. Není záruka, že penzijní fond nezkrachuje, nebude vykraden, neselže jeho protistrana, která ho skrze deriváty jistí.

Pro devadesátá léta bylo typické „tunelování“ a podvody v privatizacích. Později bylo doprivatizováno, a tak se část podvodů přesunula k veřejným zakázkám. Po hospodářské krizi 2008-2010 jsou ovšem veřejné rozpočty, jemně řečeno, omezené. Takže tudy se cesta k nelegálnímu zbohatnutí komplikuje. Kam tedy zamíří zlatokopové v příštích deseti letech? Penzijní fondy rozhodně nejsou jedinou možností, ale možností jsou. Popravdě řečeno, jsou vlastně pro podvody ideální živnou půdou.

Tak třeba mají možnost uzavírat něco, čemu se říká strukturované operace. A ty mohou být tak komplikované, že ani dohledový orgán netuší, že jsou vlastně pro fond nevýhodné. Tyto operace se mohou jevit jako snižující rizika plynoucí z pohybu finančního trhu nebo třeba ze selhání protistrany, v realitě však mohou sloužit k vyvedení peněz z fondu.

A to není všechno. Podle stávající právní úpravy je penzijní fond akciovou společností, kde je veškerý majetek majetkem penzijního fondu a účastníci jsou vůči němu v postavení věřitelů. Penzijní fondy obhospodařují jak majetek svých akcionářů, tak klientů fondu. A zisk se rozděluje v tomto poměru: 85 % střadatelé, 10 % akcionáři, 5 % odvod do rezervního fondu. Ideální to forma, která by mohla svádět k vytunelování.

Vedle rizika lidského selhání tu máme i riziko nepříznivého vývoje na finančních trzích. Příkladem investičních rizik fondů jsou řecké státní dluhopisy. Zvýšení regulace k čistšímu trhu nepovede. Důkazem je zrod poslední krize. Regulace vede jen k větší sofistikovanosti trhů, což následně zase vede k novému obcházení regulace a ještě většímu znepřehlednění. Až kuriózní je regulace řecká. Ta říká, že minimálně 77 % svých aktiv musí řecké penzijní fondy investovat do řeckých státních dluhopisů a zbytek smí investovat rizikově. No výborně, řecká regulace to tedy dopracovala do dokonalého kozla zahradníkem. Co je dnes rizikovější než řecké dluhopisy?

Penzijní fondy jsou navíc perfektním odkladištěm veškerého „toxického odpadu“ z finančních trhů. Tedy dluhu pochybného původu anebo jednoduše dluhu, který je dnes sice ještě považován za bonitní, ale v budoucnu bude považován za ztrátový – jako právě řecké dluhopisy. Jenomže tento dluh se může velmi dlouho rolovat – rozumějme: schovávat – bez povšimnutí.

Řecko je vůbec užitečný příklad. Někdo se domnívá, že zárukou nejvyšší instance může být stát. Čeho je řecký stát dnes zárukou, když v polovině dubna 2010 dávaly v některých průzkumech finanční trhy 80% pravděpodobnost tomu, že Řecko během pěti let selže jako dlužník? Je-li rizikový státní dluh, pak z logiky věci nemůže za tento dluh ručit stát.

Jiným případem může být Jižní Amerika, kde se investoři i domácnosti již několikrát báli znárodnění fondů. V Maďarsku už znárodněny byly. Je Maďarsko tak daleko? A jak už navíc víme, reálně penzijní fondy v Maďarsku peníze znehodnocují.

Jistě, můžeme tvrdit, že investice na finančním trhu jsou prostě vždy spojeny s riziky. Jsou. Ovšem je tu jeden základní rozdíl. Investuje-li někdo dobrovolně a samostatně, může svou investici kdykoliv opustit. Může se rozhodnout své akcie, pozemky, obrazy, podílové listy a bůhvíco všechno prodat. Třeba i se ztrátou – ale může a smí
svou investici opustit a schovat si peníze pod polštář. A tak přečkat všechny turbulence.

Při vstupu do druhého pilíře fondového systému ale z tohoto systému vystoupit nesmíme. A to dokonce ani v důchodu. Úspory nashromážděné ve fondu by měly být při přechodu do důchodu předány životní pojišťovně, s níž jsou fondy obyčejně v jedné finanční skupině. Není možné vybrat si nashromážděné peníze naráz. Systém je past. Není z něj úniku. Lidé, kteří se jednou rozhodnou do druhého pilíře vstoupit, již nemají cestu zpět. Už navždy musí spekulovat s vysokým rizikem a nízkým výnosem, ačkoliv řada z nich – či většina – by při individuálním spoření dosáhla rizika menšího či výnosu většího.

A to prosím přitom ani úspory v penzijních fondech, ani peníze následně předané životní pojišťovně nejsou nijak pojištěné. Banky pojištěné jsou – ale v bance by důchodce měl mít jen zlomek úspor ve srovnání s tím, kolik za celý život naspořil v penzijním fondu. Že
pojišťovny nekrachují? Titanic byl také nepotopitelný. Britská pojišťovna Equitable Life nebo německá Mannheimer Lebensversicherung vás přesvědčí o opaku. Například britská Equitable Life nabízela penzistům anuitu, ale v roce 2000 se dostala téměř do bankrotu. Nakonec se musela s penzisty dohodnout na výplatě výrazně nižších dávek. Tedy – ono penzistům vlastně nic jiného nezbylo. Stát nepomohl.

Prý musíme zvýšit DPH. Prý kvůli reformě…

A pak tu máme ještě jeden problém penzijních fondů. Pokud do nich budou nahnány masy, z čeho se budou vyplácet stávající důchodci, kteří si už ve fondech našetřit nemohli? Jasně, průběžný systém tu sice zůstane, ale část peněz, která by do něj normálně putovala, poputuje v rámci takzvaného opt-outu do fondů. Čím víc peněz ve fondech, tím méně peněz v průběžném systému. A tím chudší stávající důchodci.

Vlastně to má i název; tomuto výpadku peněz v průběžném systému se říká transformační náklady. Vzpomínáte, jak nám vláda tvrdila, že je třeba právě kvůli nim změnit DPH? A věřili jste jí? Kdyby bylo skutečně nutné právě kvůli reformě měnit DPH, vláda by taky věděla, jak velká změna to musí být. Ona to ovšem nevěděla. Hrála si se sazbami DPH ping-pong. Jednou tvrdila, že musí být taková, podruhé maková. A přitom já mám podezření, ne, já se vlastně bojím, že nakonec jsme byli mystifikováni úplně všichni.

Vládní rozpočet na rok 2012 totiž počítá s tím, že ekonomika poroste o 2,5 %. Fakt? Já bych řekl, že budeme ještě hodně rádi, pokud neupadneme do druhé recese, tedy pokud se ekonomika nepropadne do minusu. Tudíž bude vládě opět chybět pár desítek miliard. Kde je asi vezme? No nejsnazší to je u DPH. A proto sazby DPH nejspíš zase zvýší. Ještě věříte pohádkám, že půjdou peníze z DPH na transformační náklady?

Takže když to řeknu na plná ústa, bude nakonec důchodová reforma zajímavá jen pro bohatší menšinu. Jasně, teoreticky bych se mohl přidat k analytikům, kteří reformu hájí, protože bych si třeba mohl myslet, že v tom budu umět plavat a osobně na ní třeba i vydělám. Jenže já nechci žít v Latinské Americe. Nechci žít v zemi, kde se budou nůžky mezi vrstvami obyvatelstva donekonečna rozevírat. Nelíbilo se mi rabování, které nedávno proběhlo Londýnem. A nechci se téhož dočkat v Praze.

Kolik si „připojištěním“ naspoříme během 35 let?

Ale dost možná je naše opatrnost přehnaná. Když jsem byl na vysoké škole, měl jsem na rozdíl od ostatních vždy každý semestr zapsáno o tři předměty víc, než bylo nutné, a to jen z opatrnosti, aby mne náhodou z těch ostatních nevyhodili… Zbytečně. Pak jsem si šel pro doktorát a s hrůzou zjistil, že mám samé jedničky – prostě nějak jsem to s tou snahou přehnal. Třeba není potřeba se fondů bát, protože jsou vlastně docela dobrým způsobem, jak uspořit a zhodnotit peníze…

Tak tedy: Podívejme se na výnosy fondů v rámci třetího pilíře (připojištění) v posledních letech. Vzhledem k tomu, že první roky po transformaci nebyly příležitosti na finančních trzích srovnatelné se současností, protože třeba koruna neměla ještě plovoucí kurz a řada finančních instrumentů a institucí ještě neexistovala nebo teprve vznikala, budeme se dívat do minulosti maximálně do roku 2000. Zde byl již trh víceméně stabilizovaný a lze ho na rozdíl od roku 1995 srovnávat se současností. Od roku 2000 do roku 2009 činil průměrný výnos penzijních fondů jako celku 3,11 % ročně. Za tu samou dobu činila průměrná meziroční spotřebitelská inflace 2,8 %. Ať počítám, jak počítám, vychází mi to na průměrný roční reálný výnos fondu (se započtením inflace)  ve výši 0,3 %. To není zrovna terno.

Podívejme se ale na úspory. Pokud střadatel hypoteticky každý rok uložil stejnou částku po dobu pětatřiceti let, a tu neustále zhodnocoval stejnou sazbou jako výnosy z předešlých let, pak měl při daném zhodnocení nastřádáno ke konci období (nominálně) 63,6násobek ročního vkladu. A teď co inflace. Od počátku spoření rostly ceny neustále o 2,8 %. To znamená, že koncem druhého roku už byly ceny vyšší o 5,7 % než na počátku spoření a rostly dále. Za pětatřicet let vyskočí cenová hladina již na 2,6násobek původní úrovně. To současně znamená, že v cenách roku nula, kdy začal střadatel spořit, vlastně nenaspořil 63,6násobek ročního vkladu, ale jen 24,2násobek.

Za předpokladu, že tedy někdo po pětatřicet let spořil 1000 Kč ročně, pak nominálně ve fondech naspořil 63,6 tisíce Kč. To reálně v cenách roku, kdy začal spořit, představuje 24,2 tisíce Kč. Alternativní úložka ve slamníku by činila jen 22,1 tisíce Kč.

Takže fondy tedy mají v průměru nepatrně vyšší výnos, než činí inflace. Tudíž se z tohoto pohledu střadateli nevyplatí spořit do slamníku. Nicméně pokud si uvědomí, kolik nocí nespal ve strachu z hospodaření fondů, je to rozdíl až příliš malý. Tak malý, že stojí za zvážení, zda to odpovídá riziku, které střadatel s fondem podstupuje.

Kolik si střadatel připojištěním “utrhuje od pusy“ aneb Stojí to za to?

Můžeme jít ještě dál. Všechno něco stojí. Tak třeba ohlédnout se za svěží osmnáctiletou brunetkou je docela příjemné, ale když si uvědomíte, jaké peklo vám ze života po zbytek dne udělá vaše žena, která stojí vedle vás a vidí to, dojdete k závěru, že vám to za to nestojí.

Také u penzijního připojištění se můžeme zamyslet nad tím, jestli to, co ve fondu budeme mít v důchodu naspořeno, stojí za to, co jsme si utrhovali od pusy, když jsme spořili. Anebo jestli bychom místo škudlení na důchod neudělali lip, kdybychom si už teď vybrali peníze z fondů, koupili chromovaného Harleye Davidsona, a trochu si zpříjemnili krizi středního věku. (Ovšem to nemyslím z legrace, i takového člověka znám – ve svých pětačtyřiceti letech najednou onen ctihodný otec rodiny ze dne na den došel k názoru, že už ho škudlit nebaví, když stejně „v těch fondech pořád nic nemá“, a do týdne měl Harleye. Reakce jeho ženy mi známa není.)

Tak tedy: Předpokládejme, že růst průměrných reálných příjmů je odvozen od produktivity v ekonomice, a ta se zase vyvíjí podobně jako reálný HDP. Reálný HDP za posledních deset let v průměru rostl o 3,4 % a dejme tomu, že tak v průměru poroste dál. Vedle toho předpokládejme, že čistá mzda střadatele činí 20 000 Kč měsíčně, což znamená 240 000 Kč ročně. Ročně uloží do fondu měsíční čistý plat 20 000 Kč. Ukládá tedy dvanáctinu svých ročních čistých příjmů. To znamená, že po pětatřiceti letech naspoří nominálně 1 271 173 Kč. Reálně – se započtením inflace – naspořil ale jen 483 555 Kč. Mezitím však jeho roční příjem po pětatřiceti letech už reálně činí 773 446 Kč.

Jinými slovy, střadatel si v prvních letech spoření utrhoval od úst jednu dvanáctinu příjmu, aby nakonec po pětatřiceti letech zjistil, že naspořil jen 63 % svého posledního ročního čistého příjmu. Člověk, který se celý život snažil spořit, si nakonec naspořil méně, než kolik vydělá za osm měsíců. To se mi zdá naprosto, naprosto zoufalé.

A pozor – abych předešel jakýmkoliv pochybnostem – znovu zdůrazňuji, že tento triviální výpočet skutečně nemíchá hrušky s jablky, skutečně porovnává, kolik člověk reálně spoří a nakonec reálně získá. Nebo, chcete-li, skutečně srovnává, o kolik se člověku nejprve sníží jeho skutečná životní úroveň ve srovnání s tím, jakou životní úroveň si za své úspory dopřeje v důchodu.

Jistě, někdo by mohl říci, že náš model je nerealistický, protože vychází z toho, že člověk spoří stále stejnou částku svého platu. Pojďme ho tedy upravit na to, že střadatel neustále spoří jednu dvanáctinu svého ročního příjmu s tím, že je mzda pravidelně zvýšena od každého následného roku. Tím se samozřejmě i výše jeho ročních úspor zvyšuje. Celkově pak člověk nominálně našetří 2 141 855 Kč, reálně je to 814 763 Kč. To znamená, že naspořená částka je při vstupu do důchodu o 5 % vyšší, než kolik si novopečený penzista vydělal čistého za poslední rok před důchodem. Důchodce si tedy v tomto případě může svůj důchod jeden rok užívat, aniž by se mu změnila životní úroveň, na kterou byl zvyklý před odchodem do penze. Celý život šetřil, a našetřil si na jeden další rok. To tedy také není terno.

A pokud by se důchodce uskromnil a byl by ochoten snížit si životní úroveň na polovinu toho, na co byl zvyklý, tak překlepe dva roky.

Zdá se vám to málo? Máte dojem, že utrhovat si od pusy po pětatřicet let dvanáctinu příjmu a pak si užívat rok v důchodu se nevyplatí? Pak vězte, že tento výpočet je ještě pro fondy milosrdný (pro důchodce nikoliv). V realitě je totiž situace střadatelů ještě horší kvůli různým poplatkům, které jsme pro jednoduchost úmyslně opomenuli.

Kolik si naspoříme ve druhém pilíři?

Opakování je matkou moudrosti. Takže: První pilíř je takzvaný průběžný systém, který funguje nyní. Třetí pilíř je takzvané penzijní připojištění, které také již funguje. Ano – to je to, jehož výnos jsem si dovolil označit za zoufalý. A druhý pilíř bude podle všeho nově zaveden v okamžiku spuštění penzijní reformy. Tedy od roku 2013. V jeho rámci budou moci lidé investovat v tzv. opt-outu do penzijních fondů. Tedy budou mít možnost vyvést 3 procentní body z 28procentního penzijního pojištění, pokud k nim připojí ještě další 2 % ze mzdy.

Když je tedy výnos třetího pilíře tak tristní, bude to v druhém lepší? Anebo to bude podobné jako rozvést se s exemplárně šerednou manželkou a oženit se s bývalou tchyní?

Zatím známe jen střípky, protože dokud nebude systém spuštěn naostro, vždy budeme mluvit namísto o realitě jen o plánech, ale i tak už víme dost: v rámci druhého pilíře každá penzijní společnost bude muset vytvořit povinně čtyři fondy s různými penzijními plány. Klient si mezi nimi bude moci vybrat fond podle svého přístupu k riziku: od teoreticky „nejbezpečnějšího“ důchodového fondu státních dluhopisů až po teoreticky „nejriskantnější“ dynamický – rozumějme: akciový – důchodový fond.

Když jsme se začali v roce 2010 důchodovou reformou detailněji zabývat, valná část našeho zděšení plynula z toho, že by lidé museli do druhého pilíře vstupovat povinně. Povinně by se tak stávali gamblery na finančním trhu. Dnes už naštěstí víme, že tomu tak nebude. (Ne že by naše zděšení úplně zmizelo.) Každý se bude moci svobodně rozhodnout, zda se druhého pilíře zúčastní. Jenomže je tu jeden háček. Pokud se rozhodnete pro účast, ztratíte možnost ze systému vystoupit a budete v něm muset setrvat až do smrti. Jde tedy o rozhodnutí naprosto zásadní. Pánové a dámy, je to dokonce zásadnější rozhodnutí, než zda se oženit či vdát. Z toho je totiž cesta ven.

Už jste někdy kupovali zajíce v pytli? Už jste někdy byli v kasinu? Ne? Říkáte, že jste obezřetní, racionální, a vůbec spořádaní otcové a matky od rodin, kteří platí daně, tak co byste pohledávali v kasinu? Tak do něj vítejte. Nyní s důchodovou reformou a s nutností rozhodnout se, zda do druhého pilíře ano, či ne, do něj všichni vstupujeme. Ano, všichni, nejen ta část lidí, která se rozhodne do druhého pilíře vstoupit; ale vlastně i ti ostatní, protože i pro ně je sázkou do loterie, která z obou možností vstoupit – nevstoupit nakonec bude finančně výhodnější.

Abychom se mohli rozhodnout, zda vstoupit do nově zaváděného druhého pilíře, potřebujeme si propočítat, zda se nám to vyplatí. Tedy abychom si mohli odpovědět stejně, jako jsme si už odpověděli v případě důchodového připojištění: Kolik si budu utrhovat od úst a bude to stát za to?

A abychom si to mohli propočítat, potřebujeme znát budoucí výnosnost fondů. Ale tu neznáme a nezná ji nikdo. Částečně se však tento problém pokusila – poté, co kritika už byla neúnosná – rozlousknout kalkulačka zveřejněná v dubnu 2011 na internetových stránkách Ministerstva práce a sociálních věcí.

A co tedy z kalkulačky vyplývá?

Vyplatí se nám účast ve druhém pilíři?

Vláda nám ve své kalkulačce sice říká, kolik asi budou vynášet jednotlivé strategie penzijních fondů, ale můžeme jí věřit? Je to reálné?

Začněme od lesa. Řada studií ukazuje, že nehledě na turbulence na finančních trzích se vyplácí investovat. Např. pánové E. Dimson, P. Marsch a M. Staunton ve své práci zjistili, že v letech 1900-2000 rostly americké akciové trhy v průměru ročně o 10,1 %. Dluhopisy vynášely v průměru 4,8 % a státní pokladniční poukázky v průměru 4,1 %.

Pochybovači samozřejmě ihned poukáží na to, že v průběhu času také rostly ceny zboží a služeb v ekonomice, což investici znehodnocovalo. To je pravda. V průměru rostly ceny v ekonomice ročně o 3,2 %. To ale znamená, že reálně byly všechny tři typy investic stále výnosné.

Problémem těchto optimistických studií je ovšem otázka, jestli minulost říká něco o budoucnosti. V minulosti např. platilo, že byly státní dluhopisy bezpečnější než akcie. Dnes v době předlužené Evropy toto již neplatí. Dluhopisy (a to i státní) jsou často více rizikové než akcie.

Další věcí je, že nikde není psáno, že budou penzijní fondy dobrými investory a dokáží svěřené prostředky zhodnocovat podobně jako průměr trhu. Fondy se často ve své výkonnosti dost liší, ačkoli investují do podobných aktiv.

Navíc kdybych byl velký škarohlíd, řekl bych, že stejně nevěřím, že během třiceti nebo čtyřiceti let nebude fond v ČR vytunelován. Prostě nevěřím dostatečné regulaci a vymahatelnosti práva v tak dlouhém období. A zvlášť u nás. Nemám však pro to, že fond bude vytunelován, žádné důkazy, je to jen můj osobní dojem, a tak budu toto zásadní riziko přehlížet.

Předpoklad vlády, že budou fondy podle různého zaměření zhodnocovat své portfolio o 2-7 % ročně, nelze vyloučit. Nelze to ovšem také zaručit. Je to asi takové jako vsadit si rok dopředu na bílé Vánoce. Často bílé jsou, každý z nás starší tří let je ale už zažil i na blátě. Ovšem pozor: nikde to sice není výslovně uvedeno, ale s největší pravděpodobností (číselně by to dávalo smysl) jsou odhady o zhodnocení portfolií fondů uváděny bez zahrnutí poplatků za správu portfolia. Takže odhad zhodnocení o 2-7 % ročně je vlastně kvůli nezahrnutí poplatků nejspíš nadhodnocený.

Pro nás z toho plyne stále jedno a to samé. Kdo chce podstupovat rizika finančních trhů, nepotřebuje k tomu penzijní fondy. Za to, že si vyvede část peněz z průběžného systému a dá jim šanci na zhodnocení, platí cenu tím, že bude v systému vázaný a nebude mít nic pod kontrolou.

Podle kalkulačky Ministerstva práce a sociálních věcí bych měl s modelovou průměrnou mzdou v ekonomice a za předpokladu, že se neúčastním druhého ani třetího pilíře, důchod pouze z prvního pilíře ve výši 12 188 Kč. Kdybych investoval ve druhém pilíři s fondem státních dluhopisů a s (ministerstvem odhadovaným) výnosem 2,5 %, měl bych celkový důchod 12 769 Kč. To není natolik zásadní rozdíl, aby stál za onu velkou nejistotu. Problém ovšem je, že abych dosáhl této vyšší částky 12 769 Kč, musel jsem navrch ještě každý měsíc investovat své dodatečné peníze ve výši 2 % příjmu.

Kdybych býval zůstal pouze v prvním pilíři, tyto dodatečné peníze ve výši 2 % příjmu jsem mohl investovat sám bez fondu. Měl bych pak 12 188 korun ze státního důchodu a vedle toho bych si naspořil na důchod ještě dalších 741 Kč měsíčně. To tedy znamená, že pokud bych zůstal pouze v prvním pilíři a 2 % příjmu investoval sám, měl bych celkově v důchodu víc, než kdybych se zapojil i do druhého pilíře.

Kdybych modelově vycházel z toho, že budu mít dvojnásobek průměrného příjmu, druhý pilíř se mi už vyplatí, a to o několik set korun měsíčně. Vzhledem k riziku a nemožnosti úniku ze systému to ale stále není moc zajímavé.

Jinými slovy: reforma je pro budoucího důchodce tím zajímavější, čím vyšší příjem dnes má. Jenomže kvůli lidem s nadprůměrnými příjmy reforma není třeba – čím bohatší člověk, tím méně se potřebuje starat o důchod. Reforma tedy nic neřeší. Její financování se zajistí jen zvýšením daní. A střední třídě vyšší důchod nepřinese.


  

A to jsme ještě nemluvili…
 

Markéta Šichtařová

Má to pár dalších chybiček

Pikora nám to tedy hezky spočítal a moc nás to asi nepotěšilo. A to jsme přitom ještě nemluvili o hromadě dalších vedlejších efektů, které s sebou penzijní reforma nejspíš přinese. A které si povětšinou s reformou nespojujeme. Je to úplně jak v manželství. Nejdřív vás mladá krásná ženuška uhání, ať si ji vezmete, že s ní zažijete osmý div světa. Ale nějak se vám přitom nezmíní, že svatbou končí všechna zábava, protože potom už to bude jen samá migréna, tlusté flanelové pyžamo a natáčky ve vlasech i v posteli.  (Tedy aspoň jsem slyšela, že prý to tak chodí.) (Prosím, nemusíme mi hned psát e-maily s protesty, pokud u vás je to zrovna jinak, stačí, že po natočení klipu Nechceme se pást uháněl Pikoru o rande jeden pán ve středních letech.)

Tak třeba vláda nám pěkně politicky vysvětlila, že by prý bylo žádoucí, abychom si spořili na důchod v penzijních fondech a abychom skrze ně spekulovali na burze. Abych byla přesná – pokouší se to už nějaký čas vysvětlit asi všechny vlády svým ovečkám po celé Evropě. No a do toho jako na potvoru začne téměř bankrotovat bezmála třetina eurozóny. Takže se v létě 2011 sejde paní Merkelová s panem Sarkozym a vymyslí, že eurozónu před bankrotem „prý zachrání“ nová daň na finanční transakce: kdo totiž podle Merkelové a Sarkozyho spekuluje na burze, je nepřítel státu a musí za trest platit daň. To se nám to pěkně vybarvuje! Důchodci po celé Evropě jsou nejdříve nahnáni do důchodových fondů, aby skrze fondy spekulovali na burze. A pak je na jejich spekulace uvalena daň, protože kdo spekuluje, je ošklivý. Taková daň z finančních transakcí samozřejmě sníží výnosy penzijních fondů – a tedy také sníží důchody. Takže bychom měli všem důchodcům pěkně popravdě říct, že to oni budou dotovat Řeky, Španěly, Italy, Portugalce… a další, kteří si žili tak trochu nad poměry.

Anebo další fígl. Vláda se nám nejspíš bude snažit namluvit, že „aby to bylo ufinancovatelné“, „musíme“ zvýšit daň z přidané hodnoty (DPH). Slůvko „musíme“ je v českém jazyce poněkud nadužíváno. „Muset“ znamená mít povinnost, nemožnost něčemu se vyhnout. Pokud ovšem budeme v každé větě tvrdit, že něco „musíme“, máme slušnou šanci, že tomu nakonec i vlivem sugesce uvěříme. Takže musíme zemřít, musíme dodržovat zákony, musíme třeba dát najíst svým dětem… a pak už toho „muset“ moc v životě nenajdeme. Dokonce ani do dieselového motoru nemusíme lít místo benzínu naftu, protože si umím představit, že ho zrovna máme půjčený od úhlavního nepřítele. Téměř všechno ostatní je prostě jen „vhodné“ anebo „užitečné“.

Tak tedy: vláda nám sugestivně za použití výrazu „musíme“ tvrdí, že je vhodné kvůli zahájení reformy zvýšit daň z přidané hodnoty. Popravdě je to tak, že vláda chce hlavně zaplácnout díru ve veřejných financích a všeobecné nadšení pro penzijní reformu jí k tomu skvěle nahrává. Ale ať tak či onak, zvýšení DPH bez ohledu na to, zda se zaklíná penzijní reformou nebo něčím jiným, s sebou nutně musí přinést vyšší inflaci. Takže vlastně reforma rovná se vyšší ceny a inflace. Zajímavé zjištění, ne?

A pak: společnost se ještě víc rozkastuje. Zatím se o tom příliš nemluví, nicméně lze předpokládat, že v budoucnu bude mít každý pilíř jiný charakter a bude určen pro jinou vrstvu společnosti. První pilíř bude pro všechny a zajistí nezbytný důchod k „holému přežití“. Jeho částka se možná bude pohybovat lehce nad životním minimem. Chudí lidé si totiž ve fondech našetří velmi málo, a tak jim fondová složka na financování důchodu nevystačí.

Naproti tomu třetí pilíř bude pro ty nejzodpovědnější a nejopatrnější v rámci bohatší části společnosti. Bohatí se přitom na stáří dokáží zajistit již nyní.

No a čím víc peněz se z průběžného systému vyvede do fondů, tím méně jich v něm zůstane pro vyplácení onoho základního státního důchodu k „holému přežití“. Nůžky v příjmech důchodců napříč celou společností se budou ještě více rozevírat. Dnes se tvrdí, že reforma je nutná proto, aby důchodci příliš nezchudli. Pravda je taková, že chudší nejspíš budou mít důchod ještě menší (protože nebudou mít dost naspořeno ve fondech a v průběžném systému zbude míň) a ti bohatší se zase o sebe dokáží postarat už dnes.

Vytvořením fondového systému navíc vznikne v ekonomice nová silná zájmová skupina: uzavřený klub fondů spravující nezvykle velký majetek. V ekonomice se tak objeví nezvykle silný hráč, který bude hýbat veřejným názorem. Už nyní je však tento klub dost silný. Penzijní připojištění je sice v současnosti pro celý důchodový systém jen málo podstatné, ale i tak spravuje zhruba 200 mld. korun. To už je obstojně velká částka, aby dokázala financovat kupříkladu tým lobbistů penzijních fondů.

A pak tu máme marketing. Rozumějme: marketing penzijních fondů. Zkušenost ze světa ukazuje, že se fondy přetahují o budoucí důchodce víc než kohouti na smetišti o nejtlustší kvočnu. To je něco stojí. Jejich marketingová kampaň je tak nákladná, že ukousne značnou část výnosů, která by jinak měla nést zisk důchodcům. Čert musel za úpis duše nabízet něco, co za ni stálo: pytel dukátů, sbírku veteránů, noc s Angelinou Jolie a podobně. To v domácích podmínkách mají fondy oproti tomu práci neuvěřitelně snadnou. Za úpis zatím stačí nabídnout pouzdro na kreditní kartu z pochybného materiálu imitujícího kůži a školní batoh. Ale je logické čekat, že v bitvě bude přituhovat a fondy budou vytahovat těžší kalibr. Rozumějme: vyšší náklady na marketing.

Teoreticky lze náklady na marketing omezit zákonem. Jenomže regulace ve financích jsou spíš od toho, aby se obcházely. Jako jakžtakž slibný směr v boji s administrativními náklady se v posledních letech jeví snad jen tzv. švédský fondový pilíř. Fondy neznají své klienty a nemohou se na ně zaměřit a nabízet jim různé dárky. Peníze jsou totiž od střadatelů vybírány centrálně.

Ovšem co mne znepokojuje nejvíc, je fakt, že fondový systém je stabilní jako legislativa sama. A co je dneska stabilní nebo neměnné? Dcerka mi s novým mobilem bouchla o zeď a mobil skončil v koši výměnou za jiný. Vypověděl mi službu notebook a druhý den jsem už měla nový. Řidič kamionu nerozdýchal, že jej předjíždím, a hodil mi na čelní sklo hrst odpadků. Do týdne bylo poškrábané sklo vyměněné. Taky jste si toho už všimli? Dneska si už věci nekupujeme s tím, že je budeme hýčkat, a pokud se náhodou rozbijí, necháme je opravit. Když něco nefunguje, prostě to nahradíme. Když zjistíme, že vláda nic nedělá, jsme v klidu: Stačí ji vyměnit, říkáme si, no ne? No jo, ale když si koupím nový mobil, vím, že se s ním na rozdíl od starého někam dovolám. Když si zvolím novou vládu, mám – posuzováno podle posledních patnácti let – jen jistotu, že bude fungovat ještě hůř než ta předešlá. Takže dnes můžeme zkopírovat jakýkoliv penzijní systém, který třeba teď ve světě zdánlivě funguje, v příštím volebním období s onou ještě horší vládou to už ale třeba nebude platit.

Příkladem může být Slovensko. Jeho zreformovaný penzijní systém vytváří ohromné deficity. Jedním z řešení se proto ukázalo být to, že Slováci v lednu 2008 na půl roku otevřeli druhý pilíř a umožnili lidem ho zcela opustit. Ze systému odešlo 130 000 lidí, což posílilo sociální pojišťovnu (tedy průběžný systém). Holt co se při důchodové reformě může zdát jasné, v realitě může být jen dočasné.

A komu to připadá přitažené za vlasy, nechť si poslechne dnešní nejsilnější opoziční stranu. Ta se již nechala slyšet, že kdyby vyhrála příští volby, uskuteční reformu penzijní reformy. Tím se pravděpodobně míní nějaká varianta zrušení druhého penzijního pilíře.

Pokud jste však odpůrci druhého pilíře a nyní se radujete, že po volbách by mohlo dojít k jeho zrušení, obávám se, že se radujete předčasně. Penzijní fondy by to totiž mohly velmi snadno pojmout jako nějakou variantu znárodnění či likvidace svých investic (a já bych se jim, popravdě řečeno, vůbec nedivila). Takže tu máme zaděláno na pěkně tučnou arbitráž…

Fondy nejsou pojištěné!

Zdědili jste hodně peněz a máte je teď v bance? Ano? (Gratuluji.) A máte všechny ty peníze v jedné bance? Že ne? No tak to se vám nedivím. Uvažujete zjevně logicky. Vklady v bankách jsou pojištěné jen do určité výše (aktuálně 100 000 eur), takže se zdá rozumné větší částky rozložit do více bank.

Tak v tom případě se ale smiřte s tím, že pokud vložíte peníze do penzijního fondu, pojištěné nebudou.
Vklady do soukromých penzijních fondů nejsou pojištěné v žádné zemi. A neexistuje zde ani teoretická pojistka. Samozřejmě by šlo vytvořit jakýsi rezervní fond, ten by ale neunesl pád několika fondů naráz. Přitom právě dominový pád několika fondů současně je největším rizikem. Je dokonce docela pravděpodobný: je tu analogie třeba se státy. Ty když bankrotují, obyčejně se bankrot podle historické zkušenosti neomezí na jeden stát, ale kvůli panice s sebou země strhne i státy další. A i kdyby se teoreticky podařilo sestavit záchranný fond, představoval by pro střadatele nové riziko v podobě morálního hazardu: fondy by na něj příliš spoléhaly a záměrně by investovaly příliš rizikově.

„To je dobře, že neexistuje pojištění před pádem fondů,“ můžete namítnout, „protože za pád fondu platí jen ti, kteří si fond špatně vybrali.“ Tak tím bych si tak docela jistá nebyla. Třeba podle nepsaného ústavního práva mají v Británii lidé nárok na přiměřenou životní úroveň. Když byl v Británii vytunelován penzijní fond (no ano, jistě, v Británii se to již stalo, nemluvíme tu jen o čiré teorii), musel proto pojištěnce zachránit stát. Nemůže se stát něco podobného i u nás? Co když soudy při pádu prvního penzijního fondu zaskočí stát a řeknou, že to nemůže jen tak nechat být? Pak na tom budeme biti všichni, nejen ti, kteří se rozhodli do penzijních fondů investovat, ale třeba i nemluvňata, jimž stát zdraží gumové plovací kachničky do vaničky, aby získal víc peněz.

Kdo ví, co bude za 95 let, nechť se přihlásí

Při návrhu penzijní reformy se pracovalo s horizontem zhruba 95 let. Tedy jako bychom v roce 1916 odhadovali, co bude v roce 2011, a podle toho šili, dejme tomu, zákony pro postarší rodiče odcházející do výměnku. V té době asi ještě celkem logicky většina vzdělanějších obyvatel očekávala, že během krátké doby dojde k ukončení první světové války a vytvoření samostatného státu. Ale dál? Kdo čekal druhou světovou válku? Kdo předpokládal komunistický převrat? Kdo prognózoval měnovou reformu? Kdo očekával rozklad ekonomiky v centrálně plánovaném hospodářství? Kdo počítal s přetavením sovětských satelitů v kapitalistické země v roce 1989? Kdo čekal vstup do jakési Evropské unie? Kdo předpokládal, že tehdejší časté vystěhovalectví za prací do Rakouska a Německa bude dnes nahrazeno daleko častějším přistěhovalectvím Ukrajinců, Mongolů či Vietnamců k nám? Měly by tehdejší demografické prognózy smysl?

Tak například jsme velmi skeptičtí k projekci imigrace. Ta samozřejmě nepočítá s tím, že by Řecko či Španělsko mohlo zbankrotovat, což by vedlo k hromadnému exodu, a tedy k příchodu mladých lidí k nám v nezvykle velkém počtu. Častým názorem ostatně je, že demografické prognózy patří mezi nejfalešnější v prognostice, protože například nepočítají s vlivem migrace obyvatelstva. (Přesto upřímně doufám, že jsou demografové aspoň trochu šikovnější ve svých demografických prognózách než já, jinak by se jen během dvaceti let dokázali běžně seknout o 100 %. Já jsem si třeba kdysi myslela, že budu mít maximálně dvě děti. Teď to začíná vypadat, že budu muset na potomstvo koupit autobus.)

Podtrženo a sečteno.

… pokud se člověk rozhodne, že si bude na důchod spořit skrze penzijní fondy, ať již v jakém chce pilíři, může čekat, že jeho peníze bude penzijní fond v případě dnešního třicátníka investovat na finančním trhu po dalších zhruba 35-40 let. To je doba, po kterou v uplynulých sto letech nevydržel žádný jednotlivý český nebo československý ekonomický systém bez výrazné změny. Během této mimořádně dlouhé doby bude penzijní fond konfrontován s:

•
regulací, která paradoxně může fond přimět investovat rizikově (třeba stanovením povinného podílu domácích státních dluhopisů v domnění, kdovíjak to je bezpečné);

•
jinou regulací, která může fond přimět investovat s nízkým výnosem (například zákazem investování do akcií a podobně);

•
možnou snahou o vytunelování (například skrze těžko prokazatelné finanční deriváty aj.);

•
možnými turbulencemi na finančních trzích typu rozpadu eurozóny, které ať již záměrně nebo nešťastnou shodou náhod nahromadí v portfoliu fondu značný objem tzv. toxických aktiv;

•
vynakládáním mimořádně vysokých částek na marketing;

•
nulovou garancí od státu v podobě pojištění (které by bylo srovnatelné s pojištěním bankovních vkladů);

•
změnou legislativy.

Tomu říkám rizika jako hrom, a přitom klient fondu podle všeho nebude smět druhý pilíř doživotně opustit, pokud by měl náhodou dojem, že něco začíná páchnout jako tři dny uleželá ryba. Cesta ven povede jen skrze nebeskou bránu.


  

A přece je tu cesta
 

Markéta Šichtařová

„A seš si vážně jistá, že tam… eeehm… to slovo má být?“

Už asi třicet minut jsme já a Pikora seděli nad dávno vychladlými šálky hutné černé kávy, ve které lžička stála, a před námi ležel cár papíru hustě popsaný naším rukopisem a ještě hustěji počmáraný škrtanci. V dnešním e-světě vypadal poněkud archaicky. Jenomže zatímco prvních dvacet pět minut se papír plnil zcela živelně, v posledních pěti minutách jsme se zasekli. Kamenem úrazu bylo jedno slůvko.

Znovu jsem přejela pohledem náš téměř dokončený scénář a pak jsem rezolutně prohlásila: „Ano, musí to tam být. Každý musí chápat, že to myslíme zatraceně vážně.“

Chvíle ticha. A pak Pikora neméně rezolutně prohlásil: „Ale já to neřeknu. Řekneš to ty.“

„Proč já?“

„Protože je to děsně sprostý. To já říct prostě neumím.“

Už už jsem cítila, jak se mi tvář roztahuje do širokého úsměvu. Nemohl mi nahrát lip. Takže tvrďák Pikora ztroskotal na tom, že se stydí vyslovit nahlas sprosté slovo. Na několik dalších dnů mám dobrý terč, do kterého se můžu strefovat. Ale pak mi úsměv zamrzl na rtech. Když to neřekne on, budu to muset říct já. Ale já to neřeknu. To nejde. To bych na kameru nevyslovila.

„No, ale když nad tím přemýšlím, možná bychom to mohli vyhodit a mohli bychom říct jenom…“

„No počkej, vždyť jsi říkala, že to tam musí být, aby bylo jasné, že to myslíme smrtelně vážně. Neříkej, že se stydíš to říct?“ Teď se zase začínal nebezpečně vítězoslavně křenit Pikora. To jsem nemohla dopustit.

„Dobře, dobře. Tak já řeknu… eee… tohle,“ ukázala jsem prstem na papír, „když to potom vypípáme, a ty zase řekneš… hmmm… no prostě tohle.“

Chvíle usilovného přemýšlení, kdy bylo vidět, jak Pikora svádí vnitřní bitvu. „Tak jo.“

Když jsem si o pár minut později náš scénář znovu pročítala tentokrát už na monitoru notebooku, znovu jsem před sebou jak ve zrychleném filmu viděla posledních několik měsíců. Dny výzkumu, stovky megabytů textu, desítky stránek článků, hodiny rozhovorů. Abychom nakonec konstatovali, že jsme se skoro nehnuli z místa. Čím intenzivnější jsme měli pocit, že k tomu něco chceme a musíme říct, tím méně se to dařilo. Respektive tím méně nám bylo okolí ochotno naslouchat.

Bylo to zvláštní. Ať jsme mluvili s kýmkoliv, skoro každý reagoval na spojení „důchodová reforma“ jako na píchnutí od komára. Začal se ošívat, tvářit napjatě, a pak začal řečnit o tom, že „je to potřeba“, ale taky že „na stát spoléhat nemůžeme“. Ta dvě spojení se nápadně často opakovala. Když už jsem dokonce i svého poněkud flegmatického  (neboli „pohodářského“) mladšího bratra, který pravidelně první dva vyhazovy od zkoušky okomentoval slovy „to je v pohodě, zkouška je od slova zkusit“ a kterému do důchodového věku zbývalo asi padesát let, slyšela pronést onu známou větu „no ale na ten stát se asi v důchodu moc spoléhat nemůžeme“, přijala jsem s definitivní platností myšlenku, že o důchodovou reformu se společnost nápadně hodně zajímá.

Jenomže lobby odvedla vážně kvalitní práci. Nejenže se společnost o důchodovou reformu zajímala. Společnost také získala dojem, že se tak nějak nenosí proti reformě říct ani křivé slovo. Vnímání tématu se najednou posunulo. Místo aby se diskutovalo o tom, jak
nejlépe reformu udělat, vznikl dojem, že existují jen dva extrémy: neudělat ji vůbec, anebo donutit lidi povinně spořit v penzijních fondech. A pokud jsme nadhodili, že by třeba také mohlo existovat něco mezi, odpovědí byl vždy blahosklonný úsměv, který mlčky říkal: „Ano, i takoví slaboduší hlupáčkové jsou mezi námi, ještě nezaznamenali, že ti odborníci v Bezděkově komisi říkají, že to přece musí být povinné.“ Asi tak jako se s pobavením a blahosklonností dívá štamgast na svou ženu, která se jej zeptá: „Co na tom pivu pořád vidíš?“ Anebo jako se občas dívá Pikora na mne, když vyjádřím podivení nad tím, co proboha vidí na té vychrtlé Kieře Knightly.

Poté, co jsme spolu my tři – tedy já, Pikora a důchodová reforma – strávili nespočet diskusních obědů, došli jsme k závěru, že společnost se zřejmě nechala dokonale zmanipulovat. Nikdo v našem okolí se již neptal, co reforma komu přinese za pozitiva a negativa, s jakými je spojena riziky a jaké jsou její varianty. Nikdo se neptal, které podoby reformy jsou na výběr. Každý jen opakoval v různých variacích větu, že se „to“ musí a že z „toho“ má obavy. A právě v ten okamžik se náš nepříjemný pocit také změnil v obavy. V obavy, že česká společnost je velmi tendenční. Že má ve zvyku jít z extrému do extrému, měnit názor během krátké doby o 180 stupňů. A že by se jí to tentokrát v případě důchodové reformy nemuselo vyplatit.

Protože zoufalí lidé dělají zoufalé věci, rozhodli jsme se k více než zoufalému počinu: rozhodli jsme se veřejně zesměšnit. Natočit klip, který by byl natolik „ujetý“, že by veřejností otřásl a zburcoval ji k otázce: „Proč jste to proboha udělali?“ Protože v okamžiku, kdy by nám někdo položil takovou otázku, byl by ten někdo dost možná také ochoten naslouchat naší odpovědi.

Nechceme se pást

Na obrazovce se objeví tunel. A pak Pikora.

„Chceš se v důchodu pást nebo bejt vysmátej? Vysmátej? No tak k tomu bych něco měl. Ale komu je nad čtyřicet, ten ať to rovnou zabalí, toho se důchodová reforma netýká. Jo – tohleto je Markéta Šichtařová, ekonomka.“

„Ahoj, to je Vladimír Pikora, ekonom. Dneska si povíme něco o tom, jak se staví tunely. Jsme totiž národ tunelů.“

„No, spíš tunelářů.“

„Tunely máme různý. Malý, střední, velký…“ Šichtařová divoce gestikuluje. Kde jí dochází slova, pomáhá si rukama.

„No anebo největší…,“ vpadne jí Pikora do řeči, „jako třeba ten, co se chystá teď.“

Šichtařová se ale nenechá přerušit: „Tunely jsou leckde. Třeba Praha je samej tunel.“

„No a ten z Prahy až na Bahamy nás teprve čeká,“ doplňuje ji snaživě Pikora.

„Aby se nějaký tunel vůbec začal stavět, musí nejdřív co nejvíc lidí uvěřit, že je nezbytně nutný, musíme se postrašit, že bez něj nemůžeme žít, že zajdeme na smog…“

„Že nebude na důchody, že stát zbankrotuje!“ Pikora to do kamery skoro zařve.

„Staví se takhle: Nejdřív se shromáždí hóódně peněz, pak se za ně nakoupí bagry, rypadla, stavební materiál…“ Šichtařová koulí očima, jak si marně snaží vzpomenout, co ještě by mohla průměrná stavební firma potřebovat při stavbě průměrného tunelu
anebo co ještě dalšího je ve scénáři. Naštěstí ji Pikora zachrání.

„… řecký dluhopisy, irský banky, akcie H-systému a spousta dalších sra… k (píp).“ Muž za kamerou se v tomto okamžiku neudrží a začne potichu kuckat smíchy, když vidí, jaké problémy měl Pikora s vyslovením toho výrazu.

„Ať se u nás staví, co se staví, nakonec to vždycky skončí tunelem. To je skoro jistota.“

„No jasně, jistota desetinásobku!“ Asi všem v improvizovaném studiu v tu chvíli zní v uších charakteristické zvony, které v devadesátých letech doprovázely slogan z televizní reklamy na později neblaze proslulé harvardské fondy.

Scénka pomalu pokračuje. Neherec Pikora postupně vysvětluje natvrdlejší neherečce Šichtařové, že on mluví o trochu jiném tunelu než ona. Že důchodová reforma potenciálně hrozí skončit průšvihem, pokud budou lidé nuceni povinně si spořit v penzijních fondech. Slovo „povinně“ se ještě několikrát opakuje, aby nikoho nenechalo na pochybách, co je onou největší – byť ne jedinou – slabinou chystané důchodové reformy. Ale pořád to nemá tu správnou šťávu. Ještě zbývá počin nejzoufalejší. Předvést, jak by to také mohlo vypadat v průměrné rodině za nějakých třicet čtyřicet let, pokud důchodová reforma vezme špatný směr. A za tím účelem je potřeba se poněkud dehonestovat. Oba neherci odbíhají do šatny. A když se vrátí, štáb jen nasucho polkne a pak se rychle odvrátí, aby záchvat smíchu nebyl příliš zjevný. Před kamerou tu stojí Šichtařová v důchodcovských pletených ponožkách, má o třicet kilogramů víc a účes „á la stará drbna Nováková odvedle“. A Pikora je skoro až roztomilý ve své rádiovce a vytahaných teplácích. A kamera znovu jede.

„Do… (píp), kde mám to (píp) pivo?“ No – tak takhle jsem dopadli! (Píp) fondy!“

Pikora-důchodce se zakucká. „To bylo, když ptáčka chytají, pěkně mu zpívají… jo. Prej studovali na Oxfordu! To mi ale neřekli, že si za ty mý prachy prokopou podmořskej tunel z Prahy až na Bahamy!“

„Prej budeme mít výnosy! Pche!“ Důchodkyně šermuje lahví tvrdého alkoholu a doufá, že na kameře nebude k poznání, že se jedná o patnáctiletou Ballantine’s. Ta by jako nápoj sociálně slabších moc přesvědčivá nebyla. Ale štáb narychlo nic přesvědčivějšího nesehnal. No co, životní úroveň roste, a tak dnešní patnáctiletá Ballantines by za třicet let mohla klidně být velmi průměrným nápojem, ne? „Todle nám dali! Bezcenný řecký dluhopisy! V eurech!“ (Ukáže na štos papírů). „Za pět miliard eur!“

Důchodce Pikora jí nadšeně přizvukuje: „Je toho eště plná lednice! Jenom se to nedá žrát.“

A Šichtařová se dostává do ráže: „Ani (píp) se s tím nedá utírat. Když zrušili euro, eště to šlo. Ale po těch dvou měnovejch reformách, inflace jak kráva, žrádlo drahý a s dioxinama… Z čeho máme žít? A kde sou všechny ty komise?“ To už skoro křičí, aby tím přehlušila svoje rozpaky. Ale naštěstí se blíží finále.

„No ti se nám támhle vocaď smějou.“ Pikora ukazuje kamsi do nebe, jako že komisi, která prosadila povinné důchodové fondy, to již může být jedno.

„Čtyřicet let jsme šetřili a můžem
se jít pást…!“ Důchodkyně po svém hereckém „výkonu“ vyčerpaně svěsí hlavu. Už má to nejhorší za sebou. Zbývá jen závěrečné shrnutí. Rychlá přestavba scény a omlazení důchodců.

„Chceme to takhle?“

„Reforma je
zapotřebí.“

„Ale přijde na to jaká.“

„Spořit povinně v penzijních fondech nutné není.“ „Všichni nám ale tvrdí, že jinak to nejde.“

„Ale jde! Jenom nesmíme být stádo ovcí bez vlastního rozumu. Všude tam, kde se reforma nepovedla, byly fondy povinné.“

„Přestaňme být ovce. Spořme si na důchod sami, dobrovolně, bez povinnosti!“ Štáb si konečně může setřít z čela pot.

Jeden velký chaos

„Dobrý den, tady XY, deník Ten a Ten, já jsem se chtěl zeptat – viděl jsem to vaše video, co vás přimělo k tomu ho natočit?“

Sedm dní permanentního vyzvánění telefonu. Sedm dní nepřetržité laviny e-mailů. Sedm dní rozhovorů pro média, z nichž jsem dobrou polovinu do té doby snad ani neznala. Sedm dní, kdy jsem chodila s důchodovou reformou i spát. Ano, diskuse se rozproudila, to tedy ano. Ona diskuse, kterou jsme chtěli vyvolat. Pravda, stočila se trochu jiným směrem, než jsme si přáli – pořád byli v menšině ti, kteří chtěli slyšet argumenty, a převažovali ti, kteří vyjadřovali buď nekritický obdiv (za co??), anebo žádným argumentem nepodložené opovržení za to, že jsme si troufli říct křivého slova proti reformě. Ale nutno říci, že náhle tu byl rozruch. Píchli jsme do vosího hnízda.

Co mne ale překvapovalo nejvíc, byla reakce, která se opakovala nápadně často a která se dala shrnout jedním z mnoha e-mailů, jež mi došly: „Doufám, že máte zaplacené popelnice, poplatky za psy a tak. Protože oni
na vás určitě něco vyšťourají, budou vám to chtít nandat…“ Raději jsem se pisatele neptala, kdo jsou ti „oni“. (Popelnice byla zaplacená.)

A pak to už nešlo. Nápor zájmu byl tak apokalypticky, že jsme prostě museli pláchnout na dovolenou, kde nebude mít telefon signál. Co jsme mohli říci, už jsme v ten okamžik stejně řekli.

A když jsme se po týdnu vrátili, byli jsme jak Alenka v říši divů. Vše bylo úplně jinak.

Náhle se nemluvilo o tom, že by spoření do penzijních fondů mělo být povinné. Kdepak – vláda nám otočila. Najednou se mluvilo o zavedení dobrovolného druhého pilíře. A o spoustě dalších nesmyslů, které údajně měly s reformou souviset. Jako třeba o „potřebě“ zvyšovat daň z přidané hodnoty – prý bez toho reformu nelze udělat. A začaly se rojit mýty a polopravdy. Jako by najednou předešlá nesmělost veřejnosti opadla. Náhle se nenosilo mlčet; teď se zase nosilo reformu kritizovat. Jenomže návrh reformy se mezitím stal až trapně snadným terčem. Bylo totiž až příliš viditelné, že ani sami autoři vždy přesně nevědí, o čem mluví.

Jen tak se mohly objevovat neuvěřitelné obraty typu, že fondy budou moci investovat do dluhopisů a cenných papírů. Cožpak dluhopis není cenný papír? Anebo že některé fondy budou investovat pouze do zcela bezpečných státních dluhopisů. Autoři zjevně netušili, že kolísavost cen kupříkladu španělských státních dluhopisů v roce 2010 vysoce převyšovala kolísavost hlavního indexu španělských akcií (tzv. blue chips). To má být naprostá bezpečnost? A věděli autoři, že v té době byly řecké státní dluhopisy prodejné jen proto, že Evropská centrální banka je uměle vykupovala, a uměle tak po nich vytvářela poptávku, a proto, že další díl poptávky po řeckých státních dluhopisech byl uměle vytvářen regulací, která nutila řecké penzijní fondy tyto dluhopisy nakupovat? (Asi nevěděli.)

Kouřová clona

Zmatky kolem dědictví, bezpečné – nebezpečné dluhopisy, názvoslovný chaos… To vše by s přimhouřením obou očí bylo možno označit je za zmatečnost nebo dejme tomu nešikovnost někoho, kdo začal podobné zprávy šířit. Ale co si myslet o vypouštění doslovných kouřových clon?

Jakmile vláda přišla s hrubými obrysy penzijní reformy, ihned se dočkala kritiky: prý se o reformě málo diskutuje s veřejností. A vláda odpověděla. Zdálo se, že si vzala kritiku k srdci a rozhodla se začít diskutovat. A v březnu 2011 předhodila veřejnosti diskusi o tom, jakým způsobem si budou penzijní fondy ve druhém pilíři účtovat poplatky. Doslova každý z ulice se k tomu mohl vyjádřit. A považte – mohl si vybrat dokonce ze čtyř variant!

No, já nevím, jak vás, ale mě poplatky pro penzijní fondy zajímají až na třetím či čtvrtém místě. Jako kdyby mne při koupi rodinného domu zajímalo, jaké se v oné vesnici či městě platí poplatky za popelnice. Namísto toho mám docela intenzivní pocit, že celý humbuk kolem diskuse o poplatcích měl jenom maskovat něco mnohem závažnějšího.

Co mne totiž skutečně v té době zajímalo, bylo to, pro koho je vlastně výhodné účastnit se druhého pilíře penzijního systému. Jak už víme, naštěstí se budeme moci rozhodnout svobodně, zda se spoření s fondy budeme, či nebudeme účastnit. Jenomže toto rozhodnutí bude již nevratné. Tedy – pokud se nakonec uskuteční poslední známá varianta penzijní reformy. Rozhodneme-li se pro fond, pak to bude doživotní svazek. A tomu už říkám rozhodnutí zásadní.

Takové zásadní rozhodnutí by si měl člověk dobře promyslet. A aby si jej mohl promyslet, potřebuje mít hodně informací. Potřebuje vědět, co takovým rozhodnutím ztratí a co získá. Potřebuje prostě vědět, o kolik se zmenší jeho státem vyplácený důchod v prvním průběžném pilíři, pokud se rozhodne pro fond. Jen tak si totiž může spočítat, která varianta je pro něj finančně výhodnější. Dostaneme v důchodu celkově vyšší důchod, pokud se druhému pilíři vyhneme, anebo pokud do něho vstoupíme?

No jo, jenomže odpověď na tuto klíčovou otázku v době, kdy se mohutně vířily poplatky, chyběla. Chyběla, protože ji nejspíš ani stát sám v té době ještě neznal. Měli jsme se nechat uchlácholit tím, že jsme připuštěni do nezajímavé diskuse o poplatcích, a to mělo zpochybňování podstaty penzijní reformy utnout. Veřejnost měla být opita rohlíkem.

Dnes už odpověď známe – Ministerstvo financí zveřejnilo svou kalkulačku, na které si může každý spočítat, zda se mu účast ve druhém pilíři vyplatí. Dalo tím i odpověď na otázku, co získáme a co ztratíme účastí či neúčastí ve druhém pilíři. A Pikora nám o pár stránek dříve názorně předvedl, že velké terno to tedy nebude.

Ale kde máme jistotu, že za rok za dva, až tu možná bude už úplně jiná vláda, bude tato odpověď pořád ještě platit? Maďaři také dělali penzijní reformu „jednou provždy“, a ono „provždy“ jim vydrželo pár let. Takže až se mne znovu zeptá paní odvedle, jestli se tedy má, anebo nemá pro druhý pilíř rozhodnout, s nejlepší vůlí jí nedokážu říct nic smysluplnějšího než „já nevím – možná zrovna vám se to vyplatit může, třeba zrovna vy budete mít štěstí“. Skutečně propočítat to nejspíš nepůjde nikdy, protože nikdy si nemůžeme být jisti, co která příští vláda vymyslí. Takže ten, kdo bude stal před svým zásadním rozhodnutím, bude hrát se státem o svůj důchod ruskou ruletu.

Nic proti kasinu. Zejména pokud mi někdo věnuje milion pod podmínkou, že jediné, co s ním smím udělat, je prošustrovat ho do 24 hodin. Ale ruleta se už o poznání hůř hraje s penězi, na které jsem se dřela pár let. Nemluvě o tom, když by takové peníze mohly jednou rozhodnout o tom, zda si zaplatím solidní domácí ošetřovatelku, anebo skončím jako statistické číslo v zaplivané LDN.

A jelikož stále není jasno a jasno ani po dalších volbách nebude, zda státní reforma důchodů bude jen malé, anebo rovnou velké kasino, mám dojem, že nejlepší bude věřit jenom sama sobě. Prostě pokud se o sebe nepostarám já, nepostará se o mne nikdo.  (Ostatně proč by to kdo dělal? Co by z toho měl?)

Zaplať pánbůh ale existují způsoby, jak se o sebe postarat sám.


  

Inflace je potvora
 

Markéta Šichtařová

Pozor na ni

Jojo, je řada způsobů, jak se o sebe postarat sám. Jen si vybrat. Už má babička měla napsáno v prastarém památníčku z dětství: „Někdo má rád holky, někdo zase vdolky.“ Hluboká a univerzální to pravda. Zkrátka: „Někdo radši důchod s fondem, někdo zase s Jamesem Bondem.“ Jenom je přitom třeba pamatovat na jednu věc: na inflaci. Je to mimořádná potvora.

S dovolením vysvětlím. Není to tak dlouho, co se na mne obrátila paní s dotazem. Prý ji oslovila nejmenovaná společnost XY (mezi námi: z velké finanční skupiny provozující penzijní fondy a životní pojišťovnu), a že prý jí jen pod docela maličkým psychologickým nátlakem nabídli vložení několika desítek tisíc do jakéhosi fondu s tím, že za třicet let bude mít naspořen dvojnásobek vložené částky. A zda prý je to bezpečné. Vidina dvojnásobku onu sympatickou paní zjevně lákala.

Nadšení ale té paní rychle vymizelo z tváře, když jsem jí načmárala na papír tabulku. Aby paní měla za třicet let peníze zhodnoceny na dvojnásobek, znamenalo by to, že by se peníze musely ročně zhodnocovat o zhruba 2,42 %. Potom by z každé vložené tisícikoruny na počátku byly náhle na konci dvě tisícovky (a ještě 60 haléřů k tomu). No jo, jenomže v nízkoinflačním období 2000-2009 činila u nás průměrná meziroční spotřebitelská inflace 2,8 %. I kdyby teoreticky zůstala do budoucna zachována takto nízká průměrná roční inflace 2,8 % (a to možná nezůstane) a fond by paní nabídl roční zhodnocení 2,42 %, reálně tu vlastně máme ztrátu.

Tedy na konci by ona dáma sice měla číselně vzato dvojnásobek, ale byl by jí houby platný, protože reálně by si za něj mohla koupit mnohem méně než za částku, kterou na počátku do fondu vložila. Fond by tak vlastně její peníze znehodnotil.

Kupodivu paní se náhle přestala usmívat, začala vykřikovat jakési výhrůžky týkající se fyzické likvidace někoho, koho jsem neznala, a odsupěla pryč.

Čím delší horizont, ve kterém uvažujeme, tím víc se pro nás inflace stává důležitým faktorem.

V první dekádě tohoto tisíciletí jsme skutečně z globálního pohledu zažívali neobvyklé období. Inflace byla mimořádně nízká navzdory vysokému růstu ekonomiky. Z nadhledu celého posledního století je souběh natolik nízké inflace a současně natolik vysokého globálního růstu neobvyklý. A tak jsme si zvykli na potvoru inflaci zapomínat. Krize v letech 2008-2010 ovšem byla podle všeho koncem tohoto neobyčejného období. Důvodů bylo hned několik.

Ta potvora je zpátky

Naše paní učitelka vždycky ráda vyprávěla, jak někdy ve dvacátých letech 20. století její maminka dostala jakési – tehdy ještě plně papírové – státní dluhopisy, ze kterých se pravidelně odstříhávaly kupónky, a s nimi se chodilo pro pravidelné výplaty. No a pak už se kupónky ani nestříhaly, protože „to nestálo za tu námahu“, a nakonec se i celý dluhopis hodil do kamen (protože „nestálo za to to schovávat“). Paní učitelka to sice nezdůraznila, ale důvodem byla inflace. Jojo, a je to tu zas…

Proč? Tak zaprvé, krize v letech 2008-10 přinesla globální zvýšení rizika a odporu k tomuto riziku. Není to nic imaginárního – riziko na finančním trhu je velmi dobře měřitelné řadou ukazatelů, jako je kupříkladu rozdíl mezi výnosem státních dluhopisů u chudších a bohatších zemí.

Původní (notně naivní) předpoklad, když vznikala eurozóna, byl, že investoři budou státní dluhopisy jednotlivých zemí eurozóny považovat za srovnatelné, a tudíž také výnos těchto dluhopisů bude srovnatelný. Chyba lávky. Například v dubnu 2011 je výnos tříletého německého státního dluhopisu na úrovni 2,085 %, výnos srovnatelného řeckého je „jen lehce“ výš: dosahuje neuvěřitelných 24,153 %! To má být srovnatelný vynos? Řekové za svůj státní dluh musí platit úrokovou sazbu, jakou by si nevzala ani pofiderní splátková společnost na chronickém neplatiči ověnčeném deseti exekucemi. To je úroková sazba, která by u nás již byla považována za sazbu vysoko nad hranicí lichvy. A to je taky úroková sazba, která jasně ukazuje, že svět se bojí rizika – třeba rizika, že pár zemí zbankrotuje.

Obavy z rizika ale nejsou jen krátkodobým jevem, ale obecně pokrizovým jevem trvajícím obyčejně řadu kvartálů. A poslední krize 2008-2010 byla obzvláště macatá – a jako by to nestačilo, svět už zase klouže do krize další. Jenomže kdo se na finančním trhu bojí rizika, odklání se od „klasických“ finančních investic například do cenných papírů a směřuje k „alternativním“ investicím, které mají jedno společné: jsou materiálnější a více fyzicky hmatatelné než cenné papíry. Jde o komodity, potravinové komodity, drahé kovy. A vyšší poptávka zejména po energiích (ropa) má přímý negativní dopad na růst inflace.

A zadruhé: Mohlo by se zdát, že po opadnutí strachu z rizika se tedy inflace vrátí na výchozí úroveň. Ale není tomu tak. Inflace totiž vede k zabudování takzvaných inflačních očekávání do ekonomiky. Funguje to asi takhle: Když vím, že Pikora vždycky schválně zaparkuje přes dvě parkovací místa tak, abych já se už neměla kam postavit, přijedu příště místo v 8 hodin v 7:50. Protože ale Pikora je škodolibý, následující den si dá záležet a přijede v 7:45. A protože já vím, že on je škodolibý, musím další den přijet v 7:40. Ale on také ví, že já o něm leccos vím… Takže se pak naše příjezdy posouvají donekonečna. Stejně tak v očekávání vyššího růstu cen automaticky odbory žádají vyšší mzdy, obchodníci automaticky přeceňují ceníky atd. Jakmile se jednou inflace v ekonomice usadí, je těžké ji odbourat.

A to tu máme ještě zatřetí. Ještě závažnějším dlouhodobým důvodem plíživého růstu inflace je totiž trh potravin. V poslední dekádě se již nedaří stejně lineárně jako v osmdesátých či devadesátých letech zvyšovat třeba díky chemii produkci potravin za použití stejných osevních ploch. Namísto toho tu máme nebývale slušnou snůšku hurikánů, sucha, požárů, záplav… Zkrátka rozkolísalo se světové klima, které častěji ničí úrodu. Nabídka potravin tedy víceméně stagnuje, světová populace, a tudíž poptávka po potravinách však jako na potvoru roste. A to ještě nepočítám rádoby ekologickou politiku, jako je výroba těch příšerných biopaliv, která vám ničí vaše milované osmiválce a která vymyslela partička jakýchsi šílenců v Bruselu. To nutně musí vést k růstu cen potravin. A tudíž i k růstu inflace.

Ale úplně nejdůležitějším důvodem, proč se inflace v dalších letech znovu stane pojmem, je předlužení rozvinutého světa. Jako by nestačilo, že předlužení iniciovalo poslední hospodářskou krizi a nyní přivolalo krizi současnou. Centrální banky zejména v USA, Evropě a Číně (ale i jinde) se snažily zcela marně a v konečném důsledku i kontraproduktivně bojovat proti hospodářskému poklesu pumpováním likvidity do ekonomiky. Vznešeně tomu říkaly kvantitativní uvolňování měnové politiky. Už méně vznešeně tím ovšem v realitě pouze podpořily tvorbu nekvalitních úvěrů, které hrozí dalším nesplácením. Bylo to tak trochu jako hasit požár kbelíky benzínu.

Není to jen notoricky známé předlužení jižní Evropy – je to i předlužení některých států USA. A to vedlo centrální banky k do té doby tabuizovanému výkupu státních dluhopisů, čímž v podstatě docházelo k pumpování ničím nekrytých peněz do ekonomiky. To je jasný způsob vyvolání inflace v dalších letech. Vzhledem k tomu, že centrální banky jsou obvykle ze zákona hlavním bojovníkem proti inflaci, bylo by to docela legrační, kdyby to nebylo tak smutné.

Centrální banky „vyspělého“ světa se svým chováním od roku 2008 až dosud podepsaly na tom, že v další dekádě inflace v Evropě i USA patrně stoupne nad průměr posledních deseti let. Za období 2000-2009 činila v ČR průměrná meziroční spotřebitelská inflace 2,8 %. Bylo by tedy poměrně logické očekávat, že v dalších deseti letech to zcela jistě bude minimálně hodnota stejná, dost možná i o něco vyšší.

Zaplať pánbůh máme pořád českou korunu. A jelikož ta z velmi dlouhodobého pohledu mírně posiluje (krátkodobě tomu může být jinak), trochu tím domácí inflaci snižuje oproti tomu, co je běžné v eurozóně. Neboli inflace v ČR bude s vysokou pravděpodobností nižší než inflace v eurozóně.

Každopádně otázka „Jak se sám zabezpečit na důchod?“ se nám vlastně mění na trochu přesnější otázku „Jak se sám zabezpečit na důchod a překonat přitom inflaci?“ Neboli „Jak našetřené peníze uchovat po dlouhé roky, řekněme po třicet let, tak, aby se inflací neznehodnotily?“

Dvakrát měř, jednou řež

Znáte tu pohádku, jak stařeček měnil, až vyměnil? Jak nejprve dostal kus zlata jak koňská hlava, pak zlato vyměnil za býka, býka za ovci… a nakonec, místo aby domů přišel s jehlou, ztratil i tu? Poučná to pohádka, není-liž pravda?

No a na tuhle pohádku myslím vždy, když si vzpomenu na své dětství strávené na ohromné horské chalupě o několika bytech v Krušných horách. Dědeček s babičkou koupili chalupu za celoživotní úspory, když jsem byla malý capart. Prý že každý správný Čech je chalupář, nebo tak něco. Chalupu měli kolem deseti let. Pak si nějak povšimli, že už je vzhledem k jejich rostoucímu věku netěší tolik jako dřív jezdit každý týden sekat trávu na ploše velikosti lánské obory a lézt po střeše, aby spravili tašky. A že prý chalupu prodají. Bylo to krátce po revoluci 1989, tu jedna reforma, tu zas druhá, mezi lidmi nějak nebylo dost peněz, zato bylo hodně strachu. A oni na prodej chalupy spěchali (to se nevyplácí). Nějaké peníze tedy sice dostali, ale obchod století to nebyl.

Peníze je ale přesto potěšily, a tak si řekli, že si jich užijí. A zaběhli do nejbližšího autosalónu, kde si bez rozmýšlení koupili tmavě modrého, jen lehce ojetého Opela Astru. (Tehdy to ještě vzhledem ke stavu českého vozového parku bylo „impozantní zápaďácké auto“) Astru každý den třikrát leštili. Pak asi po roce šli na generální prohlídku, a tam rentgen ukázal, že auto bylo v minulosti zřejmě mírně bourané.

Ctihodný dědeček asi týden chodil s hlavou v dlaních a lamentoval: „Co když se v tom autě někdo zabil?“ Po týdnu narostlo jeho znechucení tak, že astru odvezl do nejbližšího bazaru a domů si přivezl Škodu Favorita, která měla výkon asi tak pěti koní a dvou holubů k tomu. Dnes má favorit hodnotu – od oka – deset tisíc korun českých. Chalupa, která pořád stojí na svém místě, má i s pozemkem velikosti socialistického lánu hodnotu – od oka – kolem tří milionů.

Asi už víte, co mám na mysli. Nemovitosti mají hodně much. Ale jedno jim neupřeme. Kdo měl za první republiky v okresním městě několik domů, má je nejspíš pořád. Ehm, tedy spíš jeho dědicové je mají. Kdo měl tehdy několik milionů v akciích, má houby.

Jsou tedy nemovitosti to pravé ořechové? Je právě tohle řešení? Co ty na to, Pikoro?


  

Nemovitosti aneb Můj dům – můj hrad
 

Vladimír Pikora

Nemovitosti jsou vhodné pro toho, kdo:

•
disponuje volnými penězi řádově 1 mil. a více (může jít i o úvěr);

•
je jakéhokoliv věku;

•
chce zanechat dědictví;

•
je spíš konzervativním investorem;

•
chce pravidelně měsíčně investovat řádově 5000-30 000 Kč (u hypotéky);

•
má investiční horizont 5 a více let.

Bublina je za námi

Jsem toho názoru, že pro obyčejného střadatele je prvním přikázáním investovat peníze do bytu v osobním vlastnictví, který sám obývá.“

André Kostolany (1906-1999), slavný burzovní spekulant

Trh nemovitostí v posledních deseti letech před krizí 2008-2010 nabízel úžasné možnosti. Na nemovitostech šlo hravě vydělat desítky procent a v některých případech i mnohem více. Pak ovšem přišlo něco, co sice měli téměř všichni čekat, ale nečekal to skoro nikdo.

Přišel rok 2008 a s ním pád investiční banky Lehman Brothers. A ten „odstartoval“ nejprve finanční a poté hospodářskou krizi, jaká tu nebyla od roku 1928. Protože u zrodu krize stály – krom jiného – právě přehřáté ceny nemovitostí zejména ve Spojených státech, byly to opět nemovitosti, které z globálního pohledu utrpěly jedny z největších ztrát. Střední Evropa ještě patřila mezi ty nejméně ztrátové regiony.

Nyní, v roce 2011, však už ekonomika zase roste (tedy zatím). (Je však už jasné, že sklouzáváme do druhé krize.) Znamená to tedy, že již přišel ten správný čas k nákupu? Anebo jinak: Až se ekonomika ještě více ozdraví, až se vyhrabe i z té druhé protivné krize, bude se opakovat stejný ohromný růst cen realit, jaký jsme viděli v posledních deseti letech před krizí? Abychom si na tyto otázky mohli odpovědět, musíme si nejprve trochu zanalyzovat předešlý vývoj cen nemovitostí a poté popsat, jaké faktory vlastně ovlivňují poptávku a nabídku na realitním trhu.

Oficiální data ukazují, že jen od počátku roku 2005 do poloviny roku 2008 šlo na průměrném bytě v ČR zbohatnout zhruba o 70 %. U atraktivních nemovitostí však byl výnos ještě mnohem, mnohem vyšší. Bylo namístě mluvit o cenové bublině – i když ve srovnání například s americkým či britským trhem šlo pořád o malou bublinku ze sklenice s minerálkou oproti megabublině z dětského bublifuku. Každopádně ceny realit výrazně předbíhaly růst ostatních cen v ekonomice a na nový byt bylo potřeba s průměrnou mzdou šetřit déle a déle.

Náhle se ukázalo, jak záleží na lokalitě. Dovolte malou odbočku: nebývá vše zlato, co se třpytí. A naopak. Udělal jsem jednu hlubokou osobní zkušenost. Týká se lidí pohybujících se v oblasti IT neboli ajťáků. Po dlouholetém pozorování a vyhodnocování jsem zjistil, že velmi dobrý ajťák se pozná podle toho, že mu neustále, s prominutím, vyčuhuje pozadí z kalhot (velmi často totiž takové individuum leze pod stůl za účelem propojení kabeláže). A čím větší část vykukuje a čím je, s prominutím, chlupatější, tím je ajťák schopnější. (Tedy čím schopnější ajťák, tím méně se na něj dá koukat.)  Sám si to neumím vysvětlit. Ale faktem je, že čím upravenější osoba, tím méně v IT zorientovaná; proto skoro nepotkáte ajťáka ženu. Prostě jsem se s takovým konstatováním smířil. No a u lokalit platí něco velmi podobného: čím je na první pohled méně atraktivní či „chudší“, tím je investičně zajímavější. (Ale v tomto případě je vysvětlení již nasnadě.)

Tak třeba Česká národní banka zjistila (viz Zpráva o finanční stabilitě), že v roce 2000 průměrná cena bytu v Praze odpovídala sedminásobku průměrného nezdaněného pražského ročního příjmu. V roce 2008 už to byl dvanáctinásobek pražského ročního příjmu. Naproti tomu třeba v takovém Ústí nad Labem se cena stejně velkého bytu pohybovala v roce 2000 na dvojnásobku tamního průměrného ročního příjmu a v roce 2008 jen na dvaapůlnásobku ročního příjmu.

Jestliže na byt v Ústí nad Labem stačilo šetřit o tolik kratší dobu, pak logicky i při nižším nájmu se investice do tohoto bytu rychleji vrátila. Neboli výnos z pronájmu bytu v Ústí byl (navzdory nižšímu nájemnému) podstatně procentuálně vyšší. Před vypuknutím krize už byla výnosnost pražského bytu jen poloviční ve srovnání s bytem v Ústí. Kdo chtěl vydělávat na nájemném, prohloupil by, kdyby koupil byt v Praze. Ale na druhou stranu zase ten, kdo neměl zájem o nájemné, ale chtěl, aby se jeho nemovitost rychleji zhodnocovala, měl raději sáhnout po pražském bytě – u něho byl rychlejší růst ceny. Je tedy důležité uvědomit si, že některý region je zajímavý kvůli výnosu z nájemného a jiný zase kvůli zhodnocení nemovitosti.

A pak tu máme také otázku velikosti. Byť automatická úvaha většinou bývá „větší rovná se lepší“, u bytů to tak docela neplatilo. Malé byty se díky nižší ceně jednak rychleji otáčely, jednak obyčejně na jeden metr čtvereční nabízely vyšší výnos. Takže výnos z pronájmu dvou malých bytů, každého za cenu 1 milion Kč, byl v součtu vyšší než výnos z pronájmu jednoho velkého bytu za 2 miliony Kč. A to platí pořád!

Průšvih a zlom přišel v okamžiku, kdy se průměrná úroková sazba z hypotéky dostala nad výnos investice do nájemního bytu. Jednoduše řečeno: už se nevyplatilo koupit byt na hypotéku, sehnat nájemníka a nájmem splácet hypotéku. To v Praze nastalo už v roce 2007. A další města se rychle začala přidávat.

A pak už se ceny utrhly ze řetězu i v dalších regionech. Těsně před příchodem krize v roce 2008 už z velkých měst zůstávalo zajímavé koupit si byt na hypotéku a splácet ji nájemným jen v Ústí nad Labem a v Ostravě. (Aspoň nějaké pozitivum ve dvou oblastech trpících jednou z nejvyšších měr nezaměstnanosti v zemi…) A z pohledu poměru průměrné ceny bytu k průměrné mzdě se již ceny českých nemovitostí dostaly nad úroveň okolních zemí.

A současně s tím najednou začalo v ekonomice přibývat nesplácených úvěrů.

S krizí ceny všelijakých aktiv od akcií, přes komodity, drahé kovy, až po nemovitosti obyčejně klesají. Takže bylo logické čekat, že průšvih odstartovaný pádem banky Lehman Brothers a pyšnící se názvem „krize 2008“ ceny domácích nemovitostí prudce srazí. Chyba lávky. Jaké bylo překvapení všech namočených v realitním trhu, že jsme sice zaznamenali pokles o více než 10 %, ale současně jen málokterá nemovitost poklesla o více než 20 %. To v porovnání se světem nestálo za řeč. Ti, kdo ještě před krizí tvrdili, že domácí nemovitosti zatím nepředvádí žádnou zvláštní cenovou megabublinu, ale jenom docela maličkou bublinečku, museli dostat zapravdu.

Nemovitosti se opět ukázaly jako dobrý uchovatel hodnoty. Propad jejich cen byl neporovnatelný s cenami akcií nebo komodit, jejichž ceny v mnoha případech poklesly i o více než dvě třetiny. Tak třeba hlavní index pražské burzy PX poklesl v letech 2007-2009 o 67 %. Naproti tomu ceny nemovitostí se jen vrátily tam, kde byly v roce 2007. A ten, kdo nemovitost koupil před rokem 2007, na krizi v průměru netratil vůbec – stále byl v malém plusu.

Ale jak to bylo možné? Proč nerostly nemovitosti už v devadesátých letech tak prudce jako v letech 2003-2007?

Odpověď je snadná. Kdo na počátku devadesátých let mohl říct, že nemá úvěr, byl považován za slušně vychovaného. Kdo totéž přizná dnes, je nezanedbatelnou částí společnosti považován za slušně mentálně retardovaného. Zatímco v roce 2002 bylo poskytnuto bezmála 30 miliard korun v hypotečních úvěrech, v roce 2007 to už bylo více než 180 miliard. Právě proto trh nemovitostí zažíval v letech 2002-2008 takový boom.

Byt, dům či pozemek?

Obecně sice můžeme říct, že ceny nemovitostí rostly, ale kdybychom chtěli být přesní, měli bychom mezi nimi zásadně rozlišovat. Byty rostly mnohem rychleji než pozemky. A pozemky zase v průměru rostly rychleji než rodinné domy. (I když byly i některé roky, kdy pozemky rostly dokonce vůbec nejrychleji.)

Asi není těžké přijít na to proč. Zatímco rodinné domy se kupují či staví ve velké většině případů prostě proto, že v novém domě chce hrdý majitel bydlet, byty se kupují mnohem častěji i za účelem investice, tedy pronájmů. Čím snazší je byt pronajímat, tím víc spekulantů se kolem něho ochomýtá. Čím většímu spekulativnímu tlaku je cena vystavena, tím větší jsou cenové výkyvy. I rodinné domy sice mohou být zejména v centrech větších měst stavěny přímo za účelem pronájmu pro bydlení anebo jako kancelářské prostory, ale jde jen o zlomek případů ve srovnání s byty. Pronájem rodinných domů je totiž komplikovanější. Domy se pronajímají na delší období než byty a vzhledem k vyšší ceně nájmu se hůř hledají nájemníci. Dům tak bývá ve srovnání s bytem delší dobu neobsazený.

Krom toho vyšší cenová kolísavost je u bytů dána i tím, že jsou cenově dostupnější než domy. I proto je poptává i nabízí víc lidí. Spekulovat na nárůst ceny bytu si už může dovolit „kdekdo“. U domu to zatím neplatí. Byty proto ve sledovaném období v průměru podražily o 88 %, zatímco domy „jen“ o 45 % (podle dat ČSÚ).

Trochu specifickou kapitolou jsou stavební pozemky. Protože stavební pozemky nelze klasicky pronajímat analogicky k bytu, nelákaly v minulosti tak velké množství spekulantů. Proto také jejich ceny nejsou tolik přehřáté. Menší množství spekulantů u stavebních pozemků vede i k menší dlouhodobé kolísavosti jejich cen. Zatímco v době krize 2008-2010 ceny bytů a rodinných domů v ČR klesly, ceny stavebních pozemků dál rostly (!), byť pomalejším tempem.

Závěr? Pozemky se tedy jeví díky menší kolísavosti cen jako lepší uchovatel hodnoty než byty. Vlastně moc nepřeháním, když řeknu, že kdo chce dobře a trvale uložit rodinné zlato, neprohloupí, když si postaví pididomeček na megapozemku. Současně ale na rozdíl od bytů nebo rodinných domů pozemky neumožňují zajistit stálý přísun příjmů.

Mimochodem – zajímavým hlavolamem pro šťouravé je otázka, proč proboha rostou ceny pozemků rychleji než ceny rodinných domů, když rodinný dům může v některých případech nést nájem a pozemek nikdy. Zde je nápověda k řešení hlavolamu: U některých starších domů jsou i vyšší provozní náklady. Tu upadne komín, tu shnije nějaký ten nosný trám… Zdá se, že tyto starší domy byly pro spekulanty příliš velkým soustem. Krom toho do indexu cen rodinných domů spadají i starší nekvalitní domy se zahradou, kde hodnota stavby je vlastně záporná. Musí se zbořit a cenu má jen pozemek.

Tak jako každá cena i cena nemovitostí je dána nabídkou a poptávkou. Nabídka a poptávka dál ovlivňují i tržní nájemné, což je vlastně jakási výnosnost nemovitosti – neboli určité procento ceny nemovitosti. Tržní nájemné a cena bytu jsou tedy spojené nádoby.

Tudíž když se mne někdo zeptá, jak to, že je to nájemné tak nehorázně vysoké, odpovím, že protože je ten byt tak nehorázně „mastný“.

Nabídka

Nějaké byty již stojí. Nějaké se postaví. Nějaké se zbourají. Některé jsou zrekonstruované a přeměněné na kanceláře. To vše vytváří nabídku bytů.

Z historických statistik vyplývá poměr, že zhruba polovina z počtu nově postavených bytů připadá na počet starých bytů, které jsou ve stejném období vyřazeny. Aktuální nabídku tvoří přibližně 4 miliony bytů, z toho více než 55 % tvoří byty v bytových domech. Rodinné domy tvoří méně než polovinu. (Nadále už ve většině textu nebudeme výraz „byt“ používat pro byt v rodinném domě, který budeme označovat jednoduše jako rodinný dům.)

Zdá se nám, že se staví jak o život. A přesto se ukazuje, že bytový fond během dvaceti let vzrostl jen o 8 %. Za většinou nárůstu přitom stojí rodinné domy. Bytů máme víc jen o pouhá 3 %.

Tak moment – jak se bydlelo například v poválečných letech? Úplně běžné bylo dejme tomu takových pět metrů čtverečních na jednoho člověka, v jednom bytě běžně žily vedle sebe dvě nepříbuzné rodiny a sociální zařízení na pavlači bylo společné pro celé patro. A pětadvacetiletá žena, která ještě neměla muže a děti, byla krajně podezřelá. A dnes? Jsme generace oplývající rekordním počtem čtyřicetiletých bezdětných singles, kteří jsou schopni vedle sebe ve svém bytě snést maximálně tak kočku (čtyřnohou).

Takže standardy bydlení se mění. Je nesmysl říci, že počet bytů musí růst procentuálně stejně jako počet obyvatel. Jinými slovy, vzhledem k růstu životní úrovně a počtu „rodin“ spočívajících v jednom jednotlivci byl růst počtu bytů v posledních letech nedostatečný. Neboli růst cen nemovitostí byl logický.

Samozřejmě s nafukováním cenové bubliny se developeři snažili postavit a prodat co nejvíce bytů. A do tohoto boomu spadla naše milá první krize. Kvůli problémům s financováním byly některé projekty pozastaveny. Ještě na počátku roku 2011 se na trh dostávaly dokončené byty, jejichž výstavba započala před krizí. Značná část z nich byla přitom developery dokončena už před řadou měsíců. Počet nabízených bytů tak místo toho, aby po krizi klesal, stále rostl. Nabídka tudíž dočasně předčila poptávku.

Co z toho plyne? Krátkodobě, během roku nebo dvou, bude na trhu bytů dost. Nabídka je vysoká. A v dalších letech, až se ekonomika úplně otřepe a znovu se začne víc stavět, nabídka ještě vzroste.

Poptávka

Zatímco nabídka na trhu bytů je dána výstavbou a situací developerů, poptávka je dána makroekonomickými a demografickými faktory. Neboli hlavně příjmy domácností. Čím jsou domácnosti bohatší a čím snadněji se mohou zadlužit, tím lepší bydlení si mohou dovolit. A pak záleží na počtu domácností – to vlastně znamená na počtu rozvodů, na porodnosti a spoustě dalších věcí, které souvisí s bydlením rodin. Tak se na ně podívejme.

Dostupnost hypoték

Masové rozšíření hypoték nebylo nepodobné rozšíření antikoncepční pilulky. Obojí znamenalo konec zdrženlivosti a začátek nevázané zábavy. A obojí si rychle získalo ohromnou oblibu. A změnilo životní styl generace.

Dnes již zaměstnavatel nehledá coby svého nejperspektivnějšího zaměstnance mladého čerstvého absolventa vysoké školy s červeným diplomem v kapse. Dnes hledá otce mladé rodiny, pokud možno s ženou na čtvrté mateřské, který splácí obrovskou hypotéku. Takový zaměstnanec má totiž o svou práci strach, což znamená bezmeznou loajalitu zaměstnavateli a četné přesčasové hodiny. A takový zaměstnanec také málokdy dává sám výpověď, aby odešel k lépe platící konkurenci, protože nebude riskovat – co kdyby mu to u konkurence náhodou nevyšlo a on zůstal bez příjmu s hypotékou, potomky a rozladěnou ženou na krku, která nemůže žít bez kabelky Louis Vuitton? Takový zaměstnanec skousne i nějakou tu nespravedlnost a neodváží se bouřit, ani když mu několikrát po sobě nevzroste plat… Hypotéky nadělaly ze zaměstnanců poslušné a vystresované ovečky.

Hypotéky se v našich krajích masově rozšířily na přelomu století. Snadné přístupy k úvěrům, a tím velké množství peněz v ekonomice – to odstartovalo raketový růst cen realit. Obrat přinesla až krize 2008-2010. Během ní se objem poskytnutých nových úvěrů propadl na polovinu. Nejenže byl menší zájem o úvěry, ale i banky zpřísnily jejich poskytování. (To neznamená, že se zmenšil počet oněch loajálních vystresovaných zaměstnanců – ten s vyšší nezaměstnaností ještě vzrostl.)

Občas máme sklony myslet si, že jako Češi se nějak odlišujeme od okolí. Ovšem kromě toho, že pijeme hodně piva (což statistika potvrzuje) a máme společně se Slováky hezké holky (což statistika nezachycuje, ale je to bez diskuse), jsme ve svém spotřebitelském chování v rámci Evropy celkem obyčejní. Z čehož plyne, že do budoucna můžeme směle počítat s opětovným růstem objemu poskytnutých nových úvěrů. Podíl českého hypotečního dluhu vůči HDP totiž patří k nejnižším v Evropské unii: činí 12,6 % HDP. Je dokonce nižší než v sousedních postsocialistických zemích. Ve vyspělejších evropských zemích, kde trh s hypotečními úvěry funguje podstatně déle, se podíl hypoték k HDP pohybuje i na čtyřnásobně vyšší úrovni. Časem, jak se bude  (snad) česká ekonomika přibližovat k vyspělé Evropě a bude růst i životní úroveň, bude narůstat také objem hypotečních úvěrů. Ostatně i podle průzkumu agentury Factum Invenio z roku 2010 až 76 % respondentů projevilo ochotu zadlužit se na „nové bydlení či rekonstrukci“.

A to jsme do toho ještě nepočítali migraci. Stačí pár zbankrotovaných jihoevropských zemí, nějaká ta občanská válka v severní Africe a několik autoritářských režimů východně od našich hranic. A máme tu z roku na rok imigraci sice nenápadnou, ale během dalších dvaceti let velkou jako hrom. A imigranti obvykle chtějí někde bydlet.

Poptávka po úvěrech tedy bude. A nabídka bude také, protože smyslem fungování bank není nepůjčovat, ale půjčovat. A když to všechno posčítáme a spojíme s globálním trendem, můžeme shrnout, že poptávka po nemovitostech bude mít v dalších letech ještě prostor k růstu. Jen co se ekonomika z těch krizí trochu oklepe.

Hypoteční úroková sazba

Řekněme, že bych rád vlastnil kupříkladu Jaguára E, ročník 1965, protože jsem vyšinutý a interesuje mne dokonce víc, než poslední kolekce kabelek Burberry interesuje Šichtařovou. A řekněme, že jeho prodejce by byl také tuze rád, kdybych se stal jeho novým majitelem. Já chci, on chce. A přece se tak nestane, protože pořád je tu malý háček. Totiž cena.

Na ceně záleží. Nestačí, že domácnosti jsou ochotny se zadlužit a že jim jsou banky ochotné půjčit. Ještě tu je úroková sazba, za kterou se úvěr poskytuje. Neboli cena úvěru.

Úroková sazba hypotečních bank pro klienty se – zjednodušeně – odvíjí od klíčové úrokové sazby České národní banky (ČNB). A ta zase souvisí s fází hospodářského cyklu, s mírou inflace i hospodářského růstu. Dobře, teď k nám možná přichází druhá krize krátce po té první, ale každá krize jednou musí odeznít. Krize prostě dříve či později bude pryč. Úrokové sazby ČNB už mohou být mimo období krize (nebo dokonce přímo recese) jen vyšší, než byly během ní. Takže i úrokové sazby z hypoték už mohou být, jakmile se ekonomika otřepe, přinejlepším stejné anebo vyšší, než byly těsně po skončení hospodářské krize. Kdo ví, že chce úvěr – nemá moc na co čekat. Za tři čtyři roky už může být jen dražší.

Ale současně s tím budiž řečeno, že Evropa – a vlastně i USA – čelí novému a dlouhodobějšímu problému než „jen“ hospodářské krizi: krizi dluhové. A ta prostě není kompatibilní s kdovíjak vysokými úrokový sazbami. I když tedy přijde jejich růst, bude jen mírný.

Do poptávky mluví i leccos dalšího…

… jako třeba nezaměstnanost. Není nutno mít Nobelovu cenu za ekonomii k pochopení, proč asi. Nezaměstnaný bezdomovec není moc perspektivním klientem hypoteční banky. A propad cen nemovitostí v období hospodářské krize byl skutečně v ČR spojen s prudkým růstem nezaměstnanosti. Zatímco v lednu 2008 činila míra nezaměstnanosti 6,1 %, v lednu 2009 už byla na 6,8 % a v lednu 2010 na 9,8 %. Zatímco v lednu 2009 připadalo jedno volné místo na 5,8 člověka, v prosinci téhož roku to bylo už 17,4 člověka. Provázanost trhu práce a trhu nemovitostí je evidentní.

Z ekonometrického pohledu ale nemáme bohužel dost historických zkušeností a můžeme zkoumat jen jednu vlnu propadu cen, což trochu oslabí naše závěry. V každém případě dnes, v závěru roku 2011, ekonomika už roste (byť znovu tempo svého růstu bohužel prudce zpomaluje) a míra nezaměstnanosti po větší část roku 2011 klesala. Pokud přijde další krize, a ona zjevně už klepe na vrata, míra nezaměstnanosti bude zase přechodně vyšší. No a pak i tato krize skončí a vše se znovu otočí. S poklesem míry nezaměstnanosti bude poptávka po hypotékách a po nemovitostech růst. Zároveň s tím poroste i ochota bank půjčovat.

Do poptávky po nemovitostech ale také mají co mluvit demografické faktory, tak třeba kolem roku 2000 začala prudce růst potřeba sedmdesátých ročníků bydlet, bytový fond nestačil. No a dnes už Husákovy děti bydlí. A v dohlednu není další silný ročník, který by je nahradil. (Nejbližší silná generace bude generace narozená v prvním desetiletí tohoto století coby děti Husákových dětí.)

Podíl věkové skupiny 25-39 let, která je nejlepším adeptem pro řešení vlastního bydlení, bude v nejbližších pětadvaceti letech prudce klesat. Což bude negativní pro dlouhodobou poptávku po nemovitostech. Ale pozor – vzpomeňme na onu společnou toaletu na pavlači v poválečných letech. Takže podíl mladých, svatby chtivých či potomstva chtivých lidí může sice klesat, ale pořád tu máme tlak na vyšší kvalitu bydlení, a tedy poptávku po něčem novém. A navíc sice momentálně neoplýváme touhou po svatbě, ale pořád dost z nás oplývá touhou po rozvodu (ehm, dnes často stačí říci jen rozchodu). A do toho jihoevropské země napůl bankrotují, východní země zase mají mnohem nižší životní úroveň… a to zaručuje stabilní přísun imigrantů. To vše může negativní demografické faktory zcela vykompenzovat.

Fuj, ty daně

Existuje pár šílenců, kteří rádi tvrdí, že „bychom měli zvýšit daňové zatížení, abychom se měli lip“, ale popravdě já neznám daň, která by byla vyloženě dobrá. Šichtařová vždy automaticky dodává, a to i v případě, že byste ji probudili ve dvě hodiny v noci, že „každá daň je špatná, jen některá je ještě horší než ty ostatní“. Má sice pravdu, jenomže ono to bez těch daní tak docela nejde.

Z krátkodobého pohledu může mít podstatný vliv na ceny nemovitostí i zvýšení DPH. Aktuálně (rok 2011) je nižší sazba DPH na 10 %. Poslední (opravdu už poslední??) verze zní, že od roku 2012 dojde ke zvýšení nižší sazby na 14 % a od roku 2013 na 17,5 %. I kdyby si to vláda tak, jak je běžným a nepěkným českým zvykem, ještě osmkrát rozmyslela, je zřejmé, že k nějakému zvýšení dojde. (A pokud si to vláda rozmyslí, pak se sázím o svého psa, že směrem k ještě většímu zvýšení DPH, určitě ne menšímu. Volby už má za sebou, tak není potřeba plnit sliby typu, že se daně zvyšovat nebudou, ne?)

Změna DPH se sice na ceně realit projeví pouze u tzv. „sociálního bydlení“ – tedy u bytů do 120 m2 nebo rodinných domů do 350 m2 – jenomže „sociálním případem“ je nejspíš většina z nás. Tedy alespoň posuzováno podle toho, že do definice sociálního bydlení spadá drtivá většina bytového fondu.

Teoreticky by tak měla „preventivně“, s předstihem, jen kvůli změně DPH vzrůst cena nemovitostí o 7,5 %. Statistiky to nepotvrzují. Pravda je totiž taková, že lidé si prostě dražší byty nebudou moci dovolit – kde nic není, tam ani smrt nebere. Takže zvýšení DPH se v ceně nemovitosti neprojeví naráz a už vůbec ne s předstihem. Místo toho se projeví až zpětně a bude rozloženo hned do několika let. A zákazníci a developeři se o růst daně svorně (byť neradi) podělí.

To větším strašákem než DPH je daň z nemovitostí. Ta je v současnosti ve srovnání s vyspělým světem spíš symbolická a pohybuje se u většiny nemovitostí v řádech stovek korun ročně. V mnoha státech se ovšem většinou počítá jako určité procento z ceny nemovitosti. Třeba v USA se daň pohybuje podle jednotlivých států v rozmezí 0,2-4 %. To by ovšem v našem případě už znamenalo daň v řádech desetitisíců korun ročně. Například pražský panelový byt v hodnotě kolem 2,5 milionu korun by představoval pro majitele při 4% sazbě roční daň 100 000 Kč, která by směřovala do městské pokladny! A to USA přitom ještě nemají nejvyšší zdanění nemovitostí na světě.

Aby byla taková daň politicky přijatelná (rozumějme: aby svému autorovi napříště neprohrála volby), lze předpokládat, že by se byt, ve kterém vlastník bydlí, zdanil nižší sazbou, a byt, ve kterém nebydlí, by se zdanil sazbou vyšší. Tím by politici zasáhli jen majetnější (málo početnou, a tedy ne tak ukřičenou) část voličů a zároveň by naplnili veřejné pokladny. Toto je sice zatím jen hrůzná vize, nicméně při pohledu na prázdné pokladny všech zemí Evropy začíná nabírat jasné kontury.

Nejsme opuštěný ostrov

Ať už se to komu líbí či nelíbí, česká ekonomika se stále víc integruje do Evropy. Samospádem, i bez nařízení shora. Subjektivně to tak často ani necítíme.

Tak třeba já. Já se jednoho dne probudil a zjistil, že mi přímo za oknem stojí mimořádně ohavný dům. I uvítal jsem nového souseda zcela bezmyšlenkovitě slovy: „Dobré ráno, to jste si to museli postavit tak hnusné?“ Sice jsem se mu od té doby už nesčetněkrát dušoval, že jsem to tak nemyslel, že mi prostě jen včas nesepnulo, že se s ním od toho dne bude potkávat denně, ale moc to nepomohlo. No – i přes neslibný začátek jsem se nakonec musel se svým sousedem tak nějak integrovat.

Co platí v malém, platí i ve velkém. Aniž bychom si to uvědomovali, náš domácí realitní trh je jen malou součástí trhu mnohem většího, jehož trend nakonec kopírujeme, jen síly a rychlosti trendů se mohou lišit.

Například v letech 2006-2008 rostly ceny českých nemovitostí mnohem rychleji než ceny nemovitostí ve většině zemí světa. To bylo dáno krom jiného hlavně konvergencí – to jest sbližováním – se západem. I kdyby ceny nemovitostí na západě stagnovaly, kvůli sbližování životních úrovní a volnému toku kapitálu by se ceny musely sbližovat taktéž. Z toho stejného titulu také s příchodem krize ceny u nás nepoklesly tak prudce jako na západě. Ale klesly.

V každém případě trend v ČR je stejný jako třeba v USA nebo Británii (i když nemáme tak roztomilé nemovitosti, jako mají Angličané na svém venkově). Navíc u obou zemí platí, že svým trendem zhruba o dva kvartály předbíhají ČR, což je důležité pro predikci. Pro odhad trendu se tedy rozhodně můžeme dívat na indexy těchto zemí. Lze předpokládat, že směr a objem spekulace v ČR bude po přepočtení na meziroční indexy velmi podobný.

Britský index přitom signalizuje zpomalení propadu cen a nejspíš i budoucí růst  (tedy až po odeznění nastupující druhé krize). V ČR nemáme k dispozici oficiální detailní strukturu trhu nemovitostí. Ale můžeme vycházet z toho, že jestliže v Británii nyní začíná prudce růst zájem o luxusní nemovitosti nad milion liber, budeme zájem o luxusní nemovitosti pozorovat i v ČR. Naopak zájem o průměrné nemovitosti příliš neporoste.

Je zajímavé, že korelační analýza ukazuje, že zatímco s Británií a USA máme velmi podobný vývoj cen nemovitostí, korelace je velmi nízká dejme tomu s Irskem a překvapivě téměř nulová s Rakouskem či Německem. Až se tomu nechce věřit, že Německo nás ovlivňuje v tolika věcech od toho, v jakých autech jezdíme, po to, kolik práce bude v českých podnicích, ale ne v nemovitostech.

Prvním intuitivním vysvětlením je, že počet Němců spekulujících na růst cen českých nemovitostí byl podstatně menší než počet Britů. Britové totiž neinvestovali do českých nemovitostí jen individuálně, ale i v rámci velkých fondů. Vazba ČR k USA pak už byla dána jen velkou korelací většiny indikátorů Británie s USA. Tím tedy získáme kanál propojení českého a zahraničního trhu nemovitostí jen skrze čistou spekulaci.

Takže si to shrňme

Domácnosti se do budoucna – tedy po krizi – budou opět více zadlužovat. Ve prospěch jejich vyššího zadlužení bude mluvit i globální trend a nižší míra nezaměstnanosti. Dočasně sehraje svou roli i očekávané zvýšení daní.

Banky budou sice obezřetnější než v minulosti, ale budou půjčovat, protože jinak to ani neumí.

Úrokové sazby nikterak dramaticky nevzrostou, i když po odeznění druhé z dvojice krizí se trochu zvýší. (Velmi dočasně, jen na dobu krize, dokonce mohou i nepatrně klesnout, ale to jen velmi nakrátko a spíš symbolicky, že to nebude stát za řeč.)

Na druhou stranu proti dramatickému růstu poptávky po nemovitostech budou mluvit demografické faktory a předpokládaný výrazný růst zdanění vlastnictví nemovitosti. Trend v zahraničí přitom ukazuje růst zájmu zejména o specifické nemovitosti a to, že u většiny ostatních ceny stále zůstávají u dna.

A co na to ceny?

Fajn, víme tedy, co ovlivňuje nabídku a poptávku po bydlení. Což je ovšem z hlediska investování pořád na nic, dokud z toho neodvodíme to hlavní. Totiž to, co z toho plyne pro budoucí pohyb cen.

Ekonometrická analýza ukazuje (viz Hlaváček, Michal a Komárek, Luboš /2009/), že v minulosti nebyly ceny nahoru tlačeny ani tak nabídkou, jako hlavně poptávkou. Velkou roli hrály především demografické faktory. Ty nyní slábnou. Modelový přístup založený na makroekonomických a demografických faktorech tak nedává cenám nemovitostí prostor pro žádný vyloženě raketový růst.

Jenomže krátkodobý efekt není totéž co dlouhodobý. Krátkodobě může žena svůj protějšek nalákat třeba na výsledek své návštěvy plastické chirurgie; dlouhodobě je jí to na nic, pokud svému protějšku nezajistí pravidelný přísun knedlíků. Tudíž i u realit se závěry liší pro různé časové horizonty. Jinak se budou ceny chovat v horizontu střednědobém (1 až 3 roky). A jinak v dlouhodobém (4 a více let).

Střednědobý horizont – byty

Fvropské banky se v létě 2011 vytasily se zajímavým průzkumem. Prý zájem o hypotéky u lidí do pětatřiceti let prudce ochabl. Prý nemají zájem dalších třicet let mít nad sebou bič. Prý jim poslední krize ukázala, že hypotéka není zas takové terno. Prý podnájem je to pravé ořechové. Minimálně v Británii, Nizozemsku nebo třeba v Německu se takový přístup šíří jako chřipka. Prý investice do bytu, zvlášť pokud ho, nedej bože, chcete „jenom“ pronajímat, je v dnešní době letadlovou hrou a se spekulací do nemovitostí už máme po žížalkách. Že prý se ceny bytů utrhly ze řetězu a že se už moc vzdálily fundamentům.

Ano, v určitém období to byla i pravda. Dnes už to neplatí. Proč? Protože poměr ceny nového bytu k průměrné mzdě se vrátil na únosné hodnoty. Posuďte sami:

Ceny nových bytů od roku 2000 do dneška po propadu spojeném s krizí nominálně vzrostly o 58,6 % (podle dat ČSÚ). U rodinných domů je nárůst ještě menší – činí 30,8 %. Průměrná hrubá mzda za stejné období ale vzrostla o 76 %! Podrobnější statistika, která zachycuje ceny všech nemovitostí, tedy tzv. index tržních realizovaných cen, se sleduje pouze od roku 2005. Tento index udává, že oproti roku 2004 vzrostly ceny bytů o 40 %. Průměrná mzda za stejné období vzrostla o 37 %. Tedy téměř stejně. To znamená, že ceny v poměru k průměrným příjmům se již dostaly prakticky na úroveň před začátkem nafukování té naší cenové bublinky. A to je hodně důležitá zpráva.

Rozhodně nečekám, že by v dalším jednom roce nebo dvou letech ceny hned rostly. Zejména pokud si budeme v tomto období „užívat“ druhé krize. Ano, čtete dobře, nečekám skok cen navzdory změnám DPH – lidé prostě na vyšší ceny nebudou mít peníze.

Ale také nečekám, že by ceny během této doby nějak závratně klesaly. Ano, dokonce i tentokrát čtete dobře, i kdybychom zažili druhou krizi, nepředpokládám, že by ceny padaly jak rampouchy při oblevě. Přesněji řečeno – pokud poklesnou, tak jen zanedbatelně o nějaké to procento či dvě.

Na trhu totiž sice je stále mnoho neprodaných bytů, ale současně propadu cen bude bránit chystané zvyšování daní. To ostatně signalizují i zahraniční indexy. Později ale i případná druhá krize bude u konce a na trhu se projeví výpadek výstavby během krize. Neobsazené byty už budou obsazené a „na skladě“ ještě nebudou další. To umožní developerům plně promítnout růst DPH do konečných cen. V horizontu dvou až tří let tak ceny bytů opět vyskočí. Vzhledem k vyšší DPH můžeme sázet na růst oproti dnešku kolem 10 %.

Střednědobý horizont – rodinné domy

U rodinných domů je poptávka mnohem méně zatížená spekulací. Tudíž na rozdíl od bytů je vývoj jejich cen mnohem plynulejší. Segment domácností uvažujících o koupi či stavbě domu je také dost odlišný od segmentu uvažujícího o bytu. Jedná se obvykle o domácnosti s nadprůměrnými příjmy, které nejsou tak citlivé na hospodářský cyklus. Vzhledem k plynulosti vývoje cen rodinných domů očekáváme, že za tři roky budou průměrné ceny rodinných domů o 7,5-10 % vyšší než nyní.

Střednědobý horizont – pozemky

Stavební pozemky nebyly prakticky vůbec zasaženy cenovou bublinou, takže u nich došlo jen ke zpomalení cenového růstu, nikoliv k cenovému propadu. Skutečnost, že ceny stavebních pozemků mírně rostly dokonce i v době nejhlubší krize v letech 2008-2010, zavdává podezření, že na rozdíl od bytů a rodinných domů se jejich ceny stále drží kolem „férové ceny“! (Pozor, hovoříme o celorepublikovém průměru, nikoliv o některých módních lokalitách typu Hostivice a podobně.) To je jistě trochu překvapivé prohlášení – ale jen tak si lze vysvětlit fakt, že ceny pozemků šly proti proudu v době plošného poklesu cen ostatních typů realit.

Do tří let se ekonomika, doufejme, dostane i z případné druhé krize – a v období hospodářského růstu těžko hledat důvody pro pokles cen, když k němu nedošlo ani v období hospodářského poklesu. Vyjdeme-li z toho, že ceny pozemků daleko více kopírují a pokrývají inflaci než jiné typy realit, vychází nám, že pozemky si i v letech 2011-2013 zachovají stabilní cenový růst kolem 2-3 % ročně, který odpovídá zhruba inflačnímu růstu plus části růstu reálných mezd. Vyšší cenový růst neumožní slabá spotřebitelská poptávka. Za tři roky by tak měly být ceny pozemků (v celorepublikovém průměru) o 6-9 % výš než dnes.

Zítra není dnes

Z pohledu dlouhodobého – což je to, co nás z hlediska zabezpečení důchodu jaksi zajímá – je všechno jinak.

Nynější poměr nájemného k ceně nemovitosti je z dlouhodobého pohledu poměrně nízký. Návratnost investice do bytu se pohybuje kolem třiceti let. Dlouhodobý „normál“ pro většinu ekonomik je však doba návratnosti do dvaceti pěti let. Z toho plyne, že buď tedy musí vzrůst nájemné, anebo klesnout ceny, anebo vzrůst obojí, ale nájem musí růst rychleji.

Ale zase není město jako město. Tak třeba nízká výnosnost z nájemného v Praze či v Brně ukazuje, že ceny bytů v těchto městech už prostě nemohou moc růst. V Praze a v Brně je dokonce nyní (v roce 2011) vztah tržního nájmu a ceny nemovitosti tak žalostný, že se výnos pohybuje pod výnosem desetiletého státního dluhopisu. Koupit si desetiletý státní dluhopis je z pohledu příjmů zajímavější než koupit byt! Byt má nyní v Praze smysl držet jen kvůli tomu, že předpokládáme, že jej prodáme dráž, a že v něm tedy máme uložené peníze. Ale nevyplatí se to z pohledu nájmu.

Jiné to je ale v Ostravě nebo v Ústí nad Labem. Zde je výnosnost nájemného dvojnásobná než v Praze. A proto zde mohou ceny růst i výrazně.

Z dlouhodobého hlediska je reálné očekávat, že růst cen nemovitostí bude minimálně stejný nebo vyšší než růst reálných příjmů. Proč? Tomuto tvrzení zaprvé nahrává obrovský prostor pro růst objemu hypotečních úvěrů. Zadruhé ve vyspělých zemích je položka bydlení v rodinném rozpočtu vyšší než u nás.

Měřeno podílem ve spotřebitelském koši, má u nás položka „bydlení, voda, energie a paliva“ podíl 25,3 %. Stejná položka má v německém indexu 30,8 % a v USA 42,7 %. U nás bychom tedy časem měli také vynakládat větší procento svých výdajů právě na bydlení. To je argument pro vyšší nájmy, což se následně projeví i ve vyšších cenách nemovitostí.

Dlouhodobý horizont – pozemky

Už víme, že pozemek je velmi zajímavý k uchování hodnoty, a to i ve špatných dobách. Jeho výhodou je, že se o něj na rozdíl od domu či bytu nemusíme starat. Taky nemá nožičky, aby nám utekl tunelem na Bahamy. Naopak jeho nevýhodou je, že nenese žádný výnos v podobě nájemného. Obojí dohromady stojí za tím, že je historicky vývoj cen pozemků mimořádně hladký a postrádá prudké zvraty nahoru a dolů.

A teď jenom úplně symbolická špetka matematiky: Vycházíme-li z předpokladu, že se ceny (čehokoliv) dlouhodobě mají tendenci vracet ke své férové (vnitřní) hodnotě, mělo by dlouhodobě u průměrné ceny platit, že:

Současná hodnota nemovitosti

+ všechny diskontované platby spojené s nemovitostí (jako je třeba daň z nemovitosti)

– budoucí diskontovaná cena nemovitosti = nula.

Neboli budoucí cena pozemku se po upravení o budoucí inflaci a náklady spojené s pozemkem rovná dnešní ceně. No a z toho můžeme obstojně přesně odhadnout budoucí dlouhodobý průměrný růst cen.

Diskontní sazba nám tak v sobě elegantně odrazí jednak inflaci a jednak i růst životní úrovně a produktivity v ekonomice. Diskontní sazba je nyní velmi nízká a dlouhodobě, po skončení krize, musí vzrůst. Tím se dostáváme k předpokladu, že nás v příštích čtyřech až zhruba deseti letech od skončení druhé z dvojice krizí čeká růst cen pozemků v intervalu 3,5 až maximálně 6 % ročně (to už jen v atraktivnějších lokalitách).

Dlouhodobý horizont – byty

Každá krize jednou skončí. Jakmile ekonomika znovu zrychlí na růst aspoň kolem 4 %, umožní to novou vlnu spekulací na ceny bytů. Kvůli nim se ceny bytů budou vyvíjet mnohem méně rovnoměrně než ceny pozemků. Tedy například v letech 2014-2015 bude cenový růst zřejmě vyšší, aby následně při prvních známkách nové hospodářské krize zase prudce zpomalil, nebo dokonce došlo i k cenovému poklesu.

Tyto spekulace na koupi bytu na úvěr a následný pronájem lze čekat tím víc, čím víc budou lidé zklamaní z průběhu penzijní reformy. Mám silné podezření, že reforma v zemích, kde již proběhla (Maďarsko, Polsko, Slovensko, ale i staré demokracie jako Británie, Německo atd.), nesplní očekávání v ní kladená. Současná evropská dluhová krize je zřejmě teprve na svém začátku. A už teď přinesla a tím spíš ještě přinese do portfolia penzijních fondů velké množství tzv. toxických aktiv. A to zase následně povede k nižším výnosům těchto fondů, a tedy k velmi nízkým vypláceným důchodům. Veřejnost bude znechucena. A bude se o to víc snažit se zabezpečit na důchod vlastními silami. A spekulace na koupě bytů se opět rozhoří.

Podobně jako u pozemku i u bytu platí, že současná cena bytu se rovná diskontované hodnotě všech finančních toků s bytem spojených plus diskontované budoucí ceně. Byty se však více vzdalují své vnitřní hodnotě, a proto k nim musíme ještě přičíst prémii za riziko, jejíž hodnota se v čase mění, což se projevuje právě v již zmíněném neplynulém tempu zhodnocování.

Nebudu se pitvat v technických detailech modelu; zkrátka a dobře smícháme diskontní sazbu, míru nezaměstnanosti, demografické faktory, vývoj bytového fondu a výnos státního dluhopisu… A do všeho dosadíme realitu České republiky. Model nám pak ukazuje, že by se ceny bytů měly po prvotním růstu o vyšší DPH v letech 2011-2014 dále zvyšovat. V letech 2015-2021 pak očekáváme růst cen bytů v ČR v intervalu 1,5-4 % ročně.

To znamená, že pokud se bude růst cen bytů udržovat na této úrovni, bude ekonomika v rovnováze a nebudeme zaznamenávat žádné bubliny, protože poměr ceny bytu k průměrné mzdě zůstane víceméně zachován a v některých obdobích kvůli demografickým faktorům i poklesne, čímž se přiblíží zemím s podobnou úrovní HDP na hlavu.

Investice do bytu s sebou ovšem nenese jen koupi bytu a jeho držení, ale také pronajímání. Celkový výnos z pronájmu bytu by se tak po zahrnutí zhodnocení nemovitosti a nájmu měl v dlouhém období pohybovat v intervalu 4-9 % ročně.

Vyšší výnos bude rozhodně mimo velká města, jako je Praha či Brno. To je zase to naše původní zjištění, že čím zdánlivě chudší či méně atraktivní lokalita, tím paradoxně investičně zajímavější.

A jak jsou na tom rodinné domy?

Dlouhodobý horizont – rodinné domy

Rodinný dům je takový kočkopes, tedy alespoň pokud jde o vývoj cen.

Cena zastavěné plochy a zahrady kopíruje cenu pozemků. A cena samotné stavby zase odráží stejný model, jaký jsme vyvinuli pro byty. Tento model je jen třeba poněkud překalibrovat. Výsledek pak je, že samotné domy by se měly v průměru v letech 2015-2021 zhodnocovat o 2,0-4,9 %. Po započtení nájmu by se měl výnos z držení nemovitosti pohybovat v rozmezí 3,8-8,3 %.

Ovšem od této částky je třeba ještě odečíst náklady na údržbu nemovitosti. V realitě tak bude čistý výnos podstatně nižší.

Tento výpočet vychází z průměru za celou republiku.

Tak třeba ve větších městech, kde mohou být ceny pozemků astronomické, může cena i maličkého pozemku převýšit cenu stavby. V takových případech se cena celé nemovitosti spíš bude chovat, jako by se chovala cena jen samotného pozemku – a stavba zde bude jen přívěskem na ozdobu.

Zatímco investice do bytů je podle mne v Praze už neatraktivní, investice do domů je vzhledem k omezenému množství půdy a dlouhodobě vysokým cenám pozemků stále zajímavá. Bytů v Praze (v dosahu metra) ještě přibude mnoho tisíc, stavebních parcel nikoli.
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Akcie jsou vhodné coby zabezpečení na důchod pro toho, kdo:

•
má do důchodu alespoň 25-30 let;

•
je ochoten riskovat;

•
je ochoten pokud možno v pravidelných intervalech přikupovat další akcie, protože rozložení investice v čase eliminuje riziko z propadu cen;

•
má již zajištěno vlastní bydlení;

•
vedle akcií má již dostatečný majetek anebo na důchod spoří či investuje ještě jiným  (konzervativnějším) způsobem.

Taky to s nimi jde, ale…

Dám vám hádanku. Má to asi 80 % amerických domácností. Před rokem 1990 to u nás neměl nikdo, ačkoliv o tom každý slyšel. A s postupem doby stále roste riziko s tím spojené. Co je to?

Správně, akcie jsou taky jednou z možností, kam investovat, aby investor pokryl inflaci. Ale abychom si rozuměli: nebudeme se teď dívat na akcie jako krátkodobí spekulanti, kteří jsou ochotní riskovat a hledají vhodné okamžiky k nákupu podhodnocených a prodeji nadhodnocených akcií. Ne – budeme se na ně dívat jako někdo, kdo chce poměrně „bezpečně“ a na dlouhou dobu uložit peníze tak, aby se mu během dalších dvaceti třiceti let moc nerozkutálely (stoprocentně bezpečný není dneska ani váš trezor zaházený hromadou uhlí ve sklepě). Neboli budeme uvažovat jen obezřetné investiční strategie.

České společnosti, řádně vycvičené „Harvardskými investičními fondy“ a všelijakými tunely do akciových společností z devadesátých let, to většinou připadá jako protimluv. Ale ano, skutečně i v případě akcií dává smysl mluvit o „obezřetné“ investiční strategii. Ovšem musíte na ni mít nervy bytelné jak tlumiče u Mercedesu třídy S.

Takovým obezřetným přístupem může být například pravidelné investování menších částek. Třeba každého devátého v měsíci pěkně po výplatě investovat 4000 Kč. Nákupy v nevhodný okamžik se vykompenzují s nákupy ve vhodný okamžik. Takže v průměru máme v delším období větší pravděpodobnost vyhnutí se ztrátě. Taky se nám tím pádem ale jaksi vyhne ten nejvyšší možný zisk. A nesmíme zazmatkovat a podlehnout touze tu nakoupit víc, tu zase míň, protože se nám subjektivně zdá, že se akciím tu daří, tu zase směřují do kopru, jak říkají slovenští kolegové. Pravděpodobně bychom stejně jen podlehli momentální módní náladě a mimořádně velký balík akcií nakoupili v ten nejhorší možný okamžik.

Kdo si počká, ten se dočká

V krátkodobém i střednědobém horizontu jsou skutečně akcie rizikovou investicí. To je nesporné. Třeba v letech 2000-2010 se propadl americký index technologických akcií NASDAQ o 41 % – měřeno v dolarech. A to ještě nemluvíme o ztrátě na kurzu koruny k dolaru, pokud by v dané době do těchto amerických akcií investoval český investor.

Ale při snaze zabezpečit si stáří zjevně nechceme krátkodobě spekulovat na výkyvy akciových trhů v horizontu dnů, týdnů, měsíců. A vlastně ani několika málo let. Zajímá nás, zda pravidelné odkládání části příjmů a pravidelný nákup akcií může přinést třeba za třicet takové zhodnocení, aby mohlo financovat dalších dvacet let života v důchodu. Protože přiznejme hned na začátku upřímně – tady má smysl uvažovat spíš ve výhledu třiceti let, takže dnešní šedesátník toho skrze tuto obezřetnou
strategii už s akciemi nejspíš mnoho nedožene.

A pohled do historie vypadá nadějně. Za posledních třicet let si americký akciový index Dow Jones Industrial Average (DJIA), který můžeme globálně vzato považovat za tzv. benchmark nebo „reprezentativní vzorek“ akciových trhů, připsal 1101%.

Za předchozích třicet let (mezi roky 1950-1980) jeho hodnota vzrostla o 310 %. Akciové trhy jsou totiž velmi silně korelovány s hrubým domácím produktem. Takže pokud přijmeme zcela jednoduchý a realistický předpoklad, že budou v příštích třiceti letech světové ekonomiky dál růst (tj. nepřijde dvacetiletá třetí světová válka a podobně), pak v průměru budou reálně růst i ceny akcií.

Prostým protažením trendu za poslední desetiletí zjistíme, že za třicet let by se hodnota indexu DJIA měla pohybovat nad 16 000 body. To znamená minimálně o třetinu výš než dnes. Jinými slovy, investor může v následujících třiceti letech na akciových trzích zhodnotit své peníze nejméně o třetinu. Protažení trendu posledního desetiletí je přístup spíš konzervativní než realistický, protože v poslední dekádě prošel akciový trh nebývalým množstvím turbulencí a poklesů včetně rány největší v podobě krizových let 2008-2010. Tehdy šlo o nejproblematičtější krizi od dvacátých let minulého století – a vlastně v pravém slova smyslu neskončila, protože nyní, po krátkém období malého růstu, přichází v roce 2011 její druhé dějství.

Politici nám zavařili (Jako by uměli něco jiného)

Ovšem člověk je tvor zvídavý. A líný. Vlastně myslím, že pan Darwin zapomněl zmínit jednu z hlavních evolučních sil. Je to lenost. Tuhle jsem si vyslechla rozhovor tří dam. Diskutovaly, kde sehnat chorvatské kuny před dovolenou. Jedna paní doporučovala směnárnu za rohem, druhá hájila svou banku, která prý podle ní kuny jako jediná v Praze nabízí. Třetí navrhovala vzít s sebou eura a na místě je vyměnit. Každá z žen měla svou pravdu. I já zrovna výjimečně rezignovala na obvyklý anglický venkov a pro jednou odvezla své děti do Chorvatska. Uprostřed balení hromad plenek jsem ale tak nějak pozapomněla, že v Chorvatsku se platí jinou měnou. Kozel zahradníkem. A víte co? Za celou dovolenou jsem neměla kunu ani jedinkrát v ruce. Ať žije platební karta. Je to pohodlnější. Lenost nás vlastně nutí vymýšlet a více využívat nové technologické postupy.

A překvapivě právě to je mimochodem jeden z důvodů, proč jsou v posledních dvaceti letech akciové trhy rizikovější než kdy dříve – proč jsou takzvaně volatilnější. Příčina této zvýšené volatility nespočívá v akciovém trhu samotném, ale ve zkoumavosti lidstva, a tedy rozvoji nových technologií. Přesněji řečeno v rozvoji takzvaných hedgeových a jiných investičních fondů.

Ve srovnání například s obdobím 1950-1980 vedla technika obchodování s těmito fondy v posledních dvaceti letech k častějšímu vytváření spekulativních bublin. Některé hedgeové fondy spíš než obchodování provozují gambling. Šušká se, že zostření konkurence mezi fondy a investičními bankami v boji o klienta vede v hlavních světových centrech typu New Yorku nebo Londýna k častějšímu vydávání pozitivních investičních doporučení. A to jen za účelem přimět klienta k obchodu. Důvod? Tak třeba nákup akcií není regulací tolik omezen jako takzvaný krátký prodej, tedy spekulace na pokles cen. Je tedy z hlediska poplatků zajímavější klienta přimět k nákupu než k prodeji, tedy přesvědčit ho, že ceny porostou.

Jistě, jsou to nekalé praktiky. Ale prakticky se nedají dokázat. A co nejde prokázat, nejde ani postihnout. Co nejde postihnout, nelze vymýtit. Mimochodem – právě proto je většinou principiálně trochu důvěryhodnější investiční rada od někoho, kdo nespravuje vaše peníze. Protože ten, kdo vaše peníze spravuje, má pravděpodobně zájem na provizi z obchodu, tedy na tom, abyste obchodovali. Jakkoli. Je už jedno, zda má jít o prodej či koupi akcií. A už úplně je jedno (tedy tomu, kdo bude mít provizi z obchodu), zda vy budeme mít zisk či ztrátu.

A protože politici jsou zmatkaři, kteří sice rozumí finančnímu trhu jak koza petrželi, ale obyčejně docela rozumí tomu, jak vymámit hlasy od voličů, hospodářská krize v letech 2008-2010 a následné problémy eurozóny přiměly politiky, aby se snažili finanční trh co nejvíc zregulovat. Politici věřili, že si tím za a) uchlácholí voliče a za b) tím vážně něčemu pomohou. Nepomohli. Akciovým trhům tím naopak slušně zavařili.

Tak třeba v srpnu 2011 se všem evropských brokerům, kteří ráno zapnuli své počítače, udělalo nevolno. A nebylo to tím, že by zrovna zahlédli svého šéfa. Bylo to tím, co se dočetli o závěru schůzky německé kancléřky A. Merkelové a francouzského prezidenta N. Sarkozyho. Celý finanční trh čekal, jak tito dva samozvaní zachránci eurozóny zlepší na finančních trzích náladu tím, že představí plán pomoci jihu Evropy. Místo toho dostal finanční trh políček – bude na něj uvalena speciální daň z finančních transakcí. Horší návrh nemohli politici vymyslet. Léta existují studie ukazující, že výsledkem daně z finančních transakcí je pokles likvidity, a tedy vyšší volatilita. Přičemž smyslem daně mělo být na počátku volatilitu snížit. (Není divu, že akcie v celé Evropě ihned v reakci na zprávu propadly, a předvedly tím opak toho, co politici plánovali.)

Tento výmysl jen přenese obchody z regulované burzy do neregulované sféry mimo burzu. A pak tu máme i dopad na budoucí důchodce. Ti jsou po reformách penzijních systémů v Evropě nahnáni do penzijních fondů, a tudíž přímo nebo nepřímo nuceni skrze fondy spekulovat na finančním trhu. A teď si za každou transakci penzijního fondu hezky zaplatí daň. A to se zase nakonec projeví v nižším efektivním výnosu penzijních fondů. Neboli v nižších důchodech. (Proč ještě nejsou důchodci v ulicích s transparenty proti dani? Já tomu říkám podfuk na důchodcích.)

Anebo jiný příklad nebetyčné hlouposti, která nám všem zbytečně zavaří. Opět srpen 2011: politici Španělska, Francie, Itálie a Belgie zakázali tzv. krátké prodeje akcií finančních titulů. Krátký prodej je úplně běžná transakce, při které investor spekuluje na pokles ceny akcie. A pak najednou měli investoři administrativním rozhodnutím po žížalkách.

Jenomže politikům jaksi nedošlo, že každý instrument, který slouží ke spekulaci, také může sloužit naopak k zajištění. Neboli krátké prodeje jsou používány právě i k „pojištění portfolií“ před velkými pohyby. Když velcí institucionální investoři nemohou takové zajišťovací nástroje používat, prostě do daných instrumentů raději nebudou investovat vůbec. Snaha o administrativní „zákaz poklesu ceny“ pak vyústí v pokles poptávky po dané akcii, a tedy ve skutečný pokles ceny. A vedle toho trhy jsou globální. Není nic snazšího než uskutečnit krátký prodej – zakázaný v Evropě – v americkém obchodním systému.

Některé omyly jsou prostě zjevné. Když tuhle ráno se má kolegyně distribuující klientům analýzu s názvem „Kondor“ přepsala, a nemalé části čtenářů namísto „Kondora“ zaslala „Kondom“, setkalo se to sice s nemalou pozitivní odezvou, nicméně ani v jednom případě, zdá se, čtenáři nepochybovali, že jde o omyl. Jsou totiž inteligentní. Když Evropa zakázala krátké prodeje a rozhodla o uvalení daně na finanční transakce, nikdo z hráčů na finančním trhu nepochyboval, že se jedná o děsivý přehmat a další ze série politických omylů. Ale politici – ti ne. Ani na okamžik nezaváhali, že konají nejvyšší dobro.

Jenomže výsledkem tohoto rádoby „nejvyššího dobra“ z dílny politiků je, že snahy obejít regulaci ještě naberou na síle. Ostatně regulace je dobrá právě jen k tomu, aby se obcházela. Což jinými slovy znamená, že nekalé praktiky ještě víc zesílí. A současně to také stupňuje mé podezření, že volatilita akciového trhu se kvůli těmto nekalým praktikám a zostřené konkurenci dál zvýší. Neboli akciový trh bude ještě riskantnějším podnikem než kdy předtím.

To však pořád nemění původní tvrzení: pokud poroste globální ekonomika, také akciový trh (vyhlazeno dlouhodobým průměrem) bude mít z velmi dlouhodobého pohledu rostoucí trend.

Diverzifikovat, diverzifikovat, diverzifikovat

Tak tedy: Hlavní riziko dlouhodobé investice na akciovém trhu spočívá v tom, že investor bude chtít začít vybírat svůj důchod zrovna v momentě, kdy budou akcie na několikaletém dnu. Pokud by býval investor například začal spořit v březnu roku 1999 a chtěl by začít čerpat svůj důchod o deset let později, zjistil by, že namísto zhodnocení naopak přišel o třetinu vložených peněz.

Už víme, že aby tedy vůbec mohly být akcie brány jako forma zabezpečení na důchod, musíme uvažovat investiční horizont v řádu několika desítek let. O investici do akcií za tímto účelem by proto neměli uvažovat dnešní šedesátníci, nýbrž spíš třicátníci, čtyřicátníci. Také už víme, že další podmínkou je ochota podstoupit větší riziko dané vyšší volatilitou, než jakou obyčejně najdeme třeba u investice do realit. I proto by investice do akcií s cílem zabezpečit důchod měla být jen doplňkem k jiné investici nebo jinému vlastněnému majetku spojenému s menším rizikem. (Tedy nedržet téměř veškerý majetek jen v akciích.) Ale to ještě není vše.

Po tak dlouhou dobu by bylo samozřejmě příliš rizikové sázet na jedinou společnost. Logickou volbou proto bývá investice do celých akciových indexů – tedy nakoupení řady akcií tak, aby zhruba reprezentovaly jeden vybraný akciový index. Za úvahu stojí i investice do indexových akcií (tzv. Exchange Trade Funds).

Investovat lze přes tzv. brokera, což je společnost, která může obchodovat na burze a která provádí obchody s cennými papíry na účet svého zákazníka. Ovšem pozor! Broker je pouze zprostředkovatel. Nic víc, nic míň. Za úspěch investice zodpovídá pouze investor sám (na rozdíl od podílových fondů, které mají svého správce a jejichž výsledek nemůžeme nikterak ovlivnit).

V závislosti na volbě indexu se bude lišit i rizikovost a výnos investice. Například akciové indexy západoevropských států či USA nejspíš porostou pomaleji než akciové indexy tzv. rozvíjejících se zemí, ale v případě krize je zase postihnou menší propady. Zatímco od roku 1995 německý akciový index DAX 30 vzrostl 2,6x, brazilský akciový index to stihl hned 16x.

Uvažujeme-li indexy dělené nikoliv podle sektorů, nýbrž podle států, vychází nám, že investorovi se vyplatí investovat do českých akcií namísto do akcií na západ od našich hranic. To znamená do akcií obchodovaných v nejlikvidnějším českém segmentu pražské burzy SPAD. Americké či západoevropské indexy totiž rostou pomaleji – například mezi lety 2000-2010 si panevropský index DJ STOXX 600 připsal 6 %, zatímco index pražské burzy PX 153 %. Mezitím navíc skoro o 30 % posílila koruna vůči euru, což naprosto smazalo případné zisky z investice do DJ STOXX 600 v tomto období. Co víc – vedlo to přímo ke ztrátě. S americkými akciovými indexy a posilováním koruny k dolaru je situace obdobná.


  

Dluhopisy aneb Bývávalo lépe
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Pětiletý dluhopis


	
český


	
německý





	
Výnos do splatnosti 1.1.2000


	
6,9 %


	
5,1 % (31.10.) 

 





	
Výnos do splatnosti 18.3.2011


	
3,1 %


	
2,5%





	
Volatilita (relativní směrodatná odchylka) 

 


	
0,3 %


	
0,3 %





	
Průměrný anualizovaný výnos do splatnosti 1.1.2000-30.6.2008


	
0,86%


	
0,75 %





	
Průměrný anualizovaný výnos do splatnosti 1.7.2008-31.12.2010


	
0,72 %


	
0,48 %





	
Minimální výnosnost do splatnosti od 1.1.2000


	
2,5%


	
1,2%





	
Maximální výnosnost do splatnosti od 1.1.2000


	
7,9 %


	
4,7 %





	
Pětiletý dluhopis


	
řecký


	
španělský





	
Výnos do splatnosti 1.1.2000


	
6;5 %


	
5,2 %





	
Výnos do splatnosti 18.3.2011


	
15,3%


	
4,2%





	
Volatilita (relativní směrodatná odchylka) 

 


	
0;5 %


	
0,2 %





	
Průměrný anualizovaný výnos do splatnosti 1.1.2000-30.6.2008


	
0,82%


	
0,75%





	
Průměrný anualizovaný výnos do splatnosti 1. 7. 2008-1.12.2010


	
1,30%


	
0,67 %





	
Minimální výnosnost do splatnosti od 1.1.2000


	
2,6%


	
2,3%





	
Maximální výnosnost do splatnosti od 1.1.2000


	
16,6%


	
5,5 %







Zdroj: Reuters, výpočty: Next Finance s. r. o.

Poznámka: U německého výnosu bohužel nejsou k dispozici data za celý rok 2000, proto jej sledujeme až od 31. 10. 2000.

 

Dluhopisy coby zabezpečení na důchod jsou vhodné pro toho, kdo:

•
je jakéhokoliv věku;

•
je spíš konzervativním investorem;

•
má k dispozici na počátku řádově desítky až stovky tisíc Kč, za které může dluhopisy nakoupit;

•
je ochoten držet dluhopisy až do jejich splatnosti, přičemž neinvestuje do dluhopisů se zbytkovou splatností delší než 5-7 let.

Malý risk-malý zisk

Tak abychom si v tom udělali jasno: Ještě v roce 2008 byl státní dluhopis považován za jednu z nejbezpečnějších možných investic vůbec. No jo, jenže svět se změnil.

Svět zažil nejzapeklitější hospodářskou krizi od třicátých let minulého století. A když už si politici bláhově mysleli, že to nejhorší mají za sebou, začalo nám to tak nějak haprovat v eurozóně nanovo. Řecko už zbankrotovalo – ať si tomu Evropa říká, jak chce, byl to technicky vzato již bankrot, jen ho dosud ne každý pojmenoval pravým jménem. Další země mohou ještě zbankrotovat. Eurozóna se může rozpadnout. A to je konec snu o neotřesitelnosti států. Neboli o neotřesitelnosti státních dluhopisů.

Ale dejme tomu, že připustíme, že existují i státy, kterým se stále jakžtakž dá věřit, že v dalších deseti letech nezbankrotují. V takovém případě má investice do dluhopisů jednu velikou výhodu těžko srovnatelnou s jiným cenným papírem či jinou investicí: takzvaný výnos do splatnosti známe už v době nákupu dluhopisu.

Když totiž uvažujeme dluhopisy jako dlouhodobou investici, tak nespekulujeme na změnu ceny dluhopisu, nehodláme jej prodat, až to zrovna bude výhodné, ale koupíme jej a pak držíme až do jeho splatnosti. Tím pádem přesně známe všechny budoucí příjmy plynoucí z dluhopisu v podobě pravidelných kupónů i nominální hodnoty zaplacené v době splatnosti dluhopisu (ehm, tedy za situace, že emitent dluhopisu do té doby nezkrachuje). To je v situaci, chceme-li mít jasno o svých příjmech v důchodu, ideální. Onen takzvaný „výnos do splatnosti“ je pak vlastně dán poměrem vstupní investice (tedy za kolik dluhopis koupíme) a všech dalších dopředu známých příjmů  (pravidelných kupónů a nominální hodnoty zaplacené na konci).

Pokud je v dané době o dluhopisy mezi investory malý zájem, prodávají se za nízkou cenu. Na počátku tedy zaplatíme málo a dále dostáváme předem známé platby. Za málo dostaneme něco. Náš výnos do splatnosti je tudíž vysoký. Nízká kupní cena dluhopisu na počátku tedy znamená vysoký výnos do splatnosti. A naopak.

Ale znovu říkám: musíme dluhopis držet po celou dobu až do jeho splatnosti. Jen tak známe předem výnos do splatnosti. Pokud bych za nějaký měsíc přišla s tím, že soused má prostě úžasná nová plastová okna, ale já mu to natřu tím, že si pořídím ještě úžasnější dřevěná, a penízky seženu tím, že prodám své dluhopisy, mění se najednou dluhopisy v divokou kartu. Jakmile totiž chci dluhopis prodat kdykoliv dříve než v den jeho splatnosti, dostanu za něj aktuální tržní hodnotu, za jakou se v tu chvíli obchoduje na trhu. A ta klidně může být nižší i vyšší, než jakou jsem zaplatila na počátku. V tu chvíli se tedy stávám z obezřetného investora spekulantem a vystavuji se riziku, že dluhopis prodám v nevýhodný okamžik.

Dá se sice předpokládat, že investor, který se chce cílevědomě zabezpečit na důchod, se nenechá vyhecovat novými sousedovými okny, ale přesto je dobré vědět, že dluhopis se dá – namísto původního plánu držet jej až do splatnosti – klidně prodat třeba po několika měsících. Možnost zbavit se dluhopisu předčasně totiž může být užitečná třeba v případě jakýchkoliv turbulencí na trhu. „Přinejhorším“ tím budeme mít „jen“ určitou ztrátu. Ale vyhneme se tomu úplně nejhoršímu.

Myslím to asi takhle: Na jaře 2010 ti prozíravější už věděli, že Řecko sice pomalu, ale o to jistěji směřuje ke státnímu bankrotu. Než dovolit, aby se jejich řecké státní dluhopisy staly stejně hodnotnými jako výběrové palivo do kamen, raději se jich oni prozíravější investoři zbavili už v roce 2010. Měli ztrátu „jen“ několik procent. Ti méně prozíraví se jich začali zbavovat až v roce 2011, ve kterém také Řecko skutečně zkrachovalo – k tomu se ale ještě dostaneme později. No a ta poslední skupina, tedy skupina zcela natvrdlých (neboli Evropská centrální banka nebo všelijaké záchranné fondy založené politiky), ve stejné době dokonce už prakticky bezcenné dluhopisy kupovala. Holt komu není rady, tomu není pomoci.

Ruku v ruce s výhodou v podobě předem známého výnosu přichází ale jedna veliká nevýhoda: výnosy dluhopisů jsou titěrné. (I tak jsou však pro velmi opatrného investora výhodnější možností než si spořit do slamníku.) Kupříkladu nákupem pětiletého českého státního dluhopisu získá investor v současnosti (léto 2011) předem fixovaný 3% roční výnos do splatnosti se zanedbatelným rizikem. To jen taktak postačí na pokrytí inflace.

Víme tedy, že když se chceme zabezpečit na důchod, musíme dluhopisy koupit a držet – a nenechat se provokovat potměšilými sousedy a podléhat krizi středního věku, ani kdyby si soused naschvál koupil třeba červené sexy kabrio. Jenomže když to s tou trpělivostí zase přepískneme, koupíme si a držíme dluhopisy s příliš dlouhou splatností – třeba 15 let –, může se nám lehce přihodit, že nám do toho přijde jedna menší revoluce, dvě měnové reformy a prudký nárůst inflace. Takže by nás po oněch patnácti letech už dosažený výnos do splatnosti nemusel třeba vzhledem k inflaci zrovna moc uspokojovat. Proto v případě zabezpečení na důchod nebude příliš riskantní investovat do dluhopisů se splatností do 5-7 let. A po jejich splatnosti nám nic nebrání koupit si dluhopisy další.

Uvažovat o zahraničních dluhopisech má smysl jen pro toho, kdo chodí s oblibou do kasina rozfofrovat svou poslední výplatu. Zahraniční dluhopisy se hodí jenom pro krátkodobou spekulaci. Jsou totiž spojeny také s kurzovým rizikem. To je v případě české koruny natolik velké, že zahraniční investici coby zabezpečení na důchod má smysl uvažovat jen u potenciálně velmi výnosné investice typu akcie, ale nikoliv u dluhopisu, jehož výnos obyčejně jen slabě pokryje inflaci.

Kroťme nadšení

Zdá se vám, že dluhopisy jsou pro obezřetného drobného investora to pravé? Tak já vás vyvedu z bezbřehého nadšení.

Po poslední finanční a posléze hospodářské krizi se finanční trh změnil víc než manžel (ka) po svatbě. Státní dluhopis byl až donedávna považován za mimořádně bezpečný investiční instrument. Nízkému riziku také odpovídaly nízké výnosy do splatnosti. No a pak přišla jedna krize, jedno Řecko, pár diletantských rozhodnutí centrálních bank a pár ještě diletantštějších rozhodnutí politiků… a máme tu najednou u některých jihoevropských zemí dluhopisy, jejichž ceny kolísají víc než indexy tamních prémiových akcií. Výjimkou nebyly v roce 2011 u některých jihoevropských státních dluhopisů i výnosy kolem 10 % – vysoký výnos odpovídal vysokému riziku.

A to přitom například u italských státních dluhopisů dosahuje výnos do splatnosti „jen“ tak „nízkých“ hodnot do 8 % (v létě 2011) jenom proto, že Evropská centrální banka je uměle vykupuje. Uměle tak vytváří po těchto dluhopisech poptávku. A tím opět uměle sráží jejich výnos níž. Jejich skutečná rizikovost je tak maskována.

To máte asi tak: na zahradě vám vyrostou ohavná, strupovitá, mrňavá, kyselá a červivá jablíčka. A hlava rodiny rozhodne, že v rámci úspor přestanete chodit nakupovat a budete se živit z vlastních zásob. Tři dny trpíte hladem. A pak už hlady tak šilháte, že celá rodina vezme i tu zoufalou jabloň útokem. A vesnická drbna s dalekohledem bude závidět vaši skvělou úrodu, protože přece musí být úžasná, když se po ní tak vrháte.

Podobně to funguje i u některých státních dluhopisů. Tak třeba přihlouplá regulace nutila řecké penzijní fondy, aby investovaly do domácích řeckých státních dluhopisů, protože to pro fondy údajně bylo bezpečnější – tím byly penzijní fondy znovu kvůli regulaci nuceny investovat do dluhopisů, které třeba ani nikdy nebudou splaceny. Uměle regulací vyrobená poptávka tlačí ceny dluhopisů nahoru, výnosy dolů – a nám za řeckým plotem se pak zdá, že to přece nemůže být s tím nebezpečím až tak horké.

Český ušmudlánek je na tom ještě dobře

Když se tak díváme kolem na výnosy některých evropských dluhopisů, může se zdát, že investice do českého státního dluhopisu není vůbec zajímavá. Má příliš nízký výnos do splatnosti. Ale nebojte, kdo koupí český dluhopis, ani zdaleka tím neudělá tu nejméně výnosnou investici.

Stačí se podívat na výnos do splatnosti u desetiletého státního dluhopisu, kterou bychom bývali udělali 1.1. 2001 – výnos do splatnosti dosahoval nominálně 7,2 % ročně. Za porovnatelné období (mezi lety 2000-2009) činil průměrný nominální výnos penzijních fondů jako celku 3,11 % ročně. (Za tu samou dobu činila průměrná meziroční spotřebitelská inflace 2,8 %.) Takže zjevně reálný výnos dluhopisu přesahuje reálný výnos penzijního fondu. S tím rozdílem, že dluhopis je možno kdykoliv v případě turbulencí na finančním trhu prodat a investice se zbavit. Z chystaného druhého pilíře penzijní reformy není možno už nikdy jakkoliv vystoupit.

Investice do dluhopisu byla tedy lepší.

Nové státní spořící dluhopisy

V závěru roku 2011 se českým domácnostem otevřela ještě jedna, dosud neznámá forma spoření prostřednictvím dluhopisů. Totiž nové spořicí státní dluhopisy. Stát s nimi přišel jako s velkou novinkou. A způsobilo to hodně humbuku. Přesněji řečeno – hodně lidí se začalo těšit, že když tedy jsou kvůli další krizi na spadnutí tak nedobré možnosti investování, teď konečně bude kam peníze uložit. Je tomu tak? Je to tak skvělá šance?

Řeknu to asi takhle: Když jsem byla malá, milovala jsem nanuky. Ovšem protože se mé příbuzenstvo domnívalo, že po snědení nanuku následuje těžká angína a smrt, byla má konzumace nanuků specifická. Nanuk mi byl vždy zabaven, jakmile se mi podařilo oloupat čokoládu. Toho jediného dobrého, zmrzliny, jsem si nesměla ani líznout. A přesto jsem při každém rozbalování byla vždy naivně natěšená. Nanuky mi už nechutnají. Ale často si na ně vzpomenu. U „prvních“ státních spořících dluhopisů jsem si na ně vzpomněla hodně intenzivně. Média jsou natěšená, veřejnost je natěšená. Stát je natěšený nejvíc. A tím celá ta show nejspíš skončí.

Nemám nic, ale vůbec nic proti spořícím dluhopisům, ale něco mám proti několika mýtům, které se kolem nich vyrojily a zaslouží si být uvedeny na pravou míru.

Mýtus 1: Už výraz „první“ je legrační. Jako bychom neměli povodňové dluhopisy. Jako by každý neměl možnost koupit si skrze banku „normální“ dluhopis. Tím hlavním „novým“ je dejme tomu větší „uživatelská příjemnost“ spořících dluhopisů. Mají mít nominální hodnotu 1 Kč – to je pro běžného českého človíčka celkem dobře uchopitelné. Ale popravdě, ani to není terno. Banka už dnes je svým způsobem schopna klientovi zprostředkovat „částečnou“ investici do „zlomku“ dluhopisu. Jen to nemá tak dobré píárko. No a tím dalším „novým“ je daňové zvýhodnění, což se taky počítá.

Mýtus 2: Dluhopis prý bude možno předčasně prodat. Jo, fakt? Takže když si dneska koupím dluhopis a zítra se mi rozbije pračka, mohu se dluhopisu obratem zbavit a peníze raději vrazit do pračky? Jasně, že ne. Tak zaprvé, Ministerstvo financí stanoví jen čtyři termíny v roce, kdy to půjde. Zadruhé, v prvním roce to nepůjde pro jistotu vůbec. A zatřetí, investuje-li někdo do spořících dluhopisů nad půl milionu Kč, může předčasně státu odprodat jen 50 % kusů z částky nad tuto hranici. Jinými slovy: pokud se státu jako na potvoru zachce začít strašit bankrotem den po stanoveném termínu  (to snad ne!), máme smůlu, dluhopisů se už nezbavíme. (Hypoteticky by sice mělo být možné dluhopisy obchodovat na takzvaném sekundárním trhu, ale dnes je ještě ve hvězdách, zda bude existovat, a pokud ano, jak bude likvidní.)

Mýtus 3: Je to prý naprosto bezpečné. Aha, víte, proč musely řecké penzijní fondy investovat do řeckých státních dluhopisů? Protože to bylo naprosto bezpečné. Budeme se teď bavit o tom, jaké budou mít ztráty? Raději ne. Ne, já neříkám, že český státní dluhopis je vyloženě riskantní sranda, jen říkám, že spojení „absolutní bezpečnost“ je nesmysl asi jako „poloviční těhotenství“.

Mýtus 4: Kuře hrabe i zadarmo aneb stát to všechno dělá proto, aby přihrál lidem výbornou investici. Už někdy stát něco dělal z dobrého srdce? Třeba takové zvyšování DPH…? Stát jen hledá, kde se ještě všude dá půjčit. A jak si to půjčování zlevnit. Můžete sice namítnout, že výnos třeba u pětiletého spořícího dluhopisu je vyšší než u „normálního“ pětiletého státního dluhopisu, jenomže nesmíme zapomenout, že jejich takzvaná dluhová služba se zásadně liší. Zjednodušeně řečeno, u spořících dluhopisů stát v prvních letech platí žalostně málo, a tedy zpočátku investice se mu to pěkně zlevňuje.

Mýtus 5: Kdo si koupí dluhopis, prý dostane až 6 %! Uf, až jsem se zpotila hrůzou, když jsem to poprvé v televizi zaslechla a představila si ty davy důchodců, jak běží své celoživotní úspory uložit na 6 %. Proč úřady tolik bazírují na zákazu lichvy, na tom, že u každé smlouvy o úvěru musí být uvedeno RPSN (roční procentní sazba nákladů), a na tom, že nikdo nemá v bance podepisovat smlouvu, které nerozumí, když potom se smí zcela bezostyšně lidem tvrdit, že koupí dluhopisu „vydělají 6 %“? Kde je dozor? Pravda je taková, že si tu někdo plete pojmy s dojmy, respektive „kupón dluhopisu“ s „výnosem do splatnosti“. Kupón je celkem nezajímavá platba, kterou dostane držitel dluhopisu jednou ročně (a pokaždé v jiné výši) jako třešinku za to, že státu půjčil. A která nemá zase tak moc společného s tím, o kolik se mu celkově zhodnotí investované peníze – což je mimochodem za celých pět let jen 3,09 % p. a. Takže když se mi rozbije ta má milá pračka a já budu muset, nedej bože, spořící dluhopis prodat po dvou či třech letech, skutečný „výnos do splatnosti“ nejspíš ani nepokryje inflaci. Neboli reálně dostanu od státu zpátky méně,
než jsem mu na začátku půjčila. Důvod? Kupóny, které stát platí v prvních letech, jsou mnohem menší než kupón v posledním roce před splatností.

Bravo, tak tahle šestiprocentní mystifikace se PR mágům opravdu povedla.

Takže když si to shrneme, spořící státní dluhopisy určené pro domácnosti jsou zajímavé hlavně pro lidi, kteří chtějí peníze uložit relativně hodně bezpečně (byť ne „naprosto“ bezpečně), hodlají investovat méně než půl milionu korun, nechtějí mít s investováním žádnou práci, a s jistotou vědí, že až do konce splatnosti dluhopisu své peníze zpátky potřebovat rozhodně nebudou.


  

Zlaté zlato?
 

Markéta Šichtařová

 

Zlato



	
Cena 31.12.2010 (USD/unce) 

 


	
1419





	
Cena 1.1.2000 (USD/unce) 

 


	
273





	
Výnos 1.1.2000-31.12.2010


	
420 %





	
Výnos 1.1.2000-31.12.2010 průměr/rok


	
38%





	
Nejnižší cena v letech 2000-2010


	
255





	
Příslušné datum


	
2.4.2001





	
Příslušná ztráta od 1.1. 2000


	
–7%





	
Nejvyšší hodnota v letech 2000-2010


	
1423





	
Příslušné datum


	
6.12. 2010





	
Příslušný výnos od 1.1.2000


	
421%





	
Příslušný výnos od 1.1.2000 anualizovaný


	
38%





	
Likvidita


	
vysoká





	
Volatilita


	
45%







Zdroj: Reuters, výpočty: Next Finance s. r. o.

 

Zlato je vhodné coby zabezpečení na důchod pro toho, kdo:

•
má do důchodu ještě alespoň deset let a je ochoten držet zlato po celou tuto dobu;

•
je středně konzervativním investorem;

•
má k dispozici na počátku řádově desítky až stovky tisíc Kč, za které může zlato nakoupit;

•
má vedle zlata k dispozici ještě jiný majetek anebo investuje dalším konzervativnějším způsobem.

Je to mrška nestálá

Na gymnáziu mne učila jedna poněkud nezapomenutelná profesorka. Vedle jejích kožených kalhot se mi hluboce vepsala do mysli i její památná věta: „Když mi manžel nedá k Vánocům zlato, nejsou to pro mne žádné Vánoce!“ Doufám, že ho dostala hodně, protože pokud to tak je, dneska už učit nemusí. Zlato je skoro na vrcholu (tedy dnes, koncem roku 2011, už zase kousek za vrcholem). Nejen na vrcholu zájmu – i na vrcholu cenovém. Tak drahé jako v létě 2011 ještě nebylo nikdy.

V té učitelčině větě ovšem byla mezi řádky obsažena hluboká moudrost věků: Nejenže asi neexistuje v průměru efektivnější způsob, jak sbalit ženu, než na zlato (platí jen v průměru – třeba já bych prodala muže i s rodinnou britskou kočkou spíš za nové Porsche 911), ale také zlata si až podezřele silně cení lidstvo od dávných věků napříč různými kontinenty. Podezřele proto, že tu máme i jiné a celkem užitečné kovy, které jsou současně i vzácné. Které se dají použít na šperky i v průmyslu. Ale lidé ne – lidé věří zlatu. Lidé mu věří dokonce tolik, že Španělsko a Portugalsko kvůli němu bylo ochotno i několikrát v historii jako stát zbankrotovat. Ano – kvůli zlatu, protože třeba španělský a portugalský státní dluh se vlastně roluje dodnes už od času zámořských objevů a tehdejší zlaté horečky. A kdo má dnes ve sklepě zakopáno pár zlatých cihel, má dojem, že může spát klidně, protože on má přece na důchod vystaráno.

Jenomže navzdory všeobecnému přesvědčení drahé kovy představují velmi, velmi rizikovou investici.

I když jak se to vezme. Rozhodně platí, že zlato je v případě zabezpečení na důchod vhodnější než třeba stříbro či měď – jeho cenová kolísavost je totiž mnohem menší než cenová kolísavost stříbra. A to navzdory faktu, že stříbro má větší použití v průmyslu, a tudíž by se mohlo (chybně) zdát, že nebude tolik nepodléhat spekulativním výkyvům. Naproti tomu zase cenová kolísavost zlata převyšuje akcie, základní kovy, ba i ropu. Pro matematiky: roční relativní směrodatná odchylka ceny zlata je za rok 2010 o polovinu větší než odchylka indexu S&P 500 a současně skoro dvakrát menší než relativní směrodatná odchylka ceny stříbra. Takže ono „jisté“ zlato zahrabané ve sklepě je vlastně dost nejistým podnikem ve srovnání s akciemi…

To ale neznamená, že by bylo zlato letos (2011) špatnou investicí. Pokud porovnáme cenu na začátku roku a v srpnu 2011, kdy bylo zlato na vrcholu, vůbec nejlepší investicí bylo stříbro. Na něm se dalo v dolarech letos vydělat 38,8 %. Na zlatě šlo vydělat stále velmi slušných 30,4 % a na ropě 17,0 %. To je úžasné. Jenomže je to zhodnocení v dolarech. Koruna k dolaru ale za stejné období posílila o více než 10 %. Takže v korunách to už tak závratné není. U zlata se najednou s výdělkem v korunách dostáváme k 20 %.

Ale svět z toho šílel. Strach z budoucnosti roste, akcie padají, o některých státních dluhopisech už se mluví stejně štítivě jako o radioaktivním odpadu. Každý chtěl – a někdo dosud chce – zlato.

Jenomže když něco – cokoliv – během osmi měsíců navýší cenu o 30 %, je to hodně podezřelé. Připomíná to až moc nápadně to, co ekonomové nazývají cenovou bublinou. Znamená to, že na zlatě už snad nelze vydělat v okamžiku, kdy jeho cena je jedna gigantická bublina? Ale nikoliv, neznamená. Bublina se klidně může nafouknout ještě víc. Jenom musíme počítat s tím, že pak jednoho krásného dne – a ten se u každé cenové bubliny blíží s každou odtikanou vteřinou – bublina udělá bum a cena spadne. A je dobré vědět, že když mohla během osmi měsíců vzrůst o 30 %, pak také může během dalších osmi měsíců spadnout o 30 %. To je to, co mám na mysli rizikem a velkou cenovou kolísavostí zázračného žlutého kovu.

Mimochodem, cenová bublina z roku 2011 u zlata už skutečně praskla. Před koncem roku 2011 cena zlata již klesá.

A přece má své výhody

Zlato umí předvést mimořádný cenový skok nahoru i dolů. To se až tak moc nehodí, když chceme se zlatem konzervativně šetřit na důchod v pěkném bezbariérovém bungalovu se zahrádkou. Ale i tak má své nepřehlédnutelné výhody. Krom toho, že pěkně vypadá, odpadá s vlastnictvím pár zlatých cihel či mincí riziko bankrotu akciové společnosti, která vydala akcie, státu, který vydal dluhopis, banky vedoucí náš termínovaný vklad či penzijního fondu. A koneckonců šetření na důchod je záležitostí let, ne měsíců, takže k tomu, abychom do důchodu odcházeli zrovna v době, kdy je cena zlata na několikaletém minimu, bychom museli mít smůlu aspoň jako Leoš Mareš, který si zrušil své nově pořízené Ferrari a ještě přišel o řidičský průkaz, aby se na potvoru v opraveném autě nemohl ani svézt. Proč že by to musela být smůla?

Protože pohyb cen zlata se dlouhodobě odvíjí jak od reálné poptávky z titulu průmyslu a šperkařství (ta má mimochodem nejmenší význam), tak od spekulativní nabídky a poptávky. A vzhledem k tomu, že množství obchodovaného zlata jen těžko razantně vzroste například díky novým nalezištím, zlato se sice na světě spotřebovává, ale nové nevzniká. (Jen se postupně těží.) I přes vysokou cenovou kolísavost tak velmi dlouhodobý trend
zůstává stále rostoucí. Ostatně v dolarech byla cena před dvaceti lety kolem 360 USD za unci a dnes je kolem 1670 USD za unci. To ujde.

No, a jelikož spekulativní poptávka roste, hlavně když se spekulanti bojí ekonomického vývoje, inflace či propadu finančních trhů, a klesá, když obavy mizí, je cena tak kolísavá, protože stejně často se střídá i optimismus s pesimismem na finančním trhu. Proto stejně jako u akcií platí: o zlato by se kvůli vysoké cenové kolísavosti neměli zajímat investoři s investičním horizontem kratším než deset let.

Mimochodem jednou z možností je i investice do zlata v podobě zlatých mincí. Mince mají navíc tu výhodu, že mají i numismatickou hodnotu. Zlaté mince v České republice vydává (např.) Česká národní banka vždy k nějakým vhodným příležitostem  (výročí, konání olympijských her apod.). Kromě toho, že tyto mince mají hodnotu danou obsahem zlata, jejich tržní cena navíc v čase stoupá i díky sběratelům.

A ještě jedna paralela s akciemi: velmi dlouhodobý trend sice zřejmě zůstane rostoucí, ale vysoká cenová kolísavost znamená, že budoucí penzista prostě skutečně může mít při nástupu do důchodu tu smůlu á la Leoš Mareš a může chtít prodat své zlato v době, kdy zrovna dojde k nepříznivému výkyvu ceny. A proto by zlato mělo být jen doplňkem k jiné investici, která takovým výkyvům nepodléhá. (Co takhle třeba pozemek?)


  

Podílové fondy: proč ne?
 

Markéta Šichtařová

 



	
Výkonnost podílových fondů investiční společnosti České spořitelny


	 




	
 


	
Akciový fond
 Sporotrend


	
Smíšený fond
 řízených výnosů


	 




	
Rok založení fondu


	
1998


	
1999


	 




	
Anualizovaný výnos od založení fondu


	
5,0%


	
1,5%


	 




	
Výnos za
poslední rok


	
6,0 %


	
1,2%


	 




	
Největší roční ztráta


	
–68%


	
–2,9%


	 




	
Příslušný rok


	
2008


	
2008


	 




	
Největší roční ztráta


	
156%


	
7,4%


	 




	
Příslušný rok


	
2009


	
2009


	 




	
Volatilita


	
6,1%


	
1,0%


	 




	
 


	
Dluhopisový fond
 Sporobond


	
Fond peněžního
 trhu Sporoinvest





	
Rok založení fondu


	
1998


	
1996





	
Anualizovaný výnos od založení fondu


	
4,8%


	
4,3%





	
Výnos za poslední rok


	
3,5 %


	
1,2%





	
Největší roční ztráta


	
–1,6%


	
–2,9%





	
Příslušný rok


	
2008


	
2008





	
Největší roční ztráta


	
9,7%


	
14,7%





	
Příslušný rok


	
1999


	
1997





	
Volatilita


	
1,5%


	
0,6%





	
	
	
	
	
	





Zdroj: Reuters, výpočty: Next Finance s. r. o.

Poznámka: Uvedená tabulka shrnuje za roky 2000-2009 výkonnost čtyř podílových fondů Investiční společnosti České spořitelny, která je v posledních deseti letech s přehledem největším správcem podílových fondů v České republice podle objemu majetku. Všechny existují již přes deset let a podle nich si můžeme udělat představu o výkonnosti dalších podílových fondů. Uvedené fondy jsou tedy pouze ilustračním příkladem nejčastěji se vyskytujících typů podílových fondů.

 

Podílové fondy jsou vhodné coby zabezpečení na důchod pro toho, kdo:

•
nechce se z jakéhokoliv důvodu o své investice starat sám;

•
je středně konzervativním investorem;

•
má k dispozici na počátku řádově desítky až stovky tisíc Kč, za které může podílové listy nakoupit naráz, anebo chce ukládat pravidelně částku několika stokorun až tisícikorun;

•
má do důchodu jakkoliv daleko.

Není fond jako fond

Jmenuje se to podobně jako penzijní fond, funguje to podobně jako penzijní fond, ale není to penzijní fond. Co je to? Je to prosím podílový fond.

Rozdíl mezi podílovým a penzijním fondem je asi jako mezi nesezdaným partnerstvím a církevní svatbou: z jednoho se vykroutíte celkem snadno, maximálně přijdete o oblíbenou sadu skleniček, které váš partner (ka) při vašem odchodu za vámi vzteky hodí z okna. Z druhého to jde o poznání hůř.

Výnos jak podílových fondů, tak penzijních fondů se odvíjí od vývoje ceny podkladového aktiva – rozumějme: od cen toho, co fond nakoupí za peníze vybrané od svých klientů. Podílový fond – stejně jako penzijní – může nakoupit leccos. Podle toho se podílové fondy dělí na akciové, dluhopisové, smíšené, komoditní, nemovitostní,… V poslední době po bankrotu Řecka by se hodila ještě jedna dosud oficiálně nezavedená kolonka: podílové fondy toxické, totiž ty, které nakoupily ten největší odpad mezi všemi cennými papíry. (Ale ne že bych chtěla kohokoliv strašit.)

V českých podmínkách takovým podkladovým aktivem nejčastěji bývají akcie, dluhopisy, velmi krátkodobé státní dluhopisy (tzv. pokladniční poukázky) nebo jejich kombinace. Na rozdíl od penzijních fondů u fondů podílových není žádná státní podpora (kde stát nic nedal, aspoň nemá co vzít). Je u nich o něco volnější regulace týkající se portfolia podílových fondů. A hlavně: z investice lze kdykoliv vystoupit. Tedy ne že by takové vystoupení bylo úplně levné, fond si za to naúčtuje většinou pěkně tučný poplatek, 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 – anebo přímo ve vašem fondu – děje něco nekalého, můžete své penízky sbalit a koupit si za ně dovolenou na Jamajce. A to u plánovaného druhého důchodového pilíře jaksi nejde.

Mohlo by se zdát, že mluvit o podílových fondech vlastně nemá moc smysl – namísto koupě podílového listu třeba takového dluhopisového podílového fondu můžu nakoupit dluhopisy rovnou sama… Jenomže právě v tom, že se o vaši investici za poplatek stará správce fondu, spočívá pro nemalou část klientů atraktivita podílových fondů. A navíc fond má víc peněz než klient sám, a to umožní investované peníze lépe rozložit do většího množství cenných papírů, než by mohl individuální investor. Investor může prostřednictvím fondu také investovat do aktiv, jejichž pořizovací cena je příliš vysoká na to, aby na ni dosáhl sám.

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 nemluvím o tom, že ne vždy klient správci fondu věří jeho čestné úmysly nebo šikovnost.

Zajištěné fondy stojí za hřích

Ale není to jen jednodušší administrativa a širší možnost rozložení rizik, co podílové fondy klientům nabízejí. Pro investora je obzvlášť zajímavá ještě jedna vychytávka, kterou podílový fond nabízí. Totiž tzv. zajištěný fond.

Zatímco investici do akcií nebo dluhopisů může do značné míry nasimulovat individuální investor sám, zajištěný fond nasimulovat hned tak nemůže. Pokud tedy nevládne pár miliony a znalostí fungování derivátů.

Zajištěné fondy totiž garantují minimální (a obyčejně také maximální) zhodnocení vložené částky. Neboli garantují, že ztráta nebude v žádném případě větší než nějaké procento, alternativně minimální zhodnocení bude alespoň o nějaké procento. Výměnou za to ale také maximální zhodnocení nemůže být vyšší než nějaké jiné procento. A to je v dnešní nejisté době pro leckoho víc než vítaná sázka na jistotu.

Těchto garancí dosáhne fond díky důmyslné kombinaci investic do podkladového aktiva (třeba akcie) a takzvané opce na tato aktiva (opce je jedním z finančních derivátů). Podobně si za použití opcí může sestavit portfolio každá banka nebo větší podnik; drobný klient však ne, protože k tomu prostě nemá dost peněz.

K tomu, aby fond mohl garantovat minimální návratnost investice, musí tedy nakoupit takzvané finanční opce, které se však vypisují na určité předem dané období. Jen na toto období je pak garantován minimální výnos. Proto je vždy před zahájením činnosti fondu vyhlašováno tzv. „upisovací období“. Vstup do zajištěného fondu je většinou možný pouze v upisovacím období, které trvá zpravidla jeden až tři měsíce před „spuštěním“ fondu.

Takže mějte oči na stopkách!

 


  

Umělecké sbírky a spol.
 

Markéta Šichtařová

Umělecké či různé další sbírky jsou vhodné coby zabezpečení na důchod pro toho, kdo:

•
věci rozumí ve větší než malé míře;

•
věc je mu současně koníčkem;

•
je jakéhokoliv věku;

•
investuje ještě nějakým záložním způsobem.

Čas od času dělám rozhovor s nějakou (pokud možno ekonomickou) celebritou. A jedna z mých otázek zní vždy stejně: „Představte si, že vám věnujeme 1 milion korun pod podmínkou, že jej musíte jakkoliv investovat. Jaká bude nejspíš vaše volba?“ Celkem pravidelně se mezi odpověďmi objevují akcie, nemovitosti či vzdělávání. Že známá první sexuální koučerka v ČR Julie Poupětová je poněkud postižená svým oborem a 1 milion korun by investovala do „sexuálního vzdělávání“, mne taky moc nepřekvapilo. (Neptejte se, co pohledávala mezi ekonomickými celebritami.) Ale čas od času je možno slyšet i odpověď mimořádně propracovanou.

Občas totiž respondent touží investovat tu do sbírky obrazů, tu do starožitného nábytku. I mně by se líbila třeba taková sbírka veteránů Porsche nebo Jaguár – má to ale jeden háček. Když pominu pořizovací náklady, které zdaleka ne u každé sbírky nutně musí být hned likvidační, jde o to, že věci musíte rozumět. A to pokud možno víc než koza petrželi.

Proto si investice do umění nikdy nezíská širokou popularitu. Investor do umění sice bude mít zdánlivý klid na duši, jelikož se nemůže stát, že po krachu finanční instituce zůstane s bez (cennými) papíry. Ale draze koupený obraz mu může kdokoliv ukrást, může mu shořet, může mu ho rozklovat domácí mazlíček-papoušek, může mu ho jiný mazlíček vzteky prorazit pěstí coby pomstu za pohlavek za kouli z matematiky a nakonec po dvaceti letech majitel zjistí, že vsadil na špatného koně a umělec je zapomenutý v propadlišti dějin. Neboli že jeho obraz je bezcenný.

Prostě ne každý je znalcem umění. A investice do sbírek umění či starožitností coby zabezpečení na důchod má smysl jen pro toho, komu je taková sbírka zároveň koníčkem.

Investice do umění můžeme v zásadě rozdělit na dvě skupiny. Zaprvé, investor může nakoupit dílo renomovaného autora. Je s tím sice spojeno riziko nákupu plagiátu, ale to se dá obvykle eliminovat dostatečným prověřením. A koupí-li investor třeba Picassa, cena jeho investice zcela jistě dramaticky nepoklesne. Zadruhé, investor se může vrhnout na moderní umění s nadějí, že narazí na dílo, které se časem dočká uznání, a on tím pádem vysokého výnosu. Taková strategie je samozřejmě mnohem rizikovější než nákup díla od již známého autora. Je ale také potenciálně výnosnější.

Mně nezbývá než s lítostí konstatovat, že na umění buňky nemám.


  

Podtrženo a sečteno…
 

Markéta Šichtařová

Každý jsme jiný. Jeden tenký, druhý široký. Jeden mohovitý, druhý chudý. Jeden se nemusí bát o ztrátu příjmů, jiný má zaměstnání visící na vlásku. Každý má jiný vztah k riziku – někdo se nebojí riskovat a může si to vzhledem ke svým příjmovým poměrům i dovolit, jiný riskovat nechce či nemůže.

A právě proto neexistuje něco jako univerzální doporučení pro každého, jak se připravit na důchod.

Ale přesto můžeme naformulovat několik obecných tvrzení, ve kterých se investor může najít.

Investor by se měl v první řadě snažit o pořízení vlastního bydlení. A když jej má, měl by se snažit co nejvíce hromadit a současně rozkládat do různých variant další investice. Pouze vlastní bydlení vede k minimalizaci nákladů na život ve stáří. Jakákoliv jiná investice představuje pouhou nadstavbu, která ve stáří zabezpečuje již jen dodatečný příjem.

Maximalizovat tento dodatečný příjem může investor mnoha způsoby a vždy přitom porovnává očekávané riziko, výnos a likviditu.

Čím více se investor blíží důchodovému věku, čím menší je jeho příjem anebo majetek, tím větší důraz by měl klást na nízkou kolísavost ceny a výnosu a na větší likviditu  (tj. prodejnost či vypověditelnost investice). Takový člověk si totiž nemůže dovolit riskovat. To s sebou ale také bohužel nese nižší výnos.

Naopak se vzdálenějším odchodem do důchodu, s větším již nashromážděným majetkem anebo s vyššími příjmy si může investor dovolit více riskovat, tudíž může volit i investice méně likvidní a s větší cenovou kolísavostí – která nabízí i potenciálně větší výnos (anebo ztrátu).

Každopádně z poměru trojice ukazatelů likvidita – výnos – riziko nevycházejí penzijní fondy zrovna nejlépe. Reálný výnos penzijních fondů je srovnatelně malý jako například u stavebního spoření anebo u státních dluhopisů, ale současně likvidita je menší a riziko větší. Jediným argumentem pro účast ve druhém pilíři by tak mohlo být, že účastí ve druhém pilíři se nám celkově v důchodu zvýší příjmy ve srovnání se situací, kdy zůstaneme závislí jen na pilíři prvním.

Kalkulačka Ministerstva práce a sociálních věcí, která by přesně tento oříšek měla rozlousknout, nás však nepřesvědčila. Jak už předvedl Pikora v kapitole Kolik si naspoříme ve druhém pilíři?, účast ve druhém pilíři důchodového systému je pro budoucího důchodce tím zajímavější, čím má dnes budoucí důchodce vyšší příjem. Jenomže hodně bohatí lidé se zase až tolik o důchod starat nemusí. Naopak třicátník, který má dnes jen průměrný příjem a na velký kariérní postup to netipuje, by na účasti ve druhém pilíři nejspíš finančně tratil.

Nebudeme-li uvažovat penzijní fondy, konzervativnější investor zvolí jako nadstavbovou investici k zajištění vlastního bydlení jednu z následujících variant anebo optimálně jejich kombinaci: další nemovitosti a zlato. (A musíte doufat, že třeba zlato nekoupíte zrovna v době, kdy bude na svém dlouhodobém maximu, jako bylo po většinu roku 2001 – proto tu pořád mluvíme o nutnosti držet tyto investice delší čas.)

Ještě přednedávnem bychom sem mohli zařadit i stavební spoření. Jenomže jednak naspořená částka v rámci stavebního spoření bude povětšinou jen titěrná, jednak – a to je ještě podstatnější – stát dělá vše pro to, aby stavební spoření úplně zadupal do země, takže spoléhat na něj jako na produkt, který nás bude po několik dalších třeba i desítek let připravovat na důchod, dnes už nelze. (Proto ho zde vůbec neuvažujeme.)

Investice do nemovitosti by měla aspoň pokrýt inflaci. Můžeme s velkou mírou jistoty předpokládat, že během příštích třiceti let dosáhne roční reálné zhodnocení tuzemské nemovitosti v dlouhodobém průměru kolem 3,0 %. Do toho ještě nepočítáme výnos z případného pronájmu, dá-li se zvolená nemovitost pronajímat.

Zlato nabízí potenciálně vyšší výnos, ale i riziko. A proto by zlato mělo být jen doplňkem k nemovitostem, které vykazují nižší cenovou kolísavost. A proto bychom měli počítat s tím, že je nutno jej držet dlouhodobě.

Méně konzervativní investor, který již má dostatečně velký majetek, může jej kdykoliv rozprodat, a tím získat hotovost, anebo který je nižšího věku, si může dovolit zaměřit se na druhou skupinu investic. Tu tvoří státní dluhopisy, akcie a podílové fondy. Tyto investice mohou být za určitých zvlášť vypečeně smolných podmínek téměř plně znehodnoceny kvůli možnému, i když málo pravděpodobnému defaultu (bankrotu)  emitenta.

Státní dluhopisy již od roku 2008 není možno považovat za „zcela bezpečné“. Riziko ztráty jejich hodnoty buď kvůli inflaci, nebo případnému „krachu“ státu snížíme tím, že nakupujeme domácí dluhopisy s kratší splatností do 5-7 let a po jejich splatnosti investici opakujeme. Investice do domácích (a nikoliv zahraničních) státních dluhopisů má kromě vyhnutí se kurzovému riziku ještě jeden pozitivní efekt: pokud stát zbankrotuje, obyčejně vyhlásí bankrot jen vůči nerezidentům, ale domácím subjektům splácí dál. Bankrot státu i vůči rezidentům byl v historii velmi vzácný. (I když časy se pořád mění…)

Riziko téměř úplného znehodnocení s sebou nese hlavně investice do akcií, lze ji však eliminovat jednak investicí do celých akciových indexů, jednak pravidelným dlouhodobým nákupem akcií po menších částkách v pravidelných intervalech. I tak ale podstupuje investor velmi vysoké riziko kvůli možnému propadu akciových trhů. Aby proto vůbec mohly být akcie uvažovány jako forma zabezpečení na důchod, musíme uvažovat investiční horizont v řádu několika desítek let. O investici do akcií za tímto účelem by proto neměli uvažovat dnešní šedesátníci, nýbrž spíše třicátníci. Investice do akcií s cílem zabezpečit důchod nabízí možné zhodnocení v řádu několika desítek procent, ale měla by být jen doplňkem k jiné investici spojené s menším rizikem anebo k dostatečnému objemu již nahromaděného majetku. Českému investorovi se díky absenci kurzového rizika vyplatí investovat v rámci nejlikvidnějšího segmentu pražské burzy.

Kompromisní možností pro někoho, kdo nedůvěřuje penzijním fondům, ale současně nechce z jakéhokoliv důvodu investovat sám na kapitálovém trhu, je investice do podílových fondů. Tato investice stojí na pomezí mezi opatrným a riskantnějším přístupem. A je v některých svých variantách docela vhodná i pro investory, kterým se již důchodový věk blíží.

Takže asi tak.


  

Jak přichází krize
 

Všechno souvisí se vším. Krize tu byly, jsou a budou. A pokud se s tím nesmíříme a budeme chtít poručit větru, dešti a odstranit krize, jen vše ještě zhoršíme… Stávající krize je toho nejlepším důkazem, jenomže to by si politici nesměli myslet, že mají patent na rozum.


  

Vše souvisí se vším
 

Vladimír Pikora

Svět se změnil. K horšímu.

Na letišti vás šacují, div vás nesvléknou donaha. Daně rostou. Auta jsou vytlačována z center měst a ještě se mění v asexuální hybridy, které při startu namísto zavytí v lepším případě předou jak kotě, nebo v tom horším nejsou slyšet vůbec. Značek omezujících maximální rychlost přibývá. A mě se tuhle k pobavení Šichtařové ptali v hospodě, jestli už mi bylo 18. (Asi jí nedošlo, čemu se směje – číšnice tím zjevně naznačovala, že vypadám mladší než Šichtařová. A to mne vážně netrápí.)

Nějak přibývá nesvobody.

A krize v letech 2008-2009 k tomu hodně napomohla. A s krizí, která se na nás valí v roce 2011, to bude ještě horší. Nesvobody přibyde.

A přitom je to tak prosté. Hospodářská krize je tu od toho, aby pročistila ekonomiku. Aby zanikly všechny slabé články, zkrachovali ti už neefektivní. Aby byli nahrazeni efektivnějšími. Kdo není ekonom, řekl by tomu evoluce: silnější přežije.

Jenomže potíž je, že zhýčkaná evropsko-americká společnost v roce 2008 už zapomněla, jak pořádná krize vypadá. Takže se vyděsila. A politici praštili pěstí do stolu a prohlásili, že si nenechají plašit voliče, co kdyby pak nepřišli k volbám, a že prý tu krizi zarazí. I začali vydávat do ekonomiky ohromné peníze. Rozpínavost státu prezentovaná většími daněmi a větší regulací zmenšovala osobní svobodu lidí.

Krizi jaksi nezarazili. Ale místo toho se jim povedlo něco jiného. Předlužené banky, které měly zkrachovat, nezkrachovaly, protože je zachránil stát. Ten si na sebe vzal dluh předlužených bank. Dluh existoval stále – jen o úroveň výš. A slabé články – špatné banky – také existovaly stále. Musela přijít krize druhá. Krize let 2011-2012. Přijít musela, protože tu pořád máme slabé články: nejen banky a podniky jako v krizi první, ale tentokrát navrch ještě státy.

Jenomže jako na potvoru se v poslední době sešly tři protivné věci současně:

•
Zaprvé hospodářská krize nebo aspoň hospodářské zpomalení.

•
Zadruhé gigantické předlužení Evropy.

•
A zatřetí euro.

Řada jihoevropských zemí v minulosti založila svůj růst na tom, že neustále podhodnocovala svou měnu: Itálie liru, Španělsko pesetu… Slabší měna umožňovala zlevnit jejich výrobky v zahraničí, učinit je konkurenceschopnějšími a udržet růst. Pak přišlo euro – a bylo po konkurenceschopnosti. Poté přišla ještě krize. Slabší měnou nebylo možno podpořit růst těchto zemí. Krize v nich tak byla hlubší, než by bývala byla bez eura. A hlubší krize zase znamená nižší příjmy do rozpočtů. A pak tu máme vysoké zadlužení, které si státy ještě zvýšily svou marnou snahou zabránit první krizi. Kombinace nízkých příjmů do rozpočtu a vysokého dluhu znamenala, že zemím byl najednou jen málokdo ochoten půjčit. A státy se ocitly na hraně bankrotu.

Samotné euro bez zadlužení by jih Evropy ustál. Samotné zadlužení bez eura taky. Ale kombinace euro – zadlužení – krize, ta už ustát nešla.

Takže kdyby nepřišla první krize v roce 2008 a kdyby se politici a centrální bankéři nezachovali jako totální nekompetentní vrtáci, kteří si mysleli, že krizi zabrání, nemusela dneska stát eurozóna na pokraji rozpadu.

Tudíž nebude od věci se na tu krizi zlehka mrknout – když dost možná jednou vejde do dějin jako začátek konce eurozóny.


  

V USA to začalo
 

Vladimír Pikora

V USA si rádi myslí, že jsou pupkem světa. Nu, občas mají i pravdu. Krize se narodila vážně u nich.

Vlastně to začalo už dávno. Krátce po teroristických útocích na USA v roce 2001 existovaly mezi centrálními bankéři v USA obavy, že lidé přestanou utrácet a ekonomika upadne do recese. Americká centrální banka proto prudce snížila své signální úrokové sazby. Hypoteční úvěry se naráz staly dostupnými div ne pro bezdomovce. Lidé získali pocit, že jim nehrozí žádné nebezpečí, a zadlužovali se ostošest. Stejný nebezpečný pocit získaly i banky – a ostošest půjčovaly.

Situace ale byla asi tak normální, jako je normální, že se sousedova doga bojí našeho kotěte. A to se zatím nacházíme jen pár kvartálů po útoku na New York. Bude hůř.

Hypotéky, hypotéky, hypotéky

Čas šel dál. Ekonomika USA – i díky vzpruze v podobě levného zadlužování – postupně nabírala dech. Ceny nemovitostí rychle rostly. Řada lidí a mezi nimi i přistěhovalců si začala naplňovat svůj sen a koupila si nový dům. Ve snaze o rychlejší expanzi se finanční domy orientovaly na méně bonitní klienty, u kterých bylo značné riziko, že by v budoucnu mohli mít problémy se splácením. Ovšem vzhledem k tomu, že ceny nemovitostí rostly, byly banky ochotny toto riziko podstoupit. Jako houby po dešti se objevovaly nestandardní hypotéky. Zahrnutí finančních derivátů do úvěrových obchodů situaci ještě zkomplikovalo. Dluhy se začaly skrývat v rámci dalších aktiv, která se často obchodovala v balíku. Sekuritizované balíky aktiv se staly přehlednými asi jako výkresy mé dcery na téma „zelený vodník schovaný v žabinci“. Trhům se dařilo a málokdo se složitou strukturou derivátů zabýval. Buď nechtěl do toho svinčíku rýpat, anebo – jako třeba v případě dozoru – tomu nejspíš ani nerozuměl.

Takže se ekonomika – i kvůli štědré podpoře od centrální banky – začala vesele přehřívat.

No a přehřívající se ekonomika si zase vykoledovala zchlazení – od koho jiného než od centrální banky.

Je to ale šikulka, ta americká centrální banka. Připomíná Mr. Beana, který nejprve pomaluje Whistlerův obraz, aby jej následně „opravil“ tím, že jej polije ředidlem a „vygumuje“ úplně. (Někdy se přistihnu, že namísto „za vším hledej ženu“ se mi chce říct „za vším hledej centrálního bankéře“)

Tak tedy americká centrální banka Fed zchladila ekonomiku zvýšením úrokových sazeb. To dosud levné úvěry náhle prodražilo. I objevili se první dlužníci, kteří nebyli schopni dražší hypotéky splácet. A protože kvůli předešlému umělému zlevnění úvěrů se objevilo dlužníků hodně, i nyní se kvůli umělému zdražení úvěrů mezi nimi vyskytlo hodně neplatičů.

Nárůst úrokových sazeb logicky nejvíce pocítili rizikovější dlužníci. Ti jako první nebyli schopni drahé úvěry splácet. Předešlá honba za ziskem se bankám v rámci nestandardních hypoték vrátila jako bumerang.

A protože neštěstí nechodí nikdy samo, přestaly ceny nemovitostí růst. Taky logicky. Čím více lidí mělo totiž problémy se splácením, tím větší byla nabídka nemovitostí zabavených exekutorem, a jejich ceny rychle klesaly. Finanční instituce, které poskytly úvěry zajištěné nemovitostí, začaly mít problémy. Počet neplatičů rostl a prodej nemovitostí financovaných hypotékou byl zdlouhavý. Navíc vytěžená částka z nuceného prodeje nemovitosti často ani nepokryla dluh. Ochota bank půjčovat „špatným“ klientům se změnila v neochotu půjčit téměř komukoli. K tomu dochází již v srpnu 2007. Tou dobou má řada institucí se špatnými úvěry takové problémy, že si již nechtějí půjčovat ani banky mezi sebou. Úvěry se zadrhly v celé ekonomice. Zde datujeme začátek americké hypoteční krize. A kdyby bývala byla americká centrální banka nestrkala do všeho nos, mohla už tato počáteční hypoteční krize být mnohem, mnohem menší…

Jenomže ona malá nebyla. Takže důsledkem hypoteční krize velké jako hrom byl nárůst strachu. Akciové trhy začaly prudce padat. Investoři prozřeli a začali se až nezdravě bát rizika. Všichni preferovali hotovost. Hlad po penězích v hotovosti se odrazil v rychlém růstu úrokových sazeb na mezibankovním trhu.

A zase vstoupila do hry americká centrální banka Fed. To už se víc než Mr. Beanovi podobala tchyni, která musí mít vždy poslední slovo. Začala komerčním bankám zpřístupňovat krátkodobé půjčky. To kolečka ekonomiky promazalo. Úrokové sazby díky tomu mírně poklesly. Propad akcií ustal. Navíc centrální banka později snížila i svou signální diskontní sazbu, od které komerční banky odvozují své mezibankovní úrokové sazby. Situace na mezibankovním trhu se proto postupně uklidnila. V průběhu prvních podzimních měsíců roku 2007 se tak možná mohlo zdát, že je Amerika z nejhoršího venku.

Zatímco 29. srpna 2007 byl 14denní průměrný index Dow Jones Industrial Average na 13 143 bodech, již 12. října byl nad 14 000 body. To byl dlouhodobý vrchol. A pak najednou v říjnu finanční trhy pochopily, že problém amerických hypoték je prohnilejší než italská chobotnice. Že je tak rozsáhlý a tak komplikovaný, že ho Amerika bez velkého zemětřesení asi nerozdýchá. Úrokové sazby evidentně nebyly dostatečně nízko. Bohužel inflace rostla tak rychle, že nebylo možné je snižovat dál. Makroekonomické indikátory, jako je stavební výroba, počet stavebních povolení, počet prodaných domů a další, se neustále zhoršovaly. Ani situace bank se nezlepšovala.

Mimochodem – teď by se asi leckdo zeptal, co tedy chudák americká centrální banka Fed vlastně měla dělat, když ať udělala, co udělala, Pikorovi se to nelíbí. To je snadné: neměla dělat nic. A to už v roce 2001. Američané by se tehdy chvíli báli terorismu, trochu míň by utráceli, a pak by na to zase zapomněli, protože nic není kratší než lidská paměť. Krize by přišla, ale mnohem mělčí, a za chvíli by zase byla pryč. Ale to, co centrální banka předvedla, mělo na ekonomiku asi tak stabilizující účinek, jako stabilizuje a utuží manželství ona hubatá tchyně, která se pravidelně plete svou dobře míněnou radou do hádky novomanželů.

Fed se vůbec blýská často

A teď malá vsuvka. Trochu přeskočíme v čase. Píše se září 2011. Ekonomové jsou stále ještě přesvědčeni, že člověk je tvor moudrý. Že když udělá chybu, poučí se z ní. Jednotliví ekonomové se pak mohou maximálně přít jen o to, jak moc jsou lidé rozumní. Ekonomové chovající jistou míru skepse si myslí, že se lidé poučí jen z toho, co se už jednou stalo. Když dejme tomu vím, že manželka je na návštěvě u kamarádky, je mi jasné, že namísto ve slíbených 12 hodin jako vždy přijde ve 14. S obědem tudíž nebudu počítat. Pak jsou tu ekonomové, kteří mají v rozumnost lidstva ještě větší důvěru a mluví o tzv. „racionálních očekáváních“: Když vím, že žena je u té své ukvokané kamarádky, a navíc ještě v rádiu zaslechnu o dopravní zácpě, nebudu pro jistotu počítat ani s večeří a vypravím se rovnou do hospody.

Jako ekonom bych neměl schopnost lidstva vytvářet si vcelku rozumná očekávání zpochybňovat, protože jinak bych musel zavrhnout snad všechny současné ekonomické teorie. Ale popravdě řečeno, při pohledu na Fed má víra v rozumnost lidstva začíná dostávat povážlivé trhliny.

Americká centrální banka Fed od roku 2008, kdy přišla první krize, vlastně už dvakrát provedla něco, čemu se říká „kvantitativní uvolnění měnové politiky“. Což vlastně znamenalo držení dlouhodobých úrokových sazeb extrémně nízko zkombinované s pumpováním peněz do ekonomiky. Smyslem měla být podpora americké ekonomiky, aby se lépe dostala z krize. A nefungovalo to. Zato tím došlo k celosvětově vyšší inflaci. No a teď, v roce 2011, se svět nejspíš řítí do další krize. A americká centrální banka si usmyslela, že když její předešlé činy nefungovaly, podpoří americkou ekonomiku jinak. Neboli operací nazývanou Operation Twist. Namísto pumpování peněz do ekonomiky a tlačení dlouhodobých úrokových sazeb dolů bude teď coby podpůrné opatření jenom tlačit dlouhodobé úrokové sazby níž (výměnou za určitý drobný nárůst krátkodobých sazeb).

Předtím to nefungovalo. Teď udělá jen polovinu podpůrných opatření ve srovnání s minulostí. A prý by to mělo fungovat. Který chytrá hlava na to mohla přijít?

Fed se ale bůhvíproč domnívá, že s touto politikou sníží například i dlouhodobé fixace hypoték. Jenže já mám neblahé tušení, že výnosy třicetiletých dluhopisů sice poklesnou, zato hypoteční sazby nikoli. Průměrná 30letá fixace v září 2001 činila v USA jen 4,09 %, což je podle dostupných řad dlouhodobé minimum. A přitom trh nemovitostí je dosud slabý – rozumějme: riskantní. Takže tu máme vyšší riziko, ale rekordně nízké úroky – že by se za této (už tak podivné) konstelace banky pustily do dalšího snižování úroků? Spíš naopak. (A i kdyby se hypoteticky pustily – nebylo by to jen prohlubování už tak podivné podivnosti, a tedy další vychylování ekonomiky z rovnováhy?)

Fed se tedy podle mě kýženého efektu nedočká. Nedočká se nejspíš ani oživení na trhu práce. Zato se nejspíš ukáže, že Operation Twist je k ničemu. A teď se podržte. Z Evropské centrální banky (ECB) už krátce po oznámení programu Operation Twist v USA zaznělo, že podle některých jejích představitelů by ECB měla Fed následovat. Totiž také by se prý měla snažit snížit dlouhodobé úrokové sazby. Na vtip to nevypadá, na to má ECB až moc malý smysl pro humor.

A co že tedy měly centrální banky místo těchto skopičin dělat? No zase a znovu jedno velké nic. Protože tím by sice nezabránily proběhnutí krize, ale třeba by se jim podařilo problémy neprohlubovat. Pánové (a vzácněji i dámy) z centrálních bank by si neměli plést úrokové sazby s jojem.

Žili, byli tři bratři

Ale konec vsuvky, zpět na počátek krize.

Pád první investiční banky přišel v polovině března 2008. Tehdy dostala banka Bear Sterns krátkodobý úvěr, který měl odvrátit krach. O dva dny později již byla podepsána dohoda o převzetí slavné investiční banky JP Morgan Chase státem za dva dolary na akcii. Ještě v lednu 2007 se přitom akcie společnosti pohybovaly kolem 172 dolarů.  (Ještě někdo pochybuje, že jsou akcie rizikové?) Problémem banky se staly hlavně obavy mezi investory, že banka nemá dost likvidity. Strach z rizika byl tedy hlavní viník – ne samotné skutečné problémy banky.

Dnes se traduje mýtus, že krizi odstartoval pád Lehman Brothers. Faktem je, že ten byl jen jedním v řadě – byl jen nejviditelnější. Jméno Lehman Brothers bylo totiž ikonou. Lehmanové nemuseli hledat své zaměstnance – davy mladíčků toužících po kariéře prohnaného investičního bankéře bušily samy na jejich dveře v zástupech. Ale pokud jde o kolaps, JP Morgan je předběhl.

Po převzetí banky JP Morgan se zdálo, že je vše vyřešeno. Strach postupně opadal. Alespoň tak to připadalo veřejnosti. Nicméně investoři zůstávali v pozoru. Data z trhu nemovitostí byla velmi špatná. Březen 2008 lze označovat za milník. Finanční trhy, centrální banky a politici by se z něj měli poučit. Není ani trochu vyloučeno, že se tento scénář znovu zopakuje.

Jenomže zdá se, že nepoučitelnost je skutečně jedním z definičních znaků lidstva. A nemusí jít jen o centrální banky. Měl jsem souseda-developera. Soused-developer si usmyslel, že na svém fungl nově koupeném stavebním pozemku postaví jakýsi mrakodrap, čímž bude ignorovat asi deset stavebních regulativů a přivede k šílenství celou poklidnou vísku. Nepostavil. Dovolil jsem si totiž vyslovit jisté pochybnosti o bohulibosti jeho záměru a slučitelnosti s právem na stavebním úřadu. I rozlítil se soused-developer, pozemek, který se mnou sousedil, prodal, a koupil si pozemek vedlejší – se mnou v té době nesouvisející. To abych neměl do jeho mrakodrapů co mluvit. Aniž bych o jeho krocích býval věděl, zhruba ve stejnou dobu jsem shodou okolností pojal rozhodnutí o pár metrů rozšířit svou zahradu. Co čert nechtěl, kvůli těm pár metrům zahrady navíc se opět Pikora a nepoučitelný developer stali sousedy, takže jsem byl znovu požádán o názor na plánovaný mrakodrap. Nemyslím, že by se z mého, dnes již bývalého, souseda-developera stal poučený developer. Spíš myslím, že svůj pokus ignorovat všechna pravidla a zákony podnikne vůči někomu jinému v nějaké jiné vísce. A stejně tak nemyslím, že by si svět vzal z jara 2008 ponaučení.

Tehdy, tedy na jaře 2008, samozřejmě nejvíce trpěly instituce specializované na hypotéky. Ty byly přitom pro politiky velmi citlivé, neboť hypotéku má skoro každý volič. Americká vláda se proto rozhodla převzít dvě klíčové firmy pro financování hypoték, Freddie Mac a Fannie Mae, vlastnící nebo ručící za polovinu (!) nevypořádaných amerických úvěrů na bydlení v celkové hodnotě 12 bilionů dolarů. Pád takto významných společností by totiž ohrozil stabilitu finančního systému a celé ekonomiky. Toho se vláda bála jak čert kříže. Převzetí těchto společností krátkodobě snížilo v ekonomice nejistotu. Investoři se zase – a opět uměle uchlácholeni – přestávali bát, byli optimističtější a ochotni „nakupovat“ riziko. S růstem rizikových akcií proto rostla i důvěra v dolar. Ta jej dokonce poslala k nejsilnějším hodnotám od října 2007.

Všimli jste si? Vždycky, když měl někdo zbankrotovat, když mělo dojít k odstranění nejslabšího článku, když už měla panika z bankrotu toho či onoho způsobit vyděšení obyvatelstva, zastavení jeho utrácení a příchod – tehdy ještě poměrně normální – krize, přišel zásah shůry. Umělé uklidnění, umělé povzbuzení, aby investoři ještě víc riskovali, ještě víc se zadlužovali, ještě víc se namočili do rizikových investic. Aby se ekonomika ještě víc odchýlila od „vyrovnanosti“.

Euforie však znovu netrvala dlouho.

Bilance bank zůstávaly ve špatném stavu. Odpisy rostly. Problémem byly tzv. dlouhé pozice ve strukturovaných produktech, což byly zjednodušeně šílené konstrukce vytvořené z finančních derivátů a hypoték. Od „zeleného vodníka schovaného v žabinci“ jsme se posunuli k „zelenému vodníkovi s vodnicí chovající vodnice s rosničkou v kapse, schovávající se v přemnoženém žabinci“. Sekuritizace dosáhla takových rozměrů, že zadusila své tvůrce – investiční banky.

Ceny špatných úvěrů byly každý den nižší a kupec se nehledal snadno. Vyprodat celé špatné portfolio byl nadlidský úkol. Mnoho bank vykazovalo ztráty a jejich akcie šly strmě dolů. A právě v ten okamžik došlo na ony tři bratry.

Ti tři bratři se jmenovali Henry, Emanuel a Mayer a v roce 1850 založili banku. Jo, a abych nezapomněl – příjmením se jmenovali Lehmanové. Jejich pohádka však skončila se sekuritizací hypoték. Lehman Brothers ohlásila počátkem září 2008 za třetí fiskální čtvrtletí ztrátu 3,9 miliardy dolarů neboli 5,92 dolaru na akcii, což hodně nemile zaskočilo. Začalo propouštění a hledání investora. Hledání partnera však nebylo snadné. Investiční banky jako Lehman Brothers nepatřily k atraktivním nevěstám, nikdo nevěděl, co mají pod sukní. Potenciální nápadníci se rychle měnili. Situace už byla vážná a nebyl čas. 15. září požádala banka o ochranu před věřiteli. Jenomže stát tentokrát nepomohl.

A veřejnost si konečně ráčila všimnout, že něco není v pořádku. Pád ikonické banky Lehman Brothers odstartoval doslovnou finanční bouři. Největší od 2. světové války.

Finanční krize

Finanční krize není totéž co hospodářská krize, ačkoliv mnoho lidí to používá jako synonymum.

Hospodářské zpomalení je prostě jen a pouze zpomalení nebo úplné zastavení tempa růstu ekonomiky v rámci normálního hospodářského cyklu. (Můžeme to ještě trochu zkomplikovat tvrzením, že pokud tempo růstu vysloveně klesá pod nulu, a to alespoň dva kvartály po sobě, pak už jde o specifickou formu, totiž o recesi. Anebo pokud trvá pokles pod nulu aspoň čtyři kvartály, pak už jde o hospodářskou krizi.)  Hospodářský cyklus vždy byl a bude, a krize tedy vždy přicházely a zase odcházely. A přicházet budou. A jen občas byla některá tak hrozná, že se o ní mluví ještě několik dalších desítek let.

Finanční krize ale znamená něco jiného. Je to rozvrat bankovnictví, finančních trhů, propad burz, zamrznutí úvěrování v ekonomice. Bohužel historie ukazuje, že pokud finanční krize předchází krizi hospodářskou, následná hospodářská krize je vždy daleko horší.

No a pád Lehman Brothers odstartoval finanční krizi. Tudíž bylo zaděláno i na skutečně vyvedenou recesi.

Pád giganta, jako byli Lehman Brothers, totiž vyvolal ohromnou nedůvěru v celosvětový finanční systém. Důvěra, na které jsou finance založeny, se vypařila. Po Lehman Brothers rychle skončil další velikán. Druhá největší americká bankovní skupina Bank of America se dohodla na koupi největší světové makléřské společnosti Merrill Lynch & Co. Z pěti největších investičních bank zůstaly v USA už jen dvě. Navíc se šířily spekulace, že situaci neustojí ani ty a budou se muset spojit s komerčními bankami, které mají díky vkladům likviditu. Akciové trhy zažívaly po celém světě enormní ztráty. Dokonce i na pražské burze se muselo na sklonku roku 2008 dočasně kvůli prudkému pádu přestat s některými tituly obchodovat.

A pak se začalo zdát, že jako domino nebudou padat jen investiční banky, ale i pojišťovny. To by byl krok k tomu, aby se začalo hroutit i retailové bankovnictví, což by mělo nedozírný politický přesah. Čím dál víc bylo jasné, že stát bude muset (či chtít)  zasáhnout, ačkoli v případě Lehman Brothers avizoval, že s pomocí končí.

Americká centrální banka Fed ve spolupráci s ministerstvem financí USA zorganizovala plán záchrany pojišťovny AIG. Mnoha lidem, zejména těm, kteří prodělali na Lehman Brothers, to připadalo nespravedlivé. Dodnes zůstalo nezodpovězené, proč jedna instituce dostala podporu od státu a druhá ne.

Pomoc AIG však nestačila. Finanční trhy dál padaly. Do ekonomiky začala americká vláda tlačit další peníze na další záchrany dalších slabých článků, které už dávno neměly existovat. A americká centrální banka se neustále snažila finanční trhy zklidnit tímtéž – doléváním peněz na trh. Ale bylo to stejně platné jako říkat Šichtařové, že si nemá hrát s nastavením podvozku na mém autě. Ekonomika neochvějně směřovala do recese. Asi jako když Šichtařová vypne kontrolu trakce a auto neochvějně směřuje do škarpy.

Je to jen něco přes deset let, co proběhla tzv. asijská chřipka. I tehdy šlo o finanční krizi, která se v některých končinách proměnila v krizi hospodářskou. I tehdy „bylo třeba“ zachránit některé ekonomiky. Jenomže tenkrát na to stačilo 10 miliard dolarů. Pak přišla záchrana amerických bank. Je všeobecně známé, že Bear Stearns vyšla daňové poplatníky na 40 miliard dolarů. Každá další banka či pojišťovna pak už byla jen dražší. A nakonec celkový záchranný balík pro americkou ekonomiku, označovaný jako TARP, vyšel na 700 miliard dolarů – byl 70x dražší než asijská chřipka. A recesi stejně neodvrátil. Nemohl.

Jenomže těchto 700 miliard dolarů také pekelně zatížilo americké veřejné finance. Plody už jsou zde: USA klesl dosud neprůstřelný tříáčkový rating. A krocení veřejných financí se stalo novým tématem amerických politiků. Úsporná opatření jsou nevyhnutelná. Jenomže tato úsporná opatření přidusí růst ekonomiky v dalších letech. Krizi se zabránit nepodařilo – podařilo se ale zabránit rychlému růstu ekonomiky v budoucnu.

Ačkoliv stejně usilovně vyhazovaly peníze do černé díry i další vlády a další centrální banky světa, hospodářská krize oběhla v roce 2009 celý svět.

A jsme zase na začátku. Zatímco z „normální“ krize, i kdyby to třeba byla hluboká recese, obyčejně vyjde ekonomika posílená, protože je zbavena slabých článků, tentokrát Evropa i Amerika vyšly z krize se stejnými slabými články, ale navrch ještě s gigantickým státním dluhem. Dnešní podobně prohnilý stav ekonomiky jako v roce 2007 si žádá novou krizi. Ovšem s tím rozdílem, že tentokrát jsou místo hypotečních bank předlužené státy.

Takže dnes tu máme onu zatrachtilou kombinaci tří potíží: existenci eura, předlužení a další hospodářské zpomalení. Výsledkem těchto tří úžasných ingrediencí je vedle nebezpečí bankrotu až třetiny eurozóny také slušná šance, že se eurozóna rozpadne.

Neškodilo by tedy podívat se na tu lapálii důkladněji.


  

Rozpadne se eurozóna?
 

Od prvopočátků evropské integrace ještě nikdy nebyla Evropa tak ohrožená jako nyní. Megalomanský projekt s názvem euro se vymkl kontrole. A čím déle budeme odmítat si to přiznat, tím větší cenu za to budeme platit


  

Co je vlastně špatně
 

Markéta Šichtařová

2011: milník

Srpen 2011. Dusno k zalknutí. Klimatizace jedou na maximální výkon. Přesto se pražští makléři u svých počítačů nepěkně potí. Mají důvod. Středoevropské akciové burzy včetně pražské jsou najednou na dvouletém dnu. Koruna je na historicky nejslabší úrovni ke švýcarskému franku. Wall Street zažil nejmasivnější výprodej akcií od počátku finanční krize v roce 2008. Euro k dolaru je extrémně volatilní. Trh propadl panice.

Ne že by Evropa nebyla v rozkladu už delší čas. Od okamžiku, kdy krize přišla v roce 2009 z USA do Evropy, to bylo střídavě z bahna do kaluže. Ovšem v srpnu 2011 to nějak všechno vybublalo napovrch. A přitom se zase tak moc nestalo – přišlo prostě posledních pár kapek, kvůli nimž pohár trpělivosti finančních trhů přetekl.

Stačilo, že vysocí představitelé eurozóny 3. srpna 2011 nahlas řekli, co investoři již věděli, totiž že se evropská dluhová krize může rozšířit. Taková (byť již známá) pravda z úst evropského politika je však neobvyklá, protože politik od nepolitika se pozná tak, že nepolitik jenom výjimečně lže, zatímco politik – aspoň dle názoru mnohých – jen výjimečně říká pravdu. A do toho se v USA začalo znovu nepokrytě hovořit o hrozbě recese. A bylo vymalováno.

Otázka, která je však nyní podstatná, zní: Uklidní se zase Evropa, nebo je to jen předzvěst ještě většího průšvihu? Přežije vůbec eurozóna?

Zbankrotuje eurozóna hned, nebo až napřesrok?

Nedávno jsem se vrátila z Milána. Mám Itálii ráda: Italové jsou v průměru milí a díky svému temperamentnímu chování si vybijí včas většinu případné agresivity, takže jí již nezbyde dost na to, aby ji obrátili proti sobě navzájem. A italský temperament se projevuje i na silnicích. Na silnicích totiž neplatí téměř žádná pravidla. Ne, že by snad silnice nebyly sešněrovány jedním omezením rychlosti za druhým. Ale nikdo je nedodržuje. Na silnicích se vyvinul jakýsi „přirozený řád“. Každý jezdí velmi rychle, ignoruje dopravní značky a řídí se jen vlastním rozumem. Kupodivu to poměrně funguje.

Po týdnu na italských silnicích začnete přemýšlet nad věcí z většího nadhledu. Říkáte si: kdyby Italové, kteří mají své veřejné finance na pokraji katastrofy, začali zcela důsledně vybírat pokuty, do měsíce by měli svůj státní rozpočet vyrovnaný. Anebo se na to dá dívat i z opačné strany. Kdyby odstranili 90 % (vesměs zbytečných) značek omezujících rychlost, těch zbývajících 10 % (relevantních) by již možná někdo dodržoval. A dopravní policie by docílila takové jízdy, jakou si přála vidět na začátku. No a v ekonomice je to stejné.

Máme-li někde příliš mnoho regulace, máme na výběr tři možnosti. Můžeme rezignovat a čekat, co se stane. Nejspíš pak nikdo nebude regulaci dodržovat a spokojena nebude ani jedna ze zúčastněných stran. Nebo můžeme začít regulaci důsledně vynucovat. Spokojen pak bude minimálně regulátora a státní rozpočet. Anebo se můžeme proti státní šikaně postavit a kus regulace zrušit. Spokojeni by pak teoreticky mohli být všichni: regulátor, že se aspoň něco reguluje, i ten, kdo je regulován, že není šikanován tolik.

Evropa zvolila možnost čtvrtou. Při hospodářské krizi 2008-2009 ještě vystupňovala své regulatorní úsilí. Asi toužila zachránit nezaměstnanost tím, že vyrobí nová místa pro bruselské, regulací posedlé úředníky. Regulace ale nemohla ekonomiku očistit.

Zato dluh existoval dál. Jen již nedlužily domácnosti a banky jako v roce 2008, ale rovnou celé státy. V roce 2008 zbankrotovali Lehman Brothers a pak kvůli vysokým dluhům ještě další banky. Letos zbankrotovalo Řecko. Důvodem je jeho vysoký dluh. Předlužený však není jen jih Evropy, ale v podstatě celá Evropa i USA. Stejně jako v roce 2008 i v roce 2011 existuje cenová bublina na trhu komodit a drahých kovů – jen ne tak velká. V roce 2008 zamrzl mezibankovní trh, banky si nechtěly půjčovat navzájem, protože ostatním bankám coby dlužníkům nevěřily. Dnes nejsou věřitelé ochotni dál financovat dluhy států. V roce 2008 banky musely odepsat velkou část svých aktiv – úvěrů domácnostem. A proto bankrotovaly. Dnes banky musí odepisovat podstatnou část svých aktiv – státních dluhopisů, které se kvůli stavu předlužených zemí stávají téměř nebo úplně bezcennými. A proto jsou banky znovu na pokraji kolapsu. První oběti tu už máme – jako třeba banku Dexia. Analogie je zcela zjevná.

Bohužel druhou krizi doslova a do písmene přivolaly vlády a centrální banky, které první krizi řešily naprosto chybně zvýšením výdajů do ekonomiky. Nebýt jejich hyperaktivity, druhá krize by nyní nepřicházela.

Otázka nezní, zda ekonomika zpomalí. Otázka zní, jak moc zpomalí. Tedy zda se bude opakovat vysloveně recese, anebo přijde „jen normální krize“ v podobě „pouhého“ zpomalení rychlosti růstu. A taky zní, kolik zemí ještě bude muset zbankrotovat.

Ale co je to vlastně takový státní bankrot?


  

Co je to bankrot
 

Vladimír Pikora

Pojmový guláš

Když jsem byl malý kluk, často jsme se hádali o to, kdo má nejlepšího angličáka. Když jsem byl starší, autíčko bylo nahrazeno jízdním kolem. Netrvalo dlouho a jednoho dne přišla hádka, kdo má nejlepší počítač. Vzhledem k tomu, že v době, kdy jsem chodil na základní školu, ještě skoro nikdo neuměl anglicky, objevila se mezi kluky roztržka, zde je nejlepší počítač IBM nebo „Ajbíem“. Kluci se málem poprali, až jednoho dne zjistili, že mluví o tomtéž. Současná diskuse ohledně veřejného dluhu je podobná.

Politici začali používat mnoho odborných i lidových termínů současně a média je začala přebírat. Vznikl tak neuvěřitelný pojmový guláš. Takže abychom si rozuměli:

•
Deficit státního rozpočtu je schodek hospodaření vlády za jeden rok.

•
Vládní (státní) dluh vznikl sečtením schodků státních rozpočtů za předešlé roky. Abychom to ještě trochu zkomplikovali, přičteme k nim i vládní záruky, což jsou vlastně hypotetické budoucí dluhy.

•
Veřejný dluh je širší pojem než vládní dluh. Jedná se o celkové zadlužení nejen vlády, ale k tomu i územních celků a obcí, tedy součet všech jejich předešlých schodků.

•
Státní dluhopis (anglicky bond) je cenný papír, jehož vydáním (emisí) a prodejem  (aukcí) si stát půjčuje na financování schodku státního rozpočtu. Jeden z českých politiků proslul hláškou, že „dluhopisy se přece nesplácí“. Svým originálním způsobem měl vlastně i jakousi pravdu. Když se blíží splatnost nějakého dluhopisu, skrze který si stát půjčil na svůj chod, vláda jednoduše vydá dluhopis nový. Penězi získanými novou půjčkou splatí půjčku starou.

Kdyby to nebylo smutné, bylo by na tom komické, jak stát v podobě všelijakých státních orgánů neustále varuje před vytloukáním půjčky půjčkou zejména u spotřebitelských úvěrů. Stále nás straší, že kdo splácí dluh dluhem, propadá se nutně do zadlužení stále hlouběji a nakonec prý skončí v náručí lichvy. Nu, stát se asi rozhodl jít nám příkladem, jak se to dělat nemá. Protože takový státní dluhopis vlastně není nic jiného než spotřebitelská půjčka. Bez vydání státního dluhopisu by stát neměl ani na výplaty státních zaměstnanců. A ona zatracovaná lichva, tedy vysoké úroky pro ty, kteří už jsou ztracenými případy, není nic jiného než vysoké úroky, které teď musí platit předlužené ztracené případy jako Řecko a spol.

Média často mluví o „bankrotu státu“. Pokud se na to však podíváme čistě ekonomicky a právně, je „bankrot“ státu těžko představitelný. Stát není podnik, kde by šlo vyměnit vedení a stanovit konkurzního správce, který by uspokojil věřitele. Dokonce ani vláda coby manažer státu automaticky nemusí odejít. S největší pravděpodobností „jen“ přijde Mezinárodní měnový fond, který trochu vládu omezí, doporučí určitá nápravná opatření, a za to jí půjčí nějaké peníze. Pokud média mluví o bankrotu, mají ve skutečnosti na mysli tzv. default. Ačkoliv pravidelně dostávám od skalních českých jazykozpytců výhrůžné dopisy, použiji-li výraz „default“, česká analogie k tomuto výrazu prostě vážně neexistuje: „bankrot“ či „selhání“ není stoprocentně totéž co default. Default znamená, že stát dočasně nesplácí své závazky.

My v dalším textu budeme mluvit o defaultu. Pokud někdy v případě státu používáme slovo bankrot zažité v mediálním žargonu, pak jen proto, aby nám rozuměli třeba i politici.

Kdy už je to default?

Hodně obecně: Default je situace, kdy dlužník nezaplatí dluh. Buď jistinu, nebo úrok, nebo obojí. Důvod může mít jakýkoliv. Třeba i administrativní. Dejme tomu, že jedna nejmenovaná latinskoamerická země se prostě rozhodne, že na zaplacení sice má, ale platit se jí nechce. Býti diktátorem má prostě určité výhody – třeba možnost rozhodovat o zrušení dluhů.

Default tedy může mít různé důvody. Kromě toho, že se mi dluh nelíbí a prostě se rozhodnu, že ho jako diktátor zruším, to může být nelikvidita. Nelikvidita je to, na co se neustále vymlouvá Šichtařová, když chce půjčit stovku. Z kapes jí sice vypadávají platební karty, ale ona si prý zrovínka zapomněla vybrat z bankomatu a žádný není nablízku. Zkrátka dlužník sice má majetek, ale nemá právě hotovost na zaplacení. V tu chvíli má tedy smysl splátky posunout, protože dluh ještě bude uhrazen. Šichtařová najde bankomat, stát zase vybere daně.

Insolvence je ještě něco jiného. To už je pro věřitele větší průšvih. Tady nestačí najít bankomat nebo přitlačit na výběr daní. Je to skutečná neschopnost zaplatit, i kdyby země nakrásně chtěla. V případě defaultu je tedy rozumné rozlišovat mezi defaultem z nelikvidity a defaultem z insolvence.

No a politici – zjevně inspirovaní už dosavadním pojmovým gulášem – si řekli, že když to ještě trochu zkomplikují, ztratí se v tom voliči už docela a unikne jim jádro věci, což politiky zachrání. Takže začali vymýšlet ještě další termíny. Měly působit na voliče eufemisticky a vytvářet dojem, že se vlastně vůůůbec nejedná o něco tak ošklivého jako default, ale že v Evropě jde o něco mnohem lepšího. Začalo se mluvit tu o „měkkém defaultu“, tu o „řízeném defaultu“, „reprofilaci“ a podobně. Byl to pěkný zastírací manévr.

Řekněme si však na rovinu – vždy se jedná o default. Je to jako rozlišovat mezi prasetem, čuníkem a sviní. Ať už se to pojmenuje jakkoliv, default je prostě špatnou zprávou pro věřitele.

Což mi připomíná, jak nebezpečné může být zahrávání si se synonymy. Vím o tom své. Jednou jsme s mým kolegou z práce diskutovali nad půllitrem o krásných kolegyních. Na jednu z kolegových poznámek jsem reagoval naoko pohoršené: „Tedy ty jsi ale kanec!“ Jelikož však kolega byl cizinec, ukázalo se, že nevládne češtinou natolik dobře, aby pochopil, co mu sděluji. A tak jsem rychle přemýšlel, jak vysvětlit pojem kanec. „No… víš… to je takový černý prase.“ O tři vteřiny později by se ve mně krve nedořezal. Příliš pozdě jsem si uvědomil, že můj kolega je černé pleti.

A pak evropští bankéři praštili rukou do stolu a řekli, ať je nikdo nevodí za nos, že nevědí, co to nějaký měkký default je. A že to neví nikdo. Tím se ukončila hra se slovíčky a v Evropě se začalo mluvit o bankrotu bez přívlastků. Nanejvýš se stále používá výraz „řízený bankrot“, pokud si politici chtějí uchovat ve tváři výraz, jako že mají vše pod kontrolou. Je to ale asi taková kontrola, jako když řídíte při aquaplaningu. Maximálně se můžete snažit udržet směr, nepřidávat plyn, a čekáte, až vyjedete z vody.  (A jen výjimečně se najde takový řízek jako nejmenovaná M. Š., která si zkouší aquaplaning jen proto, aby při něm mohla provádět „řízenou rotaci vozu o 360 stupňů bez zvracení“, ale i to jen v nereálných podmínkách na okruhu mezi kužely.) Problém je, že v autě víte, že ve vodě nezůstanete navždy a bez plynu se vůz jednou zastaví, přinejhorším o svodidla. Ovšem politici netuší, jak dlouho bude jižní Evropa na hranici insolvence.

Takže jak je to vlastně s tím Řeckem?

Aby v tom byl nějaký řád, obyčejně se při posuzování, zda už došlo k defaultu, hledí na názor některé ze tří nejvýznamnějších ratingových agentur: Moody’s, Standard & Poor’s a Fitch Ratings.

Tak třeba ratingová agentura Moody’s rozlišuje čtyři události, které podle ní znamenají default. Jsou mezi nimi jasné věci, jako třeba chybějící nebo opožděná splátka dohodnutých úroků nebo jistiny. Ale pak jsou tu i jiné události, které agentura také považuje za default. A to už začíná být zajímavé.

Default nastává i v případě „výměny dluhu“: Když totiž dlužník nabízí věřiteli například jiné dluhopisy, jejichž celková hodnota je nižší, než byla původní hodnota dluhu. Jinými slovy, někomu půjčíte nový mercedes, on vám vrátí ojetou škodovku a tváří se, že je to v pořádku, drobné si už nechte. Anebo když vám někdo má zaplatit jistinu a místo toho vám nabídne, že vám dá dluhopisy ve stejné hodnotě splatné až za deset let. Vlastně si tím jen prodlouží půjčku o deset let. Nic víc, nic míň. A právě k tomu došlo v roce 2011 v případě Řecka. Neboli ať tomu Evropa říká, jak chce, podle této definice již Řecko defaultovalo. Jenom se tomu tak z politických důvodů neříká.

Ale i s tím ratingem opatrně…

Nic proti ratingovým agenturám. Naopak. Nebýt jich, vlastně bychom dodnes nevěděli, jak mluvit o Řecku: Zbankrotovalo? Nezbankrotovalo? Ale nikdy není nad to cedit vše – cokoliv – skrze selský rozum.

Mám psa. Tedy štěně. A to štěně – byť rozměry vypadá jako solidní kříženec koně s krávou – je ve skutečnosti mimořádný osel. Zjistil jsem totiž, že vyniká ve schopnosti neuvěřitelně rychle vyslídit a následně zkonzumovat (lidské!) bonbóny i s papíry. Nejenže v každém závanu vůně cítí něco mimořádně skvělého, ale hlavně vše spolkne i s navijákem. Totiž s papíry. Můj pes-osel není nepodobný dnešnímu finančnímu trhu a jeho vztahu k ratingovým agenturám.

Tak například v srpnu 2011 ratingová agentura Standard & Poor’s zvýšila České republice rating. A to hned o dva stupně! A po ratingu celé země si vzápětí polepšila i Praha. Logicky. Základní poučka říká, že klesne-li (či stoupne-li) rating celé země, téměř automaticky se v příslušném směru mění i ratingy měst, podniků a dalších výtečníků v rámci celé země.

Hurá. Všude kolem ratingy klesají. Nám roste. A víme, co takový rating znamená: přivádí pana Sarkozyho k infarktu, italské státní úředníky k amoku, italskou policii k přepadovce zásahovým komandem v kanceláři ratingové agentury, paní Merkelovou k výhrůžnému hrožení pěstičkou, a nás všechny tu více, tu méně obírá o daně: protože špatný rating rovná se drahé dluhy pro stát, a tudíž ještě vyšší touha státu po vybraných daních než obvykle. A opačně.

No jo, ale něco tu nesedí. Standard & Poor’s to bere nějak šmahem. Ten samý den se výhled ratingu zlepšil i Slovensku. Pod vlivem bujarých oslav bývalého Československa se málokdo ptal, čím že jsme si to vyznamenání zasloužili. Neptal se ani průměrný londýnský makléř. Nějaké motivy ratingové společnosti byly pod jeho rozlišovací schopnosti. Co ale milý průměrný londýnský makléř věděl, bylo: lepší rating rovná se větší bezpečí. I začal náš průměrný londýnský makléř nakupovat tu korunu, tu české akcie, a těšil se, jak na to dobře vyzrál. Eurozóna se nám bortí, jih Evropy krachuje, a tak si nakoupíme bezpečnou českou korunu, ratingová agentura přece řekla, že je bezpečná… no ne?

Ratingová agentura ale také řekla ještě jednu věc (které málokdo věnoval pozornost).

Řekla, že zlepšení ratingu bylo důsledkem změny metodiky. Asi jako bychom dnešní teplotu vzduchu začali místo ve stupních Celsia měřit ve Fahrenheitech a pak se divili, že je nějak vyšší.

A pak také agentura řekla, že zlepšení ratingu je odpovědí na „reformy“ české vlády. Měla milá agentura na mysli daňovou reformu? Pokud ano, pak je stejný oslík jako můj pes či průměrný londýnský makléř, protože ona „daňová reforma“ pořád nějak nevede ke zlepšování veřejných financí; ty se dál zhoršují. Nebo měla na mysli důchodovou „reformu“? Tu reformu, která se snaží nahnat budoucí důchodce do penzijních fondů? A ví ratingová agentura, že tyto penzijní fondy mohou potenciálně – při dnešním stavu finančních trhů – brzy padat jako mouchy, takže stát bude muset důchodcům zcela neplánovaně zajistit důchod, aniž by na to ale měl připraveny peníze v průběžném systému? A ví milá agentura, že opozice už teď hlásí, že chce reformu anulovat?

Mám dojem, že se tu někdo nechal napálit. A ten někdo je finanční trh. Chybu neudělala ratingová agentura, ale finanční trh, který se už neobtěžoval zprávu agentury dočíst až do konce.

I když – raději opatrně s více věcmi

Ale mezi námi – ono se vyplatí cedit skrze rozum, co je nám servírováno, nejen v případě ratingu. Jenomže finanční trh je na to zřejmě trochu líný. Anebo si myslí, že čas jsou peníze, a myšlení zdržuje. Protože to dost často nedělá.

Typickým příkladem jsou zátěžové testy evropských bank. Testy se dělají proto, aby se prokleplo finanční zdraví bank. Zkrátka vezme se nejhorší možný myslitelný scénář, a zkoumá se, jak by v jeho případě ta která banka obstála. Souvislost špatné zdraví evropských bank – prohloubení dluhové krize – přiblížení bankrotu je zjevná.

No a v červenci 2011 banky v eurozóně prošly právě takovými testy. A výsledek? Prý je to „jen“ osm bank. „Jen“ osm jich neprošlo zátěžovými testy. „Jen“ osm jich prý nemá dostatečný kapitál, aby ustály v relativním zdraví případnou krizi spojenou se zhoršením už tak nedobré situace Řecka. Alespoň takhle nám to řekl Evropský bankovní úřad (EBA).

Ovšem kdo by úřadu věřil, že došlo ke skutečně důkladnému prověření bank, šeredně by se spletl. Ctihodný úřad může vycházet pouze z informací, které mu poskytly samotné banky. Abychom testům věřili, museli bychom předpokládat, že banky vykazují věrně všechny své obchody v účetních knihách. To je asi jako usoudit podle plakátu Penélope Cruz, že stejně Penélope vypadá ráno po probuzení bez make-upu. Když už se totiž nějaká zoufalá banka hodně snaží a nepřijde jí na to třeba bankovní dozor, dokáže po nějaký čas vykreslovat svou situaci tak, jak sama chce. Evropské účetní standardy dávají pro kreativitu až příliš mnoho prostoru, a to zejména (ale nejen) u derivátových operací. A vlastně můžeme jít ještě dál. I kdyby banky nakrásně nechtěly svou situaci přikrášlovat, evropské účetnictví je prostě postavené tak, že se v něm – třeba i bez zlého úmyslu – schová až příliš mnoho věcí.

A i kdyby – čistě teoreticky – banky o svém stavu vypovídaly úplně přesně, máme tu ještě další zádrhel. Smyslem testů je prověřit, jak by banky obstály v nejhorším možném scénáři. Přitom já si jako „úplně nejhorší možný“ scénář umím představit bankrot více než jedné třetiny eurozóny a úplný zánik eura – to všechno s odpovídajícími dopady na finanční trhy. Úřad však má o nejhorším možném scénáři představu tak trochu jinou.

Faktem je, že celé divadélko nemůžeme brát moc vážně. Mělo sice ukázat, že naprostá většina bank je zdravá, ukázalo ale, že je to s valnou částí z nich nejspíš dost nahnuté. Ostatně koncem roku 2011 se už na trhu spekuluje rozhodně o více než o osmi bankách, které by teoreticky mohly mít problémy…

Důvěra tvá tě uzdraví

Víme už tedy, co to je default. Nevíme ale, co ho spouští a zda ho lze předem předpovědět.

Je to vlastně snadné. Default je otázkou důvěry.

Neexistuje pravidlo, které by říkalo, že dluh tolik a tolik procent HDP je pro věřitele rizikovější než dluh nižší. Například Japonsko, Itálie i Belgie mají mnohem vyšší dluh než Portugalsko, a přesto jim investoři půjčují ochotněji, to jest s nižší rizikovou přirážkou. Důležitější než výše dluhu k HDP je rating země. A ještě důležitější než rating je v určité chvíli důvěra v politiky. Pokud se zdá, že má země politiky schopné a ochotné situaci řešit, investoři se nebojí tolik.

To samozřejmě lze jen těžko kvantifikovat. Investoři pak dají na své pocity. Jsou potom jak hejno vran, které se zvedne, když do něho střelí (aniž by jediná vrána byla zasažena), vytvoří na nebi černý mrak a odletí. Pokud se investoři leknou, stádně ukončují své spekulace a aktiva prodávají. Pokud vlastnili státní dluhopisy a leknou se, že je stát nesplatí, začnou je prodávat a ze státního dluhopisu se náhle stává bezcenný cár papíru. (Pardon, v dnešní době spíš bezcenná data v počítači.)

Jsou konkrétní příklady, jak se věřitelé chovají jak hejno. Tak třeba poslední default Ruska byl způsoben pokusem o výhodnější pozměnění ruského dluhu. Rusko peníze mělo, jen chtělo dluh převést do podoby technicky pro sebe výhodnější. Investoři to ale nepochopili. A lekli se, že se děje něco nestandardního. Obavy však byly rozbuškou. V jednu chvíli trpělivost přetekla a zdroje financování vyschly. Rusko se skutečně ocitlo v defaultu, ačkoliv na počátku žádný skutečně zásadní ekonomický problém nemělo. Odhadnout přesné načasování defaultu je tedy nemožné. Lze jen stanovit, zda roste či klesá jeho pravděpodobnost.

A protože nikdy není tak zle, aby nemohlo být ještě hůř, až nápadně často je v jednu a tu samou chvíli ekonomika na pokraji hned několika krizí. Může jít o kombinace měnové, bankovní a dluhové krize. Zatočit s tímto mixem krizí naráz je pak mimořádný oříšek. Stačí se podívat na Maďarsko: veřejné finance jsou rozvrácené (náběh na dluhovou krizi), banky nezdravé (náběh na bankovní krizi), a pokud by situace eskalovala, mohl by prudce oslabit forint (měnová krize). Maďarsko je prostě sud střelného prachu – jen se čeká, kdo do něj střelí.

Není nad dobré píárko

Měřit riziko, že přijde default, sice můžeme. Ale… má to „ale“.

Můžeme se spolehnout na rating. Ale ten nám nebude nic platný, pokud se ratingová agentura zmýlí.

Můžeme se spolehnout na víc hlav, tedy na názor finančního trhu jako celku. Ten se zrcadlí třeba v rozdílu výnosů státních dluhopisů (např. řeckých a německých). Nebo se zrcadlí v kotacích úvěrových swapů (CDS), ty slouží k pojištění rizika defaultu. Výhodou jak CDS, tak i rozdílu výnosů státních dluhopisů je, že se neustále vyvíjí. Trh oceňuje riziko každou minutou obchodování. A z globálního pohledu se obchoduje 24 hodin denně. Jenže ani trh není neomylný, vlastně čím déle se na trhu pohybuji, tím mám intenzivnější dojem, že se snad mýlí častěji než paní Merkelová, když mluví o ekonomice.

Takže nakonec dojdeme k tomu, že načasování defaultu je vlastně otázkou psychologickou.

A taková psychologická záležitost zase vytváří ohromný prostor pro politiky. Přivolat nebo oddálit default lze správnou komunikací s trhy. Mediální vystupování politiků může hrát větší roli než jejich skutečná rozhodnutí. Když tedy na trhu roste hysterie a země míří do defaultu, je svým způsobem pro vládu rozumnější místo hledání nových škrtů v rozpočtu najmout si dobrou PR agenturu. A není to ani moc velká nadsázka.

Co z toho plyne? Vláda by měla umět docela obstojně komunikovat s masou, jelikož tím vyhrála volby a stala se vládou. Tudíž by bylo docela záhodno, aby dělala, co umí, a nedělala na hraně defaultu, co neumí, tedy neposílala přepadová komanda do kanceláří ratingových agentur (jako Italové), nemaskovala účetnictví (jako Řekové)  a nediktovala sousedům nové daně (jako Němci nebo Francouzi).

A co na to lidé?

Je zhruba jasné, co default znamená pro stát. „Stát“ je ale poněkud nehmatatelný pojem, který nás zase tolik trápit nemusí. Protože stát je skořápka kolem toho zajímavějšího – jeho obyvatel.

Podstatnější otázkou tedy je, co default státu znamená pro domácnosti.

Nesplácení dluhů znamená, že je stát v rozkladu. To není zrovna dvakrát plodné prostředí. A navíc pokud už některý stát selže, až nápadně často strhne s sebou i další státy. Selhání se tedy v historii neobjevují se stále stejnou frekvencí.

Jsou desetiletí, kdy je státních defaultů výrazně více a kdy jich je výrazně méně. Neboli pokud selže Řecko (a ono již selhalo), bylo by z historického pohledu normální, kdyby s sebou strhlo i další země. Proč? Protože selhání je vyvoláno nízkou důvěrou, nikoli skutečným stavem ekonomiky. Dalším adeptem na default je po Řecku třeba Itálie. Pokud se najdou noví a noví věřitelé, Itálie bude schopna bez problémů splácet i velké dluhy. Pokud by ovšem obava z jejího nesplácení rostla, může i stát, který se ještě minulý týden zdál bezpečným, upadnout do defaultu. Nálady finančního trhu jsou zkrátka vrtkavější než sazby DPH pod taktovkou české vlády.

Selhání státu jako dlužníka je obvykle spojeno s hospodářskou krizí. Se vším, co je pro krizi typické: roste nezaměstnanost, padají burzy, bankrotují firmy, vláda se hrdinně bije v prsa, jak s krizí zatočí, její preference klesají, roste počet dlužníků a exekutoři mají žně.

Default státu často otřese i základy bankovního systému, řada bank to nepřežije. To znamená, že značná část obyvatelstva přijde o své úspory. To samé samozřejmě platí i o podnicích. Nikdo nechce hotovost, protože se všichni bojí inflace. Lidé opouštějí domácí měnu a chtějí měnu bezpečnou – jako třeba švýcarské franky. (Frank byl v srpnu 2011 na historickém rekordu k euru. Proč asi?) Zkušenost z Jižní Ameriky ukazuje, že je v ekonomice alespoň částečně nahrazena domácí měna jinou měnou. Kurz domácí měny oslabuje v meziročním porovnání o mnoho desítek procent. To znamená, že zboží z dovozu se dramaticky zdraží. To zase katapultuje inflaci. Lidé v zoufalství opouští svou zemi. To byl třeba případ Argentiny.

Po defaultu v průměru roste po dobu několika let nezaměstnanost a ceny nemovitostí klesají. Málo se investuje. Značná část kapitálu ekonomiku opustila. „Ideální“ to podhoubí pro skvělé zítřky.

Jak známo, všichni jsme si rovni, jenom někteří jsou si trochu rovnější, obzvláště pak při defaultu země. Takže je třeba rozlišit, zda se nesplácí „jen“ věřitelům ze zahraničí, nebo i věřitelům domácím. Nesplácení všem rovná se sociální rozklad společnosti. Vlády se proto snaží domácím věřitelům splácet přednostně. Košile je vždy bližší než kabát.

Naopak nesplácení „jen“ do zahraničí může být pro některé vykutálenější politiky lákavé. Zvláště Latinská Amerika je v tom přeborníkem. Peníze, které se nesplácením uspoří, mohou být teoreticky investovány do infrastruktury a zvýšení potenciálu ekonomiky. Po několika letech se pak země může z vyšší technologické základny vrhnout do splácení a dluh splatit s menšími problémy. To je ovšem teorie zhruba na úrovni: Najděme na Hlavním nádraží nejubožejšího bezdomovce, zaplaťme mu na rok ubytování a rekvalifikační kurz podvojného účetnictví, on ty peníze jistě z vděčnosti neutopí ve vodce, a za rok se nám investice vrátí, protože bezdomovec již nebude bezdomovcem, ale slušně vydělávajícím účetním, a všechny do něj investované peníze nám pan účetní vrátí i s bohatými úroky.

Nesplácení „pouze“ zahraničního dluhu tedy pro domácnosti nemusí být takovou katastrofou jako třeba tsunami, zemětřesení nebo hurikán.

Nicméně současný svět je globalizovaný. Proto se stále méně rozlišuje dluh v domácí a zahraniční měně. U řady subjektů dokonce ani nelze říct, zda se jedná o domácí či zahraniční podnik. Např. v ČR je řada bank, ale až na výjimky nemají české vlastníky, anebo jsou čeští vlastníci jen minoritní. Podobné to je v Řecku.

Scénář bankrotu

Scénář státního bankrotu může vypadat asi takto:

Stát Kocourkov má tak nízké příjmy a tak vysoké výdaje, že náhle není schopen splácet své splatné závazky. I pokusí se rychle vydat dluhopisy, aby si půjčil, a touto novou půjčkou splatil půjčku starší, aktuálně splatnou. Ani kocourkovští, ani přespolní investoři ale o dluhopisy v aukci nemají zájem. Kocourkov tedy není schopen rychle své závazky uhradit. Jako dlužník Kocourkov selhal – je v defaultu.

Je to stejné, jako když přijde sucho a neúroda. Sedlák nemá úrodu, kterou by prodal, ale živit kdákající, kejhající a chrochtající krky musí pořád. Zadluží se. Rychle potřebuje peníze. O jeho zvířata na trhu zájem není, protože jsou podvyživená. Zkusí proto obratem provdat svou krásnou dceru, aby mu vyvdala polovinu přespolního bohatého statku. Jenomže se ukáže, že sedlák je jediný, kdo ještě neví, že dcera to peče se sousedovic Tondou, chudým jako kostelní myš, a provdat ji nelze. Sedlák přichází o statek. A média o tomto okamžiku referují jako o bankrotu.

Ve skutečnosti ale default není pro Kocourkov ani jiný stát tak zlý jako pro chudáka sedláka. Věřitelé chtějí své peníze zpět. Sedláka mohou četníci poslat do vězení a rozebrat jeho statek do poslední cihly. Ale Kocourkov do vězení nepošlou a státní území nezabaví. A pokud věřitelé chtějí své peníze zase vidět, musí se s Kocourkovem domluvit na restrukturalizaci dluhu.

To je krásný termín, který se tváří, jako by neměl s bankrotem nic společného. Restrukturalizace může mít podobu posunutí splatnosti některých dluhů. V krajním – bohužel nikoli výjimečném – případě jsou některé dluhy částečně odpouštěny: je lepší dostat půlku dlužné částky než nic. Kocourkov je v tuto chvíli na koni, věřitelé obvykle akceptují jeho podmínky. Ze všeho nejhorší je situace, kdy by Kocourkov z ideologických důvodů nebo prostě jen z chamtivosti svého Vůdce odmítl dluh splácet, protože ho označí za „nelegální“. To byl nedávno případ Uruguaye. Ta prohlásila, že některé dluhy předešlé vlády byly nelegální, a bylo vymalováno.

Takže všichni zainteresovaní sice budou brblat, ale nakonec se raději pokusí dohodnout na takových podmínkách, aby ekonomika ožila a Kocourkov začal zase splácet. Dokud nezačne splácet, nikdo myslící a racionální ze soukromé sféry mu nepůjčí. Půjčku by mohl dostat jen z politických důvodů buď od jiné země, nebo od organizace typu MMF.

Kocourkov je otřesen. Investice se mu ještě několik let budou vyhýbat. Po čase však hospodářský růst přece jen přijde. Díky měkčím podmínkám splácení nebo odpuštění části dluhu to ekonomika přežila a začíná se znovu. Po určitém čase se Kocourkov vrací na finanční trh a pokusí se opět vydat své dluhopisy. Po špatných zkušenostech z minula se nikdo nežene, aby mu půjčil, ale pokud má Kocourkov jakžtakž důvěryhodné politiky a je ochoten zaplatit podstatně vyšší úroky než bezpečné země typu Švýcarska, dluhopisy nakonec prodá a opět žije na dluh. Vše se vrací do starých kolejí. Až do příštího bankrotu.

Že to je jako hra s ohněm? Jistěže je. Není výjimkou, když jedna a ta samá země zbankrotuje několikrát v řadě. Dluhy se nikdy nesmažou ze 100 %. Pravděpodobnost bankrotu Argentiny je proto v příštím století rozhodně vyšší než pravděpodobnost bankrotu Norska nebo Švýcarska. Takže vždy je dobré preventivně bránit přílišnému nárůstu dluhu. Těžko se splácí a spíš se nabaluje jako sněhová koule. Státní dluh není jako hypotéka domácnosti, u které se předpokládá, že jednou bude zaplacena celá a domácnost – možná někdy v důchodu – skončí bez dluhu.

Globální ekonomika: život na dluh?!

Ekonomové vědí, že krátkodobě může být – za určitých podmínek – dluh pro ekonomiku velmi stimulující. Během několika let může pomoci překonat krizi a nastartovat boom. Dlouhodobě to ale neplatí. Dlouhodobě ekonomiku ubíjí.

Bohužel politici vládnou jen čtyři roky. Proto preferují krátkodobý pohled. A (překrouceně) citují známého ekonoma Keynese, že dlouhodobě jsme všichni mrtví.

V důsledku toho dluhy bobtnají a bobtnají. OECD jako celek měla v roce 1992 dluh na úrovni necelých 63 % HDP. Dnes je dluh již na více než 102 % a v roce 2012 by měl podle odhadů činit již 105,4 %. Celý svět se zadlužuje. Proti tomuto trendu jde jen hrstka zemí. Menší dluh než v roce 1992 mají dnes jen Belgie, Švédsko, Dánsko, Nizozemsko a Austrálie.

To odráží i ratingy jednotlivých vlád. Stát jako dlužník se zhoršil. V roce 1983 mělo rating AAA v rámci zemí majících rating od agentury Moody’s 75 % vlád. V roce 2005 to bylo jen 20 % vlád a v roce 2010 15 %. Rating se přitom vládám nezhoršil nikterak marginálně. Z řady vlád jsou už nedůvěryhodní partneři. A roste počet zcela spekulativních stupňů ratingu.

Pár zemí je na tom i hůř než my

Česká republika se zdá být naprosto a dokonale normální. Zapadající do řady průšvihářů. Neboli patří k zemím, kde dluh roste.

Pokud poměříme všechny závazky vlády vztažené relativně k HDP letos a v roce 2002 (tak, jak uvádí OECD), vidíme nárůst o 41 %. To je pro ekonomiku srovnatelně zdravé, jako je pro kuřákovy plíce zdravé zkonzumovat dvě krabičky denně.

Pokud se k tomu ještě podíváme na plánovaný dluh v roce 2012, vychází nám, že během posledních deseti let roste dluh v průměru o 4,6 % ročně. Pokud bychom předpokládali, že v příštích deseti letech poroste dluh v průměru stejným tempem (to není tak nereálný předpoklad), dostaneme se v roce 2022 na dluh ve výši 80 % HDP. A už v roce 2028 se přehoupneme nad 100 % HDP. A v roce 2037 budeme tam, kde je dnes Řecko.

Ale pozor. Problémy nemá jen notoricky provařené Řecko, takže máme široké pole výběru, s kým si průšvihy poměřovat. Problémy má třeba i Portugalsko. To muselo být zachráněno už vloni na úrovni dluhu, ke kterému bychom se mohli my dostat v roce 2028. Neboli při vládách stejně užitečných pro naše veřejné finance, jako byly vlády během posledních deseti let, jsme na default po vzoru Řecka zralí za dvacet šest let. Na problémy po vzoru Portugalska už jen za sedmnáct let. A ještě jednou a srozumitelněji pro politiky: Ještě sedmnáct let si můžete hrát s ekonomikou jak kluci na písečku s bábovičkami, a pak už si nebudete mít s čím hrát, protože vám nejspíš zbankrotuje.

Je jen pár zemí, kde je situace dlouhodobě ještě horší – míněno pokud jde o tempo růstu dluhu. Je to Japonsko, Řecko, Maďarsko a Slovensko. Nyní často zmiňované Řecko mělo v uplynulých deseti letech průměrný deficit 6,08 % HDP.

S tím rozdílem, že nadále už budou finanční trhy obezřetnější než v minulosti. Takže jejich důvěru bude snazší ztratit.

Hitparáda dluhů

Znával jsem kdysi chlapíka. Ten chlapík svého času pracoval v jedné nejmenované bance na oddělení správy pochybných úvěrů. Když přišel do banky klient, který se jevil jako velmi perspektivní, dostal úvěr, ale potom se z něho vyklubalo kvítko, které mělo tisíc a jeden důvod úvěr nesplácet, byl takový klient přeřazen z oddělení „normálního“ do oddělení spadajícího pod onoho mého kolegu.

Ten chlapík rád tvrdíval, že prý jeho oddělení slaví ve srovnání s jinými bankami při vymáhání pohledávek poměrně slušnou úspěšnost. Nikdy jsem nenašel odvahu zeptat se jej, čím to je. Nebyl jsem si totiž jistý, jak bych se měl tvářit, pokud by mi potvrdil mé podezření, že při styku s klienty-kvítky zúročuje své zkušenosti, které nabyl při dlouholetém pobytu u našich sovětských přátel před rokem 1989. Každopádně chlápek se čas od času rozhovořil sám.

V takových vzácných okamžicích popisoval, i když bez konkrétnější specifikace, podle jeho mínění neuvěřitelné a odstrašují historky z případů, které právě řešil. A tak vykládal třeba o klientovi, který si prý nabral tolik spotřebitelských úvěrů, že kdyby je měl všechny skutečně splácet, musel by na to měsíčně vynakládat 300 % svých příjmů. Anebo o klientovi, který prý už popatnácté v řadě splatil předešlý spotřebitelský úvěr novým úvěrem (jen každý v řadě byl kvůli naběhlým úrokům větší a dražší).

Chlápek-vymahač by vykvetl, kdyby znal hospodaření Řecka. Jeho „odstrašující případy“ ve stínu Řecka blednou.

Řecko se stalo synonymem úděsného dlužníka. Jenomže předlužené není jen Řecko. Ještě hůř než Řecko – měřeno výší dluhu k HDP – je na tom Japonsko. Teprve po něm je Řecko, pak Itálie, Island, Irsko a až pak je Portugalsko.

Itálie má dluh vysoký dlouhodobě. Vyšší než v Řecku byl ještě v roce 2006. Až krize dala Řecku takovou ránu, že Itálii předběhlo.

Zadlužení Islandu a Japonska je specifické. Do japonského dluhu se např. započítává obří dluh tamní železnice. Což ho ovšem nečiní nijak „lepší“.

Portugalský dluh by měl letos překročit 110 % HDP. Jenomže ještě v roce 2008 byl dluh „jen“ na 80 % HDP. To až krize poslala ekonomiku na kolena. V letech 1996-2005 rostl dluh v průměru o 0,9 % HDP ročně. To je mnohonásobně pomaleji, než roste dluh ČR v posledních deseti letech.

To Španělsko je z pohledu výše dluhu k HDP bezproblémovou zemí, deficit v průměru činil v posledních patnácti letech jen 2,5 % a dluh nečiní ani 75 % HDP. Navíc ještě v roce 2007 Španělé vykazovali přebytek rozpočtu. Ten jsme v ČR viděli naposledy v roce 1994. Současné španělské problémy jsou tedy dané krizí a nikoli strukturou rozpočtu.

Možná bychom ty statistiky mohli trochu zaonačit, abychom z toho nevycházeli tak bídně. Ostatně málokterá věda je tak ohebná jako statistika. I řekněme, že statistiky jsou zkresleny hospodářským cyklem: když je krize, mívá státní rozpočet deficit spíš. A obráceně. Můžeme tedy čísla očistit o hospodářský cyklus a doufat, že si polepšíme.

Nepolepšíme.

Pokud budeme přehlížet specifické Japonsko, je na tom opět nejhůř Řecko s průměrným deficitem rozpočtu 5,5 % HDP. O kus dál je Polsko s 4,9 %. Je těsně následované Maďarskem se 4,7 %. Pak se 4,2 % následuje Portugalsko. ČR je o tři příčky dále s 3,9 %. OECD jako celek má 3,5 %. Ano, i ze zaonačeného pohledu jsme na tom bídně.

Na tom druhém, nudně vzorňáckém konci žebříčku stojí Finsko a Nový Zéland.

Pokud se podíváme do historie, najdeme vlastně jen pár států, které nikdy neprošly defaultem. Kromě USA to jsou třeba Austrálie, Kanada či Dánsko. S výjimkou Dánska to jsou tedy relativně mladé země, které si svůj dluh nestačily naakumulovat z dávné historie podobně jako Španělsko nebo Itálie. Kdo by to byl tehdy řekl, že cenu za zámořské objevy bude v podobě dluhu platit Španělsko ještě v 21. století?


  

Není všechno Evropa, co má problém
 

Markéta Šichtařová

Americký dluh: nemožné možným

Pýcha předchází pád. Tak třeba Pikora. Je velmi zdatný v udělování rad, jak správně zacházet s volantem či jak plynule řadit. I stalo se, že jsme se vyskytli v jednom autě na společné služební cestě do Londýna. Jakmile jsme přejeli La Manche, na Pikoru záhadně padla nepřekonatelná únava a stáhl se na místo spolujezdce. V oněch vzácných chvilkách, kdy se během následné cesty „probudil“, se vždy znovu podivil, proč jedu na špatné straně silnice, a poté začal znovu rychle předstírat spánek. Energie a chuť řídit se mu vrátila až po návratu na kontinent, a tudíž na „správnou“ stranu vozovky. Jeden by řekl, že se bude snažit chovat nenápadně – ale ne, s chutí řídit se mu vrátila i chuť radit. Některé subjekty prostě oplývají nezničitelnou sebedůvěrou.

Podobně nezničitelnou sebedůvěrou oplývají i Američané. Respektive demokraté a republikáni, kteří se až doslova do poslední hodiny handrkovali, zda a za jakých podmínek zvýšit dluhový strop USA. Kdyby se jejich dohadování protáhlo ještě o několik hodin déle, USA by se 2. srpna 2011 bývaly ocitly ve státním defaultu. Ačkoliv je to matematika jednoduchá jak facka, Američané kupodivu dodnes věří, že o tolik zase nešlo. Že totiž (1) v defaultu se ocitnout vlastně nemohli a do budoucna ani nemohou, protože v něm dosud v historii nikdy nebyli. A (2) i kdyby se teoreticky do defaultu někdy dostali, jsou přece Američané, takže je taková maličkost jako státní default nerozhází.

Přehnaná sebedůvěra může být nebezpečná. Víra Kongresu, že default ani v příštích letech 2012 či 2013 nemůže nastat, jej nakonec paradoxně může přiblížit. Protože nemotivuje všechny zúčastněné něco s tím udělat. A proto taky byl dluhový strop zvýšen pouze tak, aby s ním USA mohly bezproblémově přestát právě jen rok 2012. To není moc velká rezerva. A přitom času k poučení měli Američané už dost.

USA totiž prošly v posledních desetiletích skutečně výrazným zhoršením svého hospodaření. Od roku 1992 mají šesté nejhorší průměrné cyklicky upravené hospodaření a jsou na tom (fakt!) ještě hůř než ČR. Kdyby nebyly Spojené státy velmocí, jejíž měna je základem devizových rezerv všech podstatných centrálních bank světa, pravděpodobně by již ratingové agentury zareagovaly dávno. Takhle se ale ratingové agentury probudily až s křížkem po funuse.

Situace vybobtnala na přelomu července a srpna 2011. USA totiž vzrostl dluh na úroveň, která byla dána zákonem jako maximální možná. Takzvaný dluhový strop znemožňoval USA půjčit si na finančním trhu další peníze za účelem splacení staršího, aktuálně splatného dluhu. Bylo třeba, aby se dluhový strop zvýšil, jinak by 2. srpna 2011 zůstaly USA na suchu a ocitly se v defaultu. Ale to by se nesměli v Kongresu znesvářit demokraté s republikány.

Nakonec rozum v USA zvítězil. I když je diskutabilní, zvítězil-li rozum s IQ alespoň 110, anebo je to rozum poněkud mdlejší. Dohoda dvou znesvářených politických stran, demokratů a republikánů, o zvýšení dluhového stropu byla totiž sice dosažena, úpadek USA do defaultu byl zažehnán, nicméně dohoda přišla jaksi deset minut po dvanácté. Alespoň z pohledu důvěry finančního trhu.

A přitom mohla být celá záležitost vyřešena velice jednoduše a včas – již týdny předem. Stačilo zvýšit dluhový limit celkového federálního dluhu. Ale proč to dělat jednoduše, když to lze udělat i složitě. Když lze spojit americkou dluhovou krizi s politickou kampaní.

Republikánská strana totiž požadovala velké škrty ve výdajích a zvýšení dluhového stropu jen mírně, a to tak, aby se o něm za rok muselo jednat znovu – tedy v době příštích prezidentských voleb. Znovuotevření tématu za rok by republikánům hrálo do karet. Demokratická strana zase požadovala zvýšit daně, a tím zvýšit příjmy. A zvýšit dluhový limit tak, aby se o něm nemuselo zase pár let mluvit.

A dnes mohou republikáni slavit vítězství – ze svých pozic nakonec museli ustoupit méně než jejich protistrana. Konečná dohoda totiž zní: Celkem se musí během deseti let ušetřit 2,4 bilionu dolarů, přičemž 900 mld. dolarů bude součástí výdajových škrtů. A o tom, kde se ušetří zbývajících 1500 mld. dolarů, rozhodne do konce roku 2011 speciální komise. Nebudou zavedeny žádné nové daně. A dluhový strop by měl být zvýšen „jen“ tak, aby USA mohly bez problému projít celým rokem 2012. Což je ovšem řešení značně provizorní.

Největší prohra je to pro prezidenta Obamu. Ten měl vážně smůlu – ne každý prezident musí čelit jedné z nejhorších hospodářských krizí za několik posledních desetiletí. Jenomže Obama měl i při své smůle dvě možnosti, jak se rozhodnout: Mohl provést Ameriku krizí za současného uskutečnění úsporných opatření. To by krizi v danou chvíli ještě o něco prohloubilo, ale ekonomika by z ní nakonec vyšla posílená, zdravější. V prvních letech by za to prezident ale moc popularity nesklidil. Anebo mohl zvolit tu cestu, kterou také skutečně zvolil – totiž cestu „evropskou“. Utrácet, utrácet, utrácet. A kromě naděje na (možná) nějaké polické body v době krize doufat, že to ekonomiku povzbudí a krize nebude tak hluboká.

Chyba lávky. Vládní útraty se minuly účinkem. A na obou březích Atlantiku, v Evropě i v USA, se politici jen přesvědčili, že je to cesta do pekel. Ekonomiku vládní výdaje dlouhodobě k životu stejně neproberou, ale vygenerují gigantické zadlužení. Evropské země již v jeho důsledku bankrotují. A USA zbankrotovaly málem.

A v tom je právě ta potíž. USA nevyšly z hospodářské krize 2008-2009 ekonomicky ozdravené, a tedy silnější. Zato mají větší dluh. A jejich ekonomika v roce 2011 se už znovu zpomaluje. A rádoby sbírání politických bodů v době krize se prezidentovi vrátí za rok i s úroky, protože – přesně, jak to republikáni zinscenovali – se znovu bude před koncem roku 2012 jednat o dluhovém stropu, a tedy i o ztrátě pozice USA coby světové finanční jedničky.

Konec tří áček

Popravdě řečeno, dneska už vlastně ani tak nejde o to, že se demokraté s republikány dohodli na poslední chvíli a termín neprošvihli. Neprůstřelná a naivní víra finančního trhu v americkou schopnost splatit kdykoliv cokoliv již byla nahlodána. Čím déle se bude skutečně definitivní řešení protahovat, tím bude důvěra menší – ale na každý pád již dnes není, co bývala. A rating odráží právě důvěru v to, s jakou jistotou stát splní své závazky.

USA se snažily málo. Jejich bitva o navýšení dluhového limitu není tak vítězná, jak doufaly. Jen pouhých pět dní po navýšení dluhového limitu snížila ratingová agentura Standard & Poor’s dosud neprůstřelný rating USA z AAA na AA+. Rating AAA je přitom nejvyšší možný na celém světě. A USA jej ztratily.

Jenomže ono tu jde o mnohem víc než o nějaký symbolický, neprůstřelný, tříáčkový rating. Zatím se zhoršil jen symbolicky, ale zhoršování může pokračovat. A má-li země (výrazně) nižší rating, většinou automaticky klesá rating i jednotlivým subjektům v dané zemi. Bankám, pojišťovnám, podnikům. Výrazně nižší rating znamená vyšší úroky, chce-li si daný subjekt půjčit. A prodražené financování znamená také nižší cenu akcií. Tím to ale nekončí. Znehodnocení akcií znamená pokles bohatství minimálně 80 % amerických domácností, které akcie drží. Zchudnutí domácností znamená jejich nižší útraty. A nižší spotřeba zase znamená zpomalení hospodářského růstu USA. Což by se přelilo do celého světa. Není toho málo, co je v sázce. A na počátku stála jen sebejistota, že „my Američané přece ustojíme vše“. I velký dluh.

Ale mezi námi, v Evropě to není lepší.

Nejhorší na tom je, že tím snižování ratingu USA nemusí skončit. Kdyby se již zhoršování zastavilo, vůbec nic by se nestalo a jelo by se dál. Nic z výše uvedeného scénáře by se nemuselo uskutečnit. Jenomže USA mají výhled ratingu negativní. A navíc se blíží volby. A kdo by chtěl před volbami škrtat v rozpočtu?

Ratingová agentura jako jeden z důvodů zhoršení ratingu uvádí, že se američtí politici nebyli schopni rozhodnout ohledně řešení dluhu rychle a nechali jednání zcela zablokovat. Jinými slovy, americký dluh přestal být předvídatelný. Není se čemu divit, že ratingová agentura rating snížila.


  

Malý krok pro USA, velká změna pro svět
 

Vladimír Pikora

Malá revoluce

Šichtařová má pravdu, nejde jen o tři písmenka. (V tom, že neumím řídit vlevo, se pochopitelně hluboce a fatálně mýlí.) Případné další výrazné snížení ratingu USA bude malou revolucí.

Finanční trhy budou muset v případě výrazného zhoršení ratingu USA začít fungovat trochu jinak než dosud. Dosavadní teorie, že jsou například dluhopisové fondy bezpečnější než akciové, začíná být silně torpédovaná na obou březích Atlantiku. Americké státní dluhopisy už nejsou tou nejbezpečnější myslitelnou investicí. Po celém světě budou reagovat všichni: od penzijních fondů přes pojišťovny až po centrální banky.

Ekonomické modely počítající s takzvanou bezrizikovou úrokovou sazbou, do kterých se dosazovaly americké tržní úrokové sazby z dluhopisů s krátkou splatností, skončily. Finanční matematici začnou mít filozofické problémy, jak to řešit. (Nejspíš se rozhodnou neřešit to a budou do modelů dál dosazovat totéž, jenomže vzhledem k tomu, že americké dluhopisy již dál nejsou „bezrizikové“, budou modely dávat pokroucené výsledky. Skoro soucítím se svými studenty u zkoušek.)

I když připouštím, že ono to – krátkodobě – nebude zase tak horké. Horší rating dočasně vykompenzuje vysoká likvidita amerických státních dluhopisů. Rating sice nebude nejvyšší, ale dluhopisy budou stále nejlikvidnější. Revoluce tedy nepřijde hned. Přijde až se zpožděním.

Dneska zaseješ, zítra sklidíš

A bude toho ještě víc.

V každém případě velmi plíživě, nenápadně a dlouhodobě mírně poroste s případným horším ratingem nechuť k podstupování rizika a strach z amerických aktiv.

Pro Evropu je diskuse o zhoršení ratingu USA asi stejně tak vhodně načasovaná, jako když den před svatbou začne nevěsta prohledávat partnerův mobil kvůli nevěru dokazujícím sms. Růst nechuti k riziku znamená, že pokud se někdo dosud bál řeckého a italského dluhu, po zpochybnění bonity USA se ho bude bát dvojnásob.

Možnosti Španělska a Itálie financovat svůj dluh na finančních trzích přitom dále klesají. A roste pravděpodobnost, že budou muset požádat o záchranu. Problémem je, že jejich dluh je tak velký, že Evropa na jejich záchranu nemá peníze.

Celé globální toky kapitálu se začínají otáčet. Základy globálního kapitalismu se otřásají v základech. Už snížením ratingu ze tří áček dolar částečně přišel o své výsostné postavení. Americký dluh tím začne velmi plíživě a nenápadně ztrácet na své atraktivitě. (Což neznamená, že by snad musel přestat být pořád téměř nejatraktivnější a nejlikvidnější na světě. Ale znamená to, že už nemá takový náskok.)

Rezervní měna ztrácí

Když vám dám na výběr: zaplatíte mi stejnou, ale úplně nachlup stejnou cenu, a můžete si za ni odvézt buď ojetou brčálově zelenou Škodu Yeti, anebo zánovní Mercedes třídy E AMG, co asi zvolíte?

Já to vím, vy to víte.

(Český chalupář dozajista zvolí yetiho.)

Když mají centrální banky zcela volně na výběr, zda své devizové rezervy držet v podobě více rizikové nebo méně rizikové měny, co si asi zvolí? Tu méně rizikovou. Jasně. Všichni to víme.

A nyní se USA mírně zhoršil rating a dost možná se zhorší ještě víc. Neboli dolar se stal o něco málo „rizikovějším“.

Takže bylo by navýsost racionální, aby centrální banky aspoň částečně převrstvily své devizové rezervy v neprospěch dolaru a ve prospěch jiných aktiv. Čistě teoreticky by mohl být výprodej veliký, protože centrální banky po celém světě drží z 61 % své devizové rezervy právě v dolarech. Dolar byl až dosud globální rezervní měnou číslo jedna. Jenomže nyní, po snížení ratingu USA, nabývají na zajímavosti nedolarová aktiva. Dolar proto vůči většině měn z velmi dlouhodobého pohledu oslabí. (Pozor – říkám vůči většině. Ne vůči všem. A už vůbec nemluvím o oslabení k euru.) Jako alternativa se do devizových rezerv nabízí třeba švýcarský frank a zlato.

Je to jenom bohapustá teorie? Není.

Poslední statistiky skutečně ukazují, že centrální banky rozšiřují podíl zlata ve svých devizových rezervách. A to už delší dobu. Svou poptávkou ostatně z dlouhodobého pohledu přispívají k nafukování spekulativní cenové bubliny u cen zlata. Jen za prvních osm měsíců roku 2011 již nakoupily dvakrát tolik zlata než za celý rok 2010. Tento trend snížením ratingu USA ještě akceleruje. (Pikantní na tom je, že zlato nakupuje i řecká centrální banka – jako by si říkala, že je vše lepší než dolar a euro.)

Přitom ještě před deseti lety odborná literatura odsuzovala zlato div ne k zániku. Některé učebnice psaly, že pro centrální banky ztratilo zlato svůj smysl a jeho užití bude už jen ve šperkařství či v průmyslu. A opravdu řada centrálních bank tehdy začala své zlaté rezervy vyprodávat. Některým centrálním bankám se dokonce podařilo hrdě se zlata zbavit na dlouhodobém minimu jeho ceny. Škoda pro ně. Jen za prvních osm měsíců roku 2011 totiž vyskočila cena zlata v dolarech o více než 30 %.

Banky moc nehledí na to, že zlato nakupují draze, hledí hlavně na to, že mu na rozdíl od státních dluhopisů věří. (Státní dluhopisy tak dnes nakupují hlavně nejrůznější fondy, protože když je fond registrován jako dluhopisový, ani mu nic jiného nezbývá. A potěš pánbůh, když je to jako na potvoru fond penzijní, který se má postarat o naše důchody.)

Nákup zlata už přestal být o jakékoliv hluboké analýze fundamentálních faktorů. Je to nákup emocí – nákup klidného spaní. Hlavním argumentem k nákupu je totiž nyní strach. A i přesto, že, jak známo, strach má velké oči. Jenomže když centrální banky mění devizové rezervy ve prospěch zlata, něčeho se zase logicky musí zbavovat. Čeho asi? Třeba dolarů.

Vše by mohlo mít jinou dimenzi – rozumějme: výprodej a oslabení dolaru by mohly být ještě větší, kdyby byla pro dolar nějaká skutečně rozumná alternativa. Ta ale dnes není. Euro nemůže dolar nahradit. Euro není evropská marka. Euro je vnitřně slabá měna, protože země platící eurem nemají společnou fiskální politiku, některé z nich se potácejí nad bankrotem a jedna již, technicky vzato, zbankrotovala. Dolar proto nejspíš oslabí vůči většině měn, ale vůbec nemusí oslabit vůči euru. Stav evropské ekonomiky je pořád horší, než je stav americké ekonomiky. Ostatně tomu odpovídá i fakt, že průměrný rating eurozóny po sečtení ratingu jednotlivých evropských zemí je mnohem nižší než rating USA.

Na problémech USA a eurozóny vydělají švýcarský frank a japonský jen. Ani tyto měny nemohou nahradit dolar. Frank je moc „malá“ měna. Japonsko zase samo o sobě má příliš mnoho problémů a je jen otázkou času, než také kvůli vysokému dluhu exploduje.

Utéct od dolaru je proto těžké. Tedy zatím. To jest, dokud není volně plovoucí kurz čínského júanu. To je však jen otázka času. Ano, je to Čína, kdo nakonec bude vítězem.

Čína získává

S rostoucí vahou Číny v globální ekonomice, a tím i ve světové politice je logické, že stále více lidí se bude domnívat, že dolar coby rezervní měna by měl být nahrazen čínským jüanem. Jenomže Jüan na to zatím nemá. Zatím.

Znal jsem v době svých školních let jednoho zlobila. Kvůli specifické velikosti jeho uší jsme mu říkali Plachta. Učitelé ho neměli rádi, protože byl na ně drzý a nebyl šprt. Spolužáci Plachtu neměli rádi, protože když zrovna nebyl za školou, čas od času se jim ze šatny ztrácely tenisky. Rodiče spolužáků neměli Plachtu rádi, protože prý „kazí jejich děti“ a „nemá na to, aby z něj něco bylo“. Plachta ale měl tatíka s blízkými kontakty na ÚV KSČ. Po základní škole měl navíc vedle tatíka taky bony. A po revoluci měl vedle tatíka taky kapitál a know-how, které my ostatní neměli. Dneska má Plachta asi třicet firem s akciemi na doručitele a ve třiceti odešel do důchodu. Má vyděláno, penzijní reforma ho nepálí. A na počátku to byl „outsider“.

Čínský Jüan taky dneska vypadá jako ušmudlanec. Je zatím navázaný na dolar. Čína se bojí, že přeseknutí vazby na dolar by Jüan výrazně posílilo. (A to má tedy pravdu.) To by zdražilo čínské zboží na světových trzích, takže by přestalo být konkurenceschopné. A čínský hospodářský růst dopovaný nynější slabou měnou by se zastavil.

Jenomže Čína bude jednou tak silná, že se už nebude moci dál nacpávat steroidy v podobě neustále uměle podhodnocované měny. Situace se změnila. Čína utrpěla snížením amerického ratingu ohromné ztráty. Právě ona drží většinu amerického dluhu, který už není tak neprůstřelně bezpečný, jako býval.

Dosud USA zlehka, aby se neřeklo, spíš na efekt pro veřejnost kritizovaly Čínu za některá politická rozhodnutí. A nyní zase Čína spíš bude kritizovat USA a tlačit na americké politiky, aby snížili dluh USA a vrátili mu nejvyšší rating.

A vedle toho bych se nedivil, kdyby již brzo povolily ledy a Peking uznal, že si již může dovolit volně plovoucí měnu, která není nikterak navázaná na dolar. Časem už nebude muset Čína konkurovat jen cenou, časem totiž nakoupí i dost technologií. Tento proces už začal. Příkladem nám může být přechod švédského Volva do čínských rukou. Jakmile se Jüan uvolní, začne hrát zásadní roli v devizových rezervách světových centrálních bank, což dá Číně ohromnou ekonomickou sílu. To bude jen předstupeň k tomu, aby ještě rychleji dotahovala Ameriku. Tím se finanční trhy otřesou znova. New York a Londýn se nebudou stačit divit – to Šanghaj se stane středem globálních finančních trhů.

To je však otázka až budoucích let.


  

Historie bankrotů aneb Máme se kde inspirovat?
 

Markéta Šichtařová

Politiky dluh nepálí

Není to dlouho, co tuhle o víkendu nastala zcela zvláštní a nadlouho znovu neopakovatelná chvíle. Manžel v sobotu po ránu prohlásil: „No, tak se mi tak zdá, že mám vše hotovo… a že dneska nebudu mít co dělat.“

Upřímně jsem se lekla. To nevěstilo nic dobrého. Když je manžel schovaný za klávesnicí svého notebooku anebo má mobil přilepený na uchu, obyčejně je vše v pořádku a všichni v okruhu sto metrů mohou být v klidu, že se nikomu nepřihodí žádný úraz. Ale běda, když své elektronické hračky odloží. (V rámci objektivity musím připustit, že já jsem na tom lip jenom o málo.)

Mé obavy se ukázaly být odůvodněné. Krátce po snídani manžel pojal touhu vyhnat ze zahrady krtka, který v rohu dělal úhledné hromádky. K večeru jsme se vzájemně dohodli, že zavoláme profesionálního zahradníka s bobíkem, aby zahradu učinil opět obyvatelnou. Když zahradník po několika hodinách usilovné práce odcházel, doporučil mi, abych pro jistotu napříště před manželem raději zamkla všechny nástroje, které by se daly jakkoliv použít pro rýpání se v hlíně. Frustrovaná z jeho rady jsem požádala manžela, aby, zatímco budu ukrývat zahradní náčiní, namísto mne naložil dětem na talíř večeři. Ani to se však neukázalo býti dobrým nápadem, jak vzápětí demonstrovala jeho pořezaná ruka. Nutno dodat, že mně se ve stejnou chvíli pro změnu podařilo na dvaceti metrech od domu do zahradního domku nenávratně ztratit klíče.

Poučili jsme se oba – já i manžel. Došli jsme k názoru, že napříště pro jistotu budeme dělat jen věci, které nějak souvisí s ovládáním klávesnice, a k jiným činnostem se budeme stavět rezervovaně. Ostatně také nečekám od zahradníka, že by sestavoval makroekonomický model, což je zase moje práce. Zhruba to asi měli naši předci na mysli s pořekadlem „Ševče, drž se svého kopyta.“ K mému zmoudření stačil jen jeden víkend.

O to víc překvapuje, že zjevně existují subjekty, které zřejmě nezmoudří už nikdy.

Tak například hospodaření státu v roce 2011: Zatímco za prvních osm měsíců roku celkové výdaje státu v meziročním porovnání rostly, příjmy naopak klesaly. A z toho nemůže vzniknout nic jiného než meziroční nárůst deficitu. Ten dosáhl za leden až srpen 2011 výše 87,3 mld. korun.

To je stejný deficit, jako měl stát například za srovnatelné období v roce 2009, kdy Česká republika byla v hluboké recesi a svět tou dobou ještě nešílel kvůli apokalyptickému předlužení. Pokud poměříme všechny závazky vlády vztažené k HDP letos a v roce 2002, dojdeme k nárůstu o 41 %. Pokračovat stejným tempem znamená, že už v roce 2037 budeme tam, kde je dnes Řecko.

Pokud si dobře vzpomínám, dnešní vládu vyneslo ve volbách krom jiného hlavně strašení veřejným dluhem a tím, že je potřeba „spravit veřejné finance“.

Asi to teď vypadá, že chceme říct, že politici jsou se zadlužováním nepoučitelní. Ale ne. Do roku 2037 mají ještě dost času na to, aby se napakovali a pak se uklidili – politiky veřejný dluh vážně nemusí pálit. Ten, kdo nezmoudřel, jsou podle všeho voliči – protože v příštích volbách jistě zase někomu skočí na špek, že to s veřejnými financemi myslí upřímně.

Chce to kata

Při pohledu na bohorovný klid českých politiků se skutečně zdá, že se domnívají, že stát je schopen plnit své závazky vždy. (Ale spíš je jim to jedno.)

V
souvislosti s Řeckem se mluví o defaultu jako o nevídané kuriozitě. Když jsme před dvěma lety poprvé veřejně mluvili o potenciálním státním bankrotu některých evropských zemí, řada médií a politiků na to reagovala jako na úlet, který se stává jen v banánových republikách. A zejména při diskusi o důchodové reformě se řada politiků snažila argumentovat, že se za bezpečnost důchodových fondů zaručí stát coby autorita nad autority.

Tak to jsme tedy skutečně v Řecku viděli, jaká že je stát autorita.

V
realitě je to přesně naopak. Státy bankrotují celkem běžně. Vlastně jen hrstka států dosud nezbankrotovala nikdy. Na našem území selhal stát naposledy v roce 1796. Statistické ročenky dnes připisují dluh Rakousku, a tak se můžeme tvářit, jako že se nás to netýká. Některé domácí zdroje uvádí jako poslední rok defaultu rok 1953 kvůli nesplácení dluhopisů z první republiky. To ale souviselo s měnovou reformou a výměnou starých peněz a hlavně se změnou režimu. Zahraniční zdroje to proto mezi default neřadí.

Default státu je dokonce starším jevem, než většina lidí tuší. Skoro se zdá, že je to integrální součást ekonomického vývoje podobně jako třeba krize. První zmínky o tom, že panovník – rozumějme: stát – nebyl v Evropě schopen splácet dluh, se datují do roku 1340, kdy byl anglický panovník Eduard III. zaskočen vývojem stoleté války a selhal vůči italským věřitelům. Británie pak selhala ještě několikrát. Prim si však historicky drží Španělé a Řekové. Od roku 1800 totiž kumulované Řecko podle statistik nesplácelo po dobu více než 50 let! A Španělsko jen v 19. století selhalo devětkrát. Proč tedy proboha někoho dnes překvapuje, že Řekové jen obnovují svou tradici? A proč se o Španělsku mluví jako o „příliš velké zemi na to, aby padla“?

Jestliže tedy default není v historii ničím neobvyklým, ničím nemožným nemůže být ani cesta z defaultu. Bohužel v tomto případě nám historie tak nějak nabízí dnes jen poněkud složitě proveditelné řešení. Zatímco v současnosti se dluh řeší tím, že nastupuje MMF, v minulosti obvykle nastupoval kat a popravil hlavní královy věřitele.

Dnes by se kat upracoval. Hlavními věřiteli státu jsou banky, pojišťovny, ale také penzijní a podílové fondy. Jinými slovy, všichni si dlužíme navzájem a virtuálně generujeme peníze, které ve skutečnosti nikdy nebyly centrální bankou do oběhu vydány. Peníze vznikají endogenně tím, že si (zjednodušeně řečeno) stát půjčí od kupců dluhopisů, peníze v bance uloží na běžný účet, ty banka použije na úvěr podniku a tomu se peníze „objeví“ na účtu. Stát tak má peníze, podnik má peníze a banka má bezpečné pohledávky. Faktické nové peníze zde ale nejsou. Na čem je tvorba peněz založena? Na důvěře, že mají peníze svou hodnotu a že každý článek řetězce své závazky splatí. Problém nastane, když se důvěra vytratí.

Co říká nedávná historie?

Podle dat agentury Moodys prošlo od roku 1983 defaultem čtrnáct zemí. Pokud si odmyslíme aktuální vývoj v Evropě, poslední z nich byla v roce 2010 Jamajka. Ta vyměnila své dluhopisy, aby si fiskálně ulevila, čímž v očích agentury vyvolala default.

Zajímavé je, že v případě těchto čtrnácti zemí přišli v průměru podle studie Moodys investoři o 47 % investice. Poslední Jamajka byla jen slabým odvarem, protože investoři přišli jen o 10 %. Mnohem horší to bylo v roce 2005 v Dominikánské republice, kde investoři přišli o 95 % investice. 100% ztrátu nezažili investoři při defaultu ve sledovaném období ani jednou. Stát se vždy nějakým způsobem pokusil vyjít vstříc, protože věděl, že se jednou bude muset na trh vrátit.

Můžeme si tedy shrnout, že v praxi přicházejí investoři při defaultu státu o 10-95 % své investice, ale nejčastěji přibližně o 50 %. To je v zásadě logické, default je pro stát nákladný. Vláda ztratí prestiž a dočasný přístup k dalšímu dluhovému financování.

Musí se jí proto vyplatit default podstoupit. A snížení dluhu o méně než 10 % nikam nevede. Stát má obvykle dluhy tak velké, že je musí ořezat výrazněji než o 10 %, aby byl do budoucna schopen splácet. Současně 100% nesplacení by bylo pro stát také příliš drahé, protože by mohl ztratit důvěru na příliš dlouho. (Já jednou půjčila Pikorovi notebook a vrátil mi ho v takovém stavu, že mu ho už taky nikdy nepůjčím.)

Z posledních dvaapadesáti selhání jich jen dvanáct bylo jak v zahraniční, tak i v domácí měně. Nesplácet jen v domácí měně a splácet v cizí – rozumějme: platit cizincům a neplatit domácímu obyvatelstvu – by bylo novinkou. Takže když už nejsou spláceny ani závazky ve vlastní měně, můžeme to považovat za jakousi známku větší hloubky problémů.

Nicméně co bylo, to bylo – teď se svět globalizuje. Což taky znamená, že do budoucna se už na domácí a cizoměnový dluh nebude moc hrát.

Studie rovněž ukazují (např. Reinhart, Carmen M. a Rogoťf, Kenneth S. /2008/), že téměř v jedné čtvrtině případů státy nesplácejí „jen“ po dobu několika měsíců a pak jdou do sebe. Nicméně občas je zase nesplácení mimořádně vleklé. A proto činí průměr tři roky.

Na mé ruku nevztáhneš (nejsi-li vláda)

Možná to zní překvapivě, ale veřejný dluh má hodně co do činění s úctou k vlastnickým právům. Vlastně to můžeme i otočit: Kdyby si všichni politici skutečně upřímně a vnitřně vážili vlastnických práv, Evropa by nikdy nemohla být tak předlužená, jak je. A nebyla by tudíž ani na pokraji bankrotu. Řeknu to asi takhle:

Bydlím na venkově. Už si ani nedokážu představit, že se v sobotu ráno probudím a nevidím z okna trávu, toulavé micky a poníky. Má to ale i své mouchy.

Nemám teď na mysli fakt, že český venkov je oprýskaný (proč jen naši předkové nezaložili zvyk stále upravených a věkem jen získávajících lícových cihel třeba jako v jižní Anglii či Holandsku?), ani to, že na českých vesnicích chybí chodníky, zato nechybí bláto. A dokonce bych překousla i fakt, že česká vesnice vypadá jak pouťový hastroš – co dekáda, to jiný styl, od socialistických bytovek přes podnikatelské baroko devadesátých let, vilky střihu G-servis s brčálovými či jahodovými omítkami z počátku tisíciletí až po dřevostavby tvaru gigantické stodoloidní krabice s plochou střechou na miniaturním pozemku z posledních čtyř let. A to vše spolu vegetuje v jednom smíchaném chaosu bez chodníků. Ale budiž. Na co si však nemohu zvyknout, to jsou ploty.

Ano – prachobyčejné ploty. Totiž český dům musí mít plot. A čím vyšší, tím lepší. A když je obehnaný ostnatým drátem, je přímo luxusní. A kdyby byl plot dvojitý a mezi oběma poli plotu bylo položeno minové pole, byl by to ideál. Protože jedině bytelný plot dokáže udržet zvídavého českého človíčka v patřičných mezích.

Když byl můj dům těsně před dokončením, podotýkám, že byl již obehnán nutným plotem, a poslední parta dělníků konala právě svou práci při rozebírání lešení, kdosi z nich zapomněl zavřít vrata. A najednou se v předsíni domu vyskytla osoba ženského pohlaví vedoucí za ruku dítě. Letmý pohled na ně prozradil, že se nepochybně jedná o místní Drbnu a její vnouče. Na můj poněkud překvapený dotaz, jak jim mohu pomoci (jiná otázka mne nenapadla vzhledem k faktu, že se dvojice Drbna – vnuk právě nacházela v mé předsíni), mi bylo řečeno, že nijak, že „si to tu jen prohlédnou“. Po upozornění, že se nachází v soukromém domě, jsem byla zavalena vlnou dotčenosti: že prý bylo otevřeno, tak co by se nepodívali.

Možná že vesnické drbny mají svůj postoj k soukromí a vlastnickým právům poněkud vychýlený, ale jedno mi nevymluvíte: Češi ve svém průměru úctou k vlastnickým právům zrovna nevynikají. A protože čeští politici se jaksi rekrutují z lidu, i oni sdílejí stejnou vlastnost. Objektivně však musím připustit, že v rámci evropského kontinentu v tom moc nevyčníváme. Přehnanou úctou k vlastnickým právům neperlí větší část Evropy. A už jsme u toho.

Právě to je jeden z důvodů, proč evropští politici tak milují život na dluh. Veřejný dluh totiž znamená především vysoké vládní výdaje, neboli rozdávání peněz, které někomu musím sebrat. Když si vláda nevezme dost na daních, vezme si kus z naší budoucí životní úrovně. Tedy půjčí si, aby to musela splácet na úkor budoucí úrovně příští generace.

Právě proto je deficit veřejných financí pro politiky tak lákavý – negativní důsledky nenesou jejich současní voliči, ale až děti voličů. Levicové voliče lákají vysoké vládní výdaje, pravicové zase lákají nízké daně. Výsledek je ale vždy stejný. Takže ať u nás byla ta či ona vláda, od roku 1994 nemáme přebytky státního rozpočtu. Fakt, že Řecko nemá přebytky ještě déle, není moc uklidňující. Jako pohádka pak zní, že Norsko od roku 1993 schodek státního rozpočtu nezažilo. Krize ve světě na tom nic nezměnila.

Politici si v drtivé většině neuvědomují, že vysoký dluh rovná se pomalý růst ekonomiky; ale i kdyby si to uvědomovali, bylo by jim to nejspíš upřímně fuk. Ale nám by to lhostejné být nemělo: proto ano, znovu opakuji, dlouhodobě dluh ekonomiku zpomaluje!


  

Důsledky veřejného dluhu
 

Vladimír Pikora

Dluh ekonomiku zpomaluje!

Souhlas. Politici ještě tak vědí (protože se jim to hodí do krámu), že velmi krátkodobě – za určitých podmínek – může být deficit pro ekonomiku jakžtakž stimulující. V určitých případech snad i může nastartovat hospodářský růst, tedy za předpokladu, že jsou veřejné výdaje extra dobře voleny. Jenomže dlouhodobě dluh ekonomiku ničí. Každý dluh. A každou ekonomiku. Například u nás dluh vede ke snížení objemu soukromých investic, což se projevuje ve zpoždění využívání nových technologií. Nůžky mezi námi a západní Evropou se proto nepřivírají tak rychle, jak by mohly. (A třeba v roce 2011 se už nepřivírají vůbec.)

A stačí to ukázat na naprosto jednoduchých rovnicích, které musí znát každý student hned prvního ročníku ekonomie.

Příjmy domácí ekonomiky se vlastně rovnají soukromé spotřebě, soukromým úsporám a čistým příjmům vlády. Čisté příjmy vlády přitom chápeme jako objem daní zmenšený o transfery domácnostem. Zároveň platí, že se příjmy ekonomiky rovnají spotřebě domácností, domácím investicím, výdajům vlády a čistému zahraničnímu obchodu.

Pro zastánce matematiky a formálního zápisu to lze vyjádřit takto triviálně (a kdo i základní matematiku nerad, může následující podezřele vypadající písmenka přeskočit rovnou až k velkolepému závěru hned za nimi):

(1)
Y=C + S + NT,

(2)
Y=C + I + G + NX, kde

Y odpovídá příjmům ekonomiky, 

C odpovídá spotřebě domácností, 

S odpovídá úsporám domácností, 

NT odpovídá čistým daním, 

I odpovídá investicím, 

G odpovídá vládním výdajům a 

NX odpovídá čistému exportu.

Z těchto dvou rovnic pak plyne, že:

(3)
S + NT - G = I + NX, kde

NT – G je deficit státního rozpočtu. Ten můžeme pro zjednodušení označit jako D. Platí tedy, že úspory plus deficit se rovnají investicím a zahraničnímu obchodu. Formálně:

(4)
S + D = I + NX

A už jsme ve finále. Takže co z toho plyne? Plyne z toho, že když u nás v současnosti přebytek čistého zahraničního obchodu roste (a to roste a totéž se dá dlouhodobě čekat i do budoucna), při růstu deficitu veřejných financí musí buď růst úspory domácností, nebo klesat investice, anebo zároveň růst úspory a klesat investice.

Člověk ani nemusí mít ekonomické vzdělání, aby intuitivně chápal, že ani jedna z možností zjevně nepovede k růstu potenciálu ekonomiky. Ba právě naopak.

Jinými slovy: Snaha politiků co nejrychleji nastartovat hospodářský růst větším zadlužováním tak ve skutečnosti vede jen k dlouhodobému zpomalení růstu ekonomiky! Inovace se v ekonomice projevují kvůli dluhům vlády až příliš pomalu. Země ztrácí konkurenceschopnost. Snaha podpořit růst zadlužováním je dlouhodobě naprosto kontraproduktivní.

A jak tuto jednoduchou matematickou kauzalitu logicky vysvětlit? Více dluhů znamená, že se investoři (věřitelé státu) bojí státu půjčovat. Je to, jako když přijdete do banky a již máte osm jiných úvěrů. Banka asi také bude rozpačitá a nebude překypovat ochotou dát vám úvěr devátý. Tudíž věřitelé v aukcích státních dluhopisů vyžadují vyšší výnos – jsou ochotni státu půjčit jen za vyšší úrok. (Můžeme namítnout, že nyní máme v ČR výnosy státních dluhopisů velmi nízké; ano, to je pravda, protože krátkodobě to nemusí platit například kvůli změně metodiky ratingu nebo důvěře ve vládní reformy, ale platí to dlouhodobě.)

A klidně si to mohou dovolit – mohou tlačit stát ke zdi, protože stát si půjčit prostě musí. Pokud si nepůjčí, musí něco prodat (privatizovat) nebo tisknout nové peníze. Půjčka je nejsnazší. (To nyní vidíme v Řecku. Řecko by také mohlo privatizovat, ale jednak se mu nechce, jednak jsou privatizace moc pomalé.) Vyšší úroky v ekonomice pak motivují k vyššímu „investování“ neboli spekulování na peněžním trhu namísto těch pravých investic do výrobních kapacit.

No a někteří výtečníci zvláště vynikají v tom, jak svou ekonomiku dluhem zpomalit. Ale když jsou označováni za prasata, opravdu to není nadávka, no namouduši…

Čtyři čuníci aneb PIGS

PIGS znamená anglicky „prasata“.

A pak je to také na finančních trzích používaná a z angličtiny převzatá zkratka pro Portugalsko, Itálii, Řecko a Španělsko.

Ke čtyřem čuníkům se nedávno přidal čuník pátý a z PIGS se stalo PIIGS – to když nám do klubu průšvihářů přibylo ještě Irsko. Ale popravdě – není vepř jako vepř. Irsko je v jednom chlívečku s PIGS trochu neprávem. Na rozdíl od nich se totiž mezi pěti čuňátky neocitlo kvůli dlouhodobému mizernému hospodaření státu, ale kvůli průšvihům bankovního sektoru – který pak stát už „jen“ zachraňoval.

O to je příběh Irska smutnější. Ukazuje, jak snadné je rychle se státi čuníkem…

Ani se Španělskem to není tak jednoduché. Španělsko bývá často dáváno do jednoho pytle s Řeckem. To je ovšem chyba. Španělsko má problémy „jen“ s krizí. Struktura jeho rozpočtu je lepší než v Řecku. Před krizí mělo Španělsko dokonce přebytky rozpočtu. Navíc má Španělsko i celkově nižší dluh.

Házení zemí do jednoho pytle je prostě pro finanční trhy snadné. Je ale zavádějící. Je to podobné, jako když finanční trhy řadí ČR do „východní Evropy“. Jak je to možné?

Jednou jsem přednášel něco o finančních trzích ve Vídni. Před posluchače jsem byl uveden jako „expert z východní Evropy“. No, nějak se mi to geograficky nezdálo, a tak jsem si dovolil publikum vzápětí upozornit, že to jenom nepatrně poopravím, že pokud vím, Praha leží západněji než Vídeň. Posluchači z řad bankéřů se v tu chvíli nafoukli jak pouťové balónky.

A je to ještě prostší, než se na první pohled zdá. Občas se zdá být realita velmi sofistikovaná. Občas se zdá, že události kolem nás řídí samí vzdělaní lidé, kterým se v mediální hantýrce přezdívá „experti“ či „vědci“, kterým je lépe do řemesla raději moc nemluvit. Jenomže kdo se chvíli pohybuje na finančním trhu, z takového pohledu na svět rychle vystřízliví.

Dám jednoduchý příklad: Rád Šichtařovou škádlím tím, že o ní před co nejvíce lidmi rozhlašuji, že se honí s každým Porsche 911, které na silnici potká, ale nikdy mu nestačí. A že to její ego nemůže unést, a proto to vždy zkouší znovu a vždy dopadne stejně neslavně. A protože mi to obyčejně všichni baští, Šichtařová se vždy rozkošně durdí, což je ohromně zábavné. Začne pak obyčejně mé sofistikované a psychologicky propracované tvrzení zlehčovat a vykřikovat něco v tom smyslu, že prý moje teorie má trhliny. Že prý ona se k honění s kýmkoliv nesnižuje. Že prý se jí jen líbí zadek 911, ale musí být bez křídla (zvlášť ulítává na perleťové černé, jak jsem vypozoroval). A že prý jen někdy jede kousek za ním, aby si ho vychutnala. Jak prosté. (No, nevím, nevím, jak se tomu dá věřit, já už taky šel za několika slečnami, abych si je prohlédl, ale decentně zpovzdálí, já se na ně tedy rozhodně nelepil jako Šichtařová.)

Nechám na vašem posouzení, zda se honí, nebo si vychutnává pozadí, ale ať už to je, jak chce, důležité je, že stejný model – složité navenek, prostoduché v jádru – funguje i u podstatnějších věcí.

Takový Londýn či Frankfurt, finanční centra Evropy, jsou plné velkých bank, které jsou zase plné bankovních dealerů – hlavně hochů, kteří disponují z nějakého nepochopitelného důvodu pěti posledními modely nejslavnější značky Smartphonu současně a občas rozhodují rychleji, než myslí. Ale zároveň s tím také leckdy poněkud plavou v ekonomických teoriích. No a každá velká londýnská banka má hordu analytiků, kteří mají za úkol rychle myslet a radit oněm rychle se rozhodujícím dealerům, jak obchodovat. A každý z těch analytiků má zase pod sebou celé portfolio analyzovaných podniků, měn či ekonomik. Třeba taková Česká republika je pro analytika jen jednou z mnoha sledovaných položek, a to ještě jen okrajovou, protože jde o ekonomiku maličkou. Je tedy efektivní zařadit si v tabulce položku „Czech Republic“ pod nadpis „rozvíjející se trhy“, kde bude s asi milionem dalších zemí. To je fuk, že je to věcně špatně – ono se to potom myší tak nějak lip přetahuje po obrazovce v celém balíku.

Takže nálepka PIGS (Portugal, Italy, Greece and Spain) je sice věcně falešná, ale pro finanční toky je důležité, co si myslí finanční trhy a ne co je věcně správné.

A pro finanční trhy jsou tedy PIGS jeden celek. A trhy se PIGS bojí. Nejlépe to odráží rozdíl mezi výnosy státních dluhopisů jednotlivých zemí. Když se zahajoval projekt společné měny euro, řada lidí se domnívala, že se rozdíly mezi ekonomikami rychle vyrovnají a že se společnou centrální bankou nebude třeba, aby byly výnosy státních dluhopisů zemí eurozóny rozdílné. Toto očekávání bylo tak velké, že vznik eura skutečně původně stlačil výnosy dluhopisů na téměř stejnou úroveň.

Investoři však rychle prokoukli, že to byl jen marketingový trik, jak nalákat veřejnost na euro. Dluhopisy nebyly a nejsou si podobné. Řecko dlouhodobě zaplavovalo trh dluhopisů relativně k velikosti své ekonomiky více než jiné země. Navíc řada finančních hráčů preferovala ze zvyklosti své národní dluhopisy. Němci chtěli německé a Francouzi francouzské. Trh s dluhopisy se znovu rozpadl na segmenty i s jednotnou měnou. To jinými slovy znamená, že investoři nazírají jinak na veřejný dluh jednotlivých zemí v rámci eurozóny. Otcové eurozóny se nestačí divit. Všechny teoretické předpoklady eurozóny se jim zbortily jak domeček z karet.

Dluhopisový trh čuňátka trestá

Kdo by to byl řekl, že tak nudná věc jako dluhopisy nakonec asi bude metlou, která má potenciál vyhnat euro z Evropy.

Zakladatelé eurozóny dluhopisy podcenili a nepochopili. Německé dluhopisy totiž byly a stále jsou více obchodované než řecké. A když je něco likvidnější – rozumějme: obchodovanější – tak to investoři preferují a jsou u toho ochotni akceptovat i nižší výnos.

Výnos státního dluhopisu je totiž z pohledu investora odměna za to, že je ochoten státu půjčit a koupit si jeho státní dluhopis. Z pohledu státu je to zase úrok, který musí zaplatit svému věřiteli. Nízký výnos tedy znamená levný dluh pro stát a nízkou odměnu pro majitele dluhopisů. A naopak.

Jinými slovy, Německo má díky vyšší likviditě nejlevnější financování svého dluhu v Evropě. U ostatních zemí se k nižší likviditě navíc ještě přidává strach z toho, že se země předluží. Strach, že je ta která země předlužená, se tedy zrcadlí v rozdílu výnosů mezi národními dluhopisy vůči německým dluhopisům. Tento rozdíl ve výnosech dluhopisů označovaný jako spread je dobrým měřítkem, nakolik finanční trh považuje investici do toho kterého státního dluhopisu za rizikovou ve srovnání s investicí do německého dluhopisu.

A právě spread dluhopisů některých zemí vůči Německu už vyskočil (v roce 2011)  až moc vysoko.

Situace je dlouhodobě neudržitelná. Řada zemí se nyní zadlužuje tak draze, že já bych si za podobný úrok nebyl ochoten vzít ani hypotéku. A prosím nejsem stát – suverén, který má vždy lepší podmínky než jednotlivec, jehož může druhý den přejet auto.

Pohled na Řecko

Je vlastně celkem překvapivé, že se lidé bojí o zadlužení Řecka až dnes a nebáli se ho v době, kdy se tato země chystala připravit olympijské hry. Protože Řecko je borcem s velkým dluhem dlouhodobě. Řecko patří v počtu bankrotů na totální světovou špici. Řecko vyniká nejen v rychlosti navyšování dluhu. Je přeborníkem i v jeho celkové výši.

Ale není dluh jako dluh. Když se zadlužíte na studium anebo na koupi bytu, je to něco jiného, než když se zadlužíte na dovolenou u moře anebo na spanilou jízdu na výherních automatech. No a zrovna tak problémem Řecka je v posledních letech hlavně struktura jeho veřejných financí:

V roce 2009 činily vládní výdaje více než 50 % HDP a náklady na státní správu byly v poměru k HDP nejvyšší ze všech zemí OECD. Z toho logicky plyne, že stát měl až moc úředníků, kteří měli až moc nízkou produktivitu práce. Ekonom by kulantně řekl, že „sociální systém byl v porovnání s jinými státy štědrý“. Řečeno natvrdo to znamená: bonusy za včasné příchody do práce, bonusy za ovládání počítače, bonusy za práci na čerstvém vzduchu, bonusy za ovládnutí cizího jazyka, odchody do důchodu nedlouho po padesátce… A do toho ještě finanční trhy s nervozitou pozorovaly rychlé stárnutí obyvatelstva.

Není divu, že čím víc finanční trh nervózněl, tím víc po internetu kolovaly vtipy, které jen více či méně zdařile a zdvořile parafrázovaly pohled severní a západní části Evropy na Řecko: „Dozvěděl jsem se, že existuje jedinečná možnost adoptovat Řeka za 500 eur měsíčně. Bude za mne dělat všechno, na co nemám čas: spát do 11.00 dopoledne, chodit párkrát denně na kávu, držet několikahodinovou polední siestu, večer sedět dlouho v restauraci. Já ho adoptoval a mám po starostech! Můžu dělat od rána až do večera.“ Že by takové vtípky zrovna podpořily sounáležitost s Řeckem, to tedy ne…

Velkým problémem jsou i daňové úniky. Některé zdroje uvádí, že by šedá ekonomika mohla odpovídat až třetině HDP! Pokud by to byla pravda – a to nezjistíme, protože „šedá“ ekonomika rovná se „skrytá“, a tedy neměřitelná – bylo by jasné, že právě daňové úniky jsou jedním ze zdrojů řeckých problémů.

Takže proč se právě v poslední době vytvořila taková hysterie z řeckého dluhu, když zaděláno na problémy je už roky? Protože v klidných dobách trhy neměly strach. A když strach začaly mít, ukázalo se, že se Řekům dařilo efektivně dluh v účetnictví maskovat, takže je ještě větší, než to původně vypadalo. Mimochodem byly to finanční deriváty, které se opět ukázaly jako skvělý nástroj k maskování nepohodlných položek v účetnictví.

Od okamžiku, kdy Řecko dostalo poprvé pomoc, byli už mnohokrát v zemi inspektoři MMF i EU – a vždy znovu a znovu zjistili, že řecká kreativita při maskování pravdy nezná mezí. Závazky, za kterých Řecko dostalo pomoc, nikdy nebyly plněny. Takže jestliže dnes (v létě 2011) OECD tvrdí, že koncem roku 2011 přesáhnou závazky řecké vlády 157 % hrubého domácího produktu (HDP), mýlí se: to číslo bude ještě větší. Protože toto číslo vychází z předpokladu, že Řecko nelže a splní, co slíbilo. Ale to se nestane.

Ovšem i kdyby nakrásně odhad OECD platil a Řecko nefixlovalo, je to i tak natolik zlé, že si to těžko umíme představit horší. I kdyby všechno, co se v zemi vyprodukuje za celý rok, bylo použito na splacení dluhu, nestačilo by to. Řecko už nyní vydává polovinu všech svých daňových příjmů jen na splácení úroků. Ekonomika se dostala do bodu, kdy už další zadlužování za účelem vytloukání dluhu dluhem prostě nemá smysl.

Řecko má zkrátka problém se strukturou veřejných financí – rozumějme: s bonusy za včasný příchod do práce – a s nedostatečnou produktivitou ekonomiky v rámci eurozóny, v rámci níž nemůže devalvovat svou měnu, a podpořit tak svou konkurenceschopnost. Řecko nikdy do eurozóny nemělo strkat ani malíček.

Pohled na Irsko

A pak tu máme to nešťastné Irsko.

Irové vynikají lecčíms: vaří výborný Guiness, mají tu nejzelenější trávu na světě a ještě nedávno byli ukázkovou ekonomikou. Provedli řadu reforem a dokázali to, co každý chce a málokdo umí: do země díky nízké korporátní dani přilákali kapitál. Takže v ekonomice nastal boom. To dokonce umožnilo vládě rychle snížit vládní dluh. Z 62 % HDP v roce 1998 stlačila země svůj dluh v roce 2006 na 28,8 %. Prostě úžasné.

Jenomže chudáci Irové měli pří vší té své snaze i jednu smůlu. Boom ekonomiky s sebou totiž přinesl i prudký – až moc prudký – růst cen nemovitostí. A právě ten nakonec přispěl ke kolapsu keltského tygra.

Příchod americké krize v roce 2008 zaskočil irské banky nepřipravené. Pád cen nemovitostí a problémy islandských bank (blízkých nejen geograficky) vedly k obavám, že irský bankovní sektor nepřežije. Vláda se musela 30. září 2008 zaručit za 100 % vkladů na účtech a do některých bank vstoupila. Nejprve se zdálo, že vstup bude jen malý a krátký. Později se ukázalo, že to byl naivní optimismus. Výsledkem bylo, že vláda nalila do bank víc, než na počátku tušila, a proto musela nakonec sama požádat o finanční záchranu. Jen záchrana Anglo Irish Bank vyšla stát na 30 miliard eur. Deficit státního rozpočtu kvůli záchraně bank v daném roce vyskočil na 32 % HDP.

Takže byly to banky, ne rozhazovačný stát, kdo přivedl snaživé Iry do neštěstí. Jak jiné ve srovnání s Řeckem žijícím si nad poměry. Finanční problémy vlád evidentně nemusí pramenit z rozhazování. Stačí špatný bankovní dohled.

Zatímco v roce 2007 byly ještě závazky vlády pod 30 % HDP, v roce 2012 by to podle OECD mělo být už 125 %. Během pěti let tak jsou Irové na více než pětinásobku.

Ačkoli evropští politici ujišťovali svět, že Irsko nedopadne stejně jako Řecko a nebude muset žádat o zahraniční pomoc, samozřejmě to nebyla pravda. V listopadu 2010 muselo Irsko požádat o pomoc MMF a EU.

Pohled na Portugalsko

Dokonce i Portugalsko se během druhé poloviny devadesátých let pochlapilo a našlo dost sil ke snižování svého dluhu.

Chystalo se totiž vstoupit do eurozóny a potřebovalo to kvůli maastrichtským přístupovým kritériím. Jojo, když se chce, spousta věcí jde. Takže s vypětím všech sil Portugalsko do eurozóny vstoupilo. No a pak už se mu nechtělo. Takže tím ozdravný proces v jeho ekonomice skončil.

Ekonomika, která měla potenciál doběhnout průměr eurozóny, se mu najednou začala i přes příchod chudších zemí, jako bylo Slovensko, vzdalovat. Dluh začal pomalu růst už před příchodem krize. Krize růst jen akcelerovala. Během let 2008-2011 vyskočil dluh z 80,6 % na 110,8 %. Portugalsko je jedna z dalších zemí, která do eurozóny neměla nikdy strkat ani palec od nohy. Vstup jí nepomohl, on ji poškodil. Nebyla na to dost silná, a jakmile nemohla devalvovat svou měnu, ztrácela konkurenceschopnost.

Problém Portugalska je, že už před krizí mělo vysoké zdanění (např. DPH bylo na 23 %). Nemůže proto čekat, že nyní zásadně ozdraví veřejné finance, protože daně už nemá kam zvyšovat a může vlastně jen škrtat. A to jde hůř. Což současně znamená ještě větší pokles HDP, ještě větší vzdálení se průměru Evropy a ještě menší příjmy do rozpočtu.

A aby toho nebylo málo, existují velké obavy, že je portugalský bankovní sektor plný špatných aktiv a kostlivců ve skříni. Nelze proto vyloučit, že v budoucnu bude třeba, aby vláda bankám pomohla, nechce-li nechat celou bankovní soustavu zkolabovat. Portugalsko je proto zralé na zásadní reformy celé struktury ekonomiky, které povedou hlavně ke zvýšení konkurenceschopnosti. To znamená především tlak na nižší mzdy. Jenomže to je moc kyselé jablko k nakousnutí.

Pohled na Španělsko

Taky Španělsko je zářným příkladem toho, „jak se to dělat nemá“.

Díky reformám se Španělsku podařilo výrazně snížit dluh. Zatímco v roce 1998 činil více než 75 %, s příchodem do eurozóny nabrala země tah na bránu a v roce 2007 snížila dluh až na 42 %. Tím se v rámci metodiky OECD dostalo Španělsko na lepší úroveň, než je nyní ČR.

Jenomže španělský růst byl podle mne, abych tak řekl, poněkud falešný.

Tak například Španělsko mělo dlouhodobě vyšší míru inflace. ECB se však ve své politice zaměřila hlavně na Německo (má koneckonců sídlo ve Frankfurtu a košile je bližší než kabát). A tím pádem byly reálné úrokové sazby ve Španělsku velmi nízké a často i záporné. Nebylo se proto čemu divit, že se v ekonomice s tak uměle nízkými úrokovými sazbami hodně investovalo, když půjčit si peníze bylo tak levné. A investovalo se často špatně. Až moc Španělů se ve vidině zbohatnutí až moc zadlužilo.

No a pak přišla v roce 2009 krize. Krize a splasknutí nemovitostní bubliny však tamní ekonomiku výrazně zasáhly. Takže v roce 2011 je už dluh nad 73 % HDP. Ekonomika se s krizí těžko vyrovnávala a vlastně se s ní nevyrovnala dosud. Z přebytku státního rozpočtu přešla do deficitu a pád cen nemovitostí vede k ohromnému nárůstu špatných úvěrů bank. Zatímco v roce 2007 jich bylo 1 %, v roce 2010 jich bylo 6 % – a to je jen oficiální statistika. V realitě budou bilance bank vypadat ještě hůř. Španělsko tak má hned tři problémy, tedy když diplomaticky nezmíníme euro coby problém čtvrtý): Pomalý růst ekonomiky, velký dluh a slabý bankovní sektor. Další příklad země, kde selhal hlavně bankovní sektor. Anebo bankovní dozor.

Cesta ven je teoreticky neskutečně snadná: stačí nastartovat hospodářský růst. Ten teoreticky pohne vším. Jenomže to je fráze dobrá tak pro politika. Nějak ještě zbývá vymyslet, jak ten hospodářský růst zařídit.

Zatímco v roce 2010 ČR už rostla, Španělsko ještě pořád reálně klesalo o 0,1 %. V roce 2011 podle OECD poroste Španělsko jen o 0,9 % a v roce 2012 o 1,6 %. Jenomže to je nesmyslně optimistický předpoklad jak z propagačního letáku. Platil by jen za situace, že by se jih Evropy vyhnul druhé recesi. Co recesi – musel by se vyhnout dokonce i druhé „obyčejné“ krizi bez recese. A i kdyby tento optimistický předpoklad platil, růst pořád bude tak pomalý, že nedokáže vyřešit ani dluh, ani bankovní sektor.

Největším rizikem pro Španělsko tak je, že bude muset pomoci bankovnímu sektoru podobně jako Irsko. To by jeho dluh katapultovalo ještě výš. Poté by již dluh nemusel být pro finanční trhy akceptovatelný. Trh ostatně už nyní spekuluje, že Španělsko bude pro bankovní sektor potřebovat 90 miliard eur.

A aby toho nebylo málo, šíří se v poslední době na trzích strach, že se dluhová nákaza přenese z Řecka jako první buď do Itálie, nebo právě do Španělska. Výnosy španělských dluhopisů proto vyskočily na rekord. Jsou dokonce tak vysoké, že je španělská vláda v létě 2011 za těchto podmínek odmítla financovat. Rozumějme: nechtěla si tak draze půjčovat. (Já se jí nedivím – já bych se za takový úrok taky nezadlužil.) Jenže jak dlouho španělské vládě její odhodlání vydrží?

Pokud se podmínky na trhu znovu zhorší, brzo jí dojdou peníze. A pak bude muset buď na podmínky drahého dluhu přistoupit, nebo požádá o pomoc stejně jako Řecko. Nic mezi tím prostě není. Pokud by se Španělsko rozhodlo, že za a) je správně, a přece jen se draze zadlužilo, pořád není z nejhoršího venku – drahé financování dlouho neunese. Po pár měsících nejspíš stejně bude donuceno požádat o pomoc. Je to podobné, jako když průměrné domácnosti nabídne někdo hypotéku s 40% sazbou. Pár měsíců to zvládne, pak se zhroutí.

Neboli čím vehementněji nás politici přesvědčují, že Španělsko nedopadne jako Řecko, tím méně jim věřím.

Nezachraňuje se Řecko, zachraňuje se eurozóna

Já vlastně s evropskými politiky hluboce soucítím. Nemají to lehké. Investovali veškerý svůj politický kapitál do eura. S eurem je spojeno jejich bytí a nebytí coby vrcholných politiků. Oni prostě nemohou přiznat, že s eurem to jde z kopce. A tak jako pštrosi strkají – a budou strkat – hlavu do písku co možná nejdéle a co možná nejdéle se budou tvářit, že jsou těžce v pohodě.

Trochu mi to připomíná Šichtařovou. Ta z nějakého prapodivného důvodu (prý od „jisté“ příhody) nemá ráda létání, zejména starty. I zvolila před časem zdánlivě funkční strategii. Dvě minuty před nástupem do letadla na ex zkonzumovala půl litru whisky, ještě než zabrala, se přemístila z nástupní haly do letadla, a vzápětí se spokojeně ještě před startem propadla do řízeného bezvědomí. Po probuzení bylo již letadlo notný čas ve vzduchu a Šichtařová zažívala vítězný pocit – jen než palubní rozhlas oznámil, že kvůli silnému protivětru dojde k neplánovanému mezipřistání. Whisky jí již nezbývala  (a koupit si na palubě láhev a rovnou ji otevřít jí připadalo vrcholně trapné). Přál bych vám vidět ten výraz vrcholného znechucení v její tváři. Skoro by mi jí bylo líto, kdyby nebyla tak hrozně legrační. A skoro je mi až líto těch evropských politiků, kteří si v dalších měsících a letech zažijí podobný pocit zmaru, přicházející bez varování po slastném pocitu „a je to za námi“.

Onen slastný pocit si mnozí politici užívají vždy poté, co některá ze zemí, se kterou to je právě nahnuté, dostane svůj další příděl pomoci. Obvykle to probíhá asi takhle: nějaký „vrcholný summit“ vyprodukuje příšerný, rozvleklý, nečitelný dokument. Na jeho přelouskání se vždy musím nadopovat čtyřmi tuplovanými espressy. Následné napochodují politici před novináře, nasadí obvyklé předkamerové úsměvy a vysoukají ze sebe bezobsažné věty o novém Marshallově plánu, o nastartování řeckého růstu či o výborné kondici Španělska. Novináři se zaradují, že nemusí číst onen příšerný dokument, a věty přepíší. Investoři si je pak – kupodivu – přečtou. A protože optimismus je příjemnější než pesimismus, protože růst akciových trhů nese víc než jejich propad, investoři rychle otevřou stavidla svému nadšení. A na krátký čas o něco poklesne úrok  (výnos dluhopisů), který investoři po té které předlužené zemi žádají. Politici vidí klesající výnosy státních dluhopisů, a také se propadnou do blaženosti, jak to výborně skouleli.

Nu, přejme všem zúčastněným ty blažené chvíle, však ona je realita dožene. Jediné, co s touto realitou bude moci Evropa udělat, je chvíli ji maskovat. Faktem totiž je, že eurozóna má problém nemalý.

Samotné Řecko pro eurozónu větší problém nepředstavuje. Jeho podíl na celkovém HDP eurozóny tvoří jen 2,62 %. Myslím, že by ho byli mnozí evropští politici ochotni coby člena eurozóny obětovat. Problémem je ale již zmíněná možnost přenesení nákazy na další ekonomiky. Tyto ekonomiky nyní skutečně zásadní problém ještě nemají, jakmile ovšem vznikne panika, přestanou investoři myslet hlavou a problém bude na světě. Jinými slovy, Evropa už dneska nepomáhá Řecku. Pomáhá sama sobě.

Stačilo by, aby významná média střihu Financial Times takovou paniku rozdmýchala jedním dvěma nepovedenými články. Investoři by mohli pod vlivem paniky odmítat kupovat jakékoliv nové státní dluhopisy. Anebo by je byli ochotni koupit jen s nehorázně vysokým výnosem. Dluhová služba by se mohla mnoha zemím příliš prodražit. A mnoho zemí by najednou nemělo likviditu, protože by nebyly schopny upsat žádné nové dluhopisy za žádných podmínek. To je už vážná hrozba. Pokud by se k Řecku přidalo Španělsko, Portugalsko, Itálie a potenciálně i Irsko, bylo by problémových ekonomik už tolik, že by se na celkovém HDP eurozóny podílely 34,8 %. To je víc než třetina eurozóny.

Když v roce 1999, kdy euro vzniklo, vyslovil někdo nahlas myšlenku, že se eurozóna rozpadne, vypadalo to jako nesmysl. A to i v případě, že to řekl někdo hodně slavný jako třeba nositel Nobelovy ceny Milton Friedman. Ten v roce 1999 tvrdil, že je eurozóna odsouzena k zániku, a krátce poukázal na budoucí problémy Irska. K vizi konce eurozóny se pak ještě vrátil v roce 2004. My jsme v té době s naším názorem, že eurozóna má jen 50% šanci na dlouhodobé přežití, byli označování div ne za extremisty.

Na počátku knihy jsme mluvili o celospolečenských legendách. Euro bylo a stále svým způsobem ještě je jednou z nich. V roce 1999, kdy vznikalo, byla legenda na svém vrcholu.

Zatímco před deseti lety vypadaly scénáře rozpadu eurozóny jako blábol, dnes mají jasné kontury. Predikce, že se eurozóna rozpadne, se náhle objevují jak houby po dešti. Náhle si všichni vzpomínají, že jedinou zemí, která plnila bez problémů všechna maastrichtská kritéria, bylo Lucembursko. Ostatní měly buď problémy s dluhem, a tak ho různě účetně přeceňovaly, nebo měly problém s tím, že v systému „pevných“ kurzů ERM nesetrvaly požadované dva roky. Politicky bylo tehdy ovšem nutné, aby vznikl velký blok, a tak se „přimhouřilo oko“. Tam, kde oči přimhouřit nešlo, se Řekové vytasili s účetním podvodem.

Výsledkem bylo, že vznikl velmi nehomogenní celek, který určitě není optimální měnovou zónou. Jinými slovy, eurozóna nikdy neměla vzniknout. Projekt byl teoreticky dobrý, ale byl moc uspěchaný. Jednotlivé státy se měly lépe připravit a do eurozóny mělo vstoupit mnohem méně zemí. Vlastně se mělo jednat jen o přímé sousedy Německa, ke kterým by se přidalo ještě Finsko.

Pojďme se tedy podívat na jádro problémů eurozóny…

Jih Evropy s eurem trpí

Je to tak. Jih Evropy v eurozóně strádá.

Společná měna podpořila po svém zavedení spekulace. Mnoho lidí nakoupilo na jihu Evropy nemovitosti. Ceny nemovitostí (zejména ve Španělsku) doslova vystřelily v posledním desetiletí nahoru. Jih Evropy byl zasažen nemovitostní bublinou stejně jako zbytek Evropy. Navíc byl ale ještě podpořen tím, že si řada důchodců ze severní Evropy řekla, že by mohlo být hezké strávit u moře důchod. Jen v letech 1995-2008 vzrostl počet obyvatel Španělska o 6 milionů lidí – při nezměněné porodnosti. Nemovitostní bublina dosáhla ohromných rozměrů. Španělská ekonomika se začala přehřívat.

Mzdy na jihu Evropy rostly rychlým tempem. Zatímco v Německu vzrostly podle dat Eurostatu v období 2001-2008 průměrné mzdy o 16 %, v Řecku vzrostly o rovných 50 %. To by nebyl problém v zemi, kde by souběžně oslabila národní měna, takže z pohledu zahraničí by se cena práce příliš nezměnila. Jenomže jih Evropy s eurem naprosto ztratil konkurenceschopnost.

Ale zkuste to říct nahlas. Dejme tomu, že v České republice vás už dneska neukamenují. Zkuste však stejná zjevná fakta říct nahlas ve velkých zemích eurozóny.

My Středoevropané jsme tradičně k celospolečenským tématům velmi pochybovační a přistupujeme k politice s mimořádně velkou dávkou preventivní skepse.

Ale v některých částech eurozóny je tomu dosud trochu jinak. Eurozóna jako celek je se svým přístupem k euru teprve ve stadiu, ve kterém Titanic vyplouval z doku v Southamptonu anebo ve kterém Hindenburg teprve opouštěl vzdušný prostor mateřského Německa. Tedy ve stadiu, kdy se ještě nesluší pochybovat. Jistě, občas některý průzkum veřejného mínění ukáže třeba to, že nezanedbatelná část Němců si přeje návrat k marce, ale eurozóna není jen Německo. Eurozóna je třeba taky Španělsko či Francie. A krom toho hlas lidu může být na míle vzdálen od hlasu „oficiálních představitelů“.

Vzpomínáte si ještě na hlasování o Lisabonské smlouvě? Na to, jak Irsko v lidovém hlasování řeklo smlouvě ne? A na to, jak to potom Evropa zaonačila, aby z ne bylo ano? Na hlasu lidu „nezáleží“.

Občas si mne pozve nějaká banka nebo podnik, abych pro jejich klienty vykládal něco pěkného o ekonomice a o finančních trzích. No a tuhle si spolu se mnou jistá finanční instituce zatoužila poslechnout i jednoho zahraničního ekonoma. Pan ekonom, původem z eurozóny, doslova sršel optimismem: „To ne my, Evropa, to Amerika má problém! My Evropané potřebujeme silnější euro! A budeme ho mít! Jen co všichni přijdou k rozumu a uvědomí si, že my Evropané přece nemáme problémy! Jak bychom je mohli mít, když platíme eurem? Zapojíme banky, pojišťovny, Řecko zachráníme, euro nám posílí, a budeme se mít dobře.

Jakkoliv to bylo vůči německému panu ekonomovi nekolegiální, musel jsem si odkašlat a sdělit publiku, že tady jsme prosím v České republice, nemáme tu povinnou propagandu, a nebudu tudíž hlásat ani jedno z obou následujících značně diskutabilních tvrzení (zvlášť když já sám ani jednomu z nich nevěřím):

Řecko ještě lze uchránit před bankrotem.

Evropa potřebuje silné euro.

Pan ekonom se zatvářil, jako by si vyslechl něco neslušného o své paní manželce. A to je právě ten problém. Problém je, že Evropa si bere své problémy příliš osobně. Příliš neracionálně. Příliš jako otázku cti. Otázku prestiže. A vůbec se nezamýšlí nad tím, která varianta by pro nás všechny byla levnější či méně namáhavá. Evropa chce mít silné euro ne proto, že by to pro ni bylo výhodné, ale protože má dojem (kde na to vlastně vůbec přišla?), že silná měna rovná se silný stát. A silný stát rovná se zdravý a prestižní stát. Vůbec se neobtěžuje zapřemýšlet nad tím, zda by slabší euro třeba nepodpořilo evropskou konkurenceschopnost, které se zoufale nedostává.

Jenomže to je špatně.

Politici a mnozí ekonomové prostě říkají některé věci, protože se lépe poslouchají.  (S tím už umíme jako voliči žít.) Jenomže oni si navykli opakovat je tak často, až jim sami začali věřit. A začali podle toho i jednat. (A na to voliči tak docela zvyklí ještě nejsou.)

Takže nedívejme se na euro srdcem – poslyšme další strohá fakta: Ve chvíli, kdy na přelomu let 2008-2009 do Evropy vtrhla z USA krize, situace na jihu Evropy se ještě dál dramaticky zhoršila. Nezaměstnanost raketově vyskočila. Zatímco průměr míry nezaměstnanosti za rok 2007 činil ve Španělsku 8,3 %, za rok 2009 už byl na 18,1 %. Španělská nezaměstnanost byla v posledních letech vždy vyšší než německá, nyní se ale nůžky rozevřely příliš. Pokud použijeme harmonizovanou metodiku výpočtu míry nezaměstnanosti, zjistíme, že v květnu 2011 byla španělská míra nezaměstnanosti více než trojnásobná než německá (20,9 % oproti 6,0 %). Španělsko však není jedinou zemí s nehorázně vysokou nezaměstnaností. V Irsku je nezaměstnanost více než dvakrát vyšší než v Německu a činí rovných 14 %. To je v rámci jedné měnové unie až moc velký rozdíl. Tak rozdílné ekonomiky, a přece stejný měnový kurz? Není to divné?

Jih Evropy prostě nutně potřebuje slabší kurz. Nestačí ale slabší euro vůči dolaru. Jih Evropy nutně potřebuje slabší kurz vůči severním sousedům. Itálie v minulosti pravidelně devalvovala liru, aby si konkurenceschopnost udržela. Se společnou měnou to ovšem nejde. Řada lidí proto uvažuje tak, že by Řecko mělo opustit eurozónu, aby mohlo svou měnu devalvovat, a tím si vrátit na světových trzích konkurenceschopnost. To je krásná myšlenka. Má ovšem dva háčky. Legislativně na ni není Evropa připravena a ekonomicky by přinesla (nejen) jihu Evropy ohromné problémy. To si ještě ukážeme.

Nebo snad existuje ještě jiné řešení?


  

Jaká jsou teoretická řešení?
 

Vladimír Pikora

Je tedy ještě vůbec nějaké řešení, co s evropským dluhem, pokud nechceme stejně jako kdysi v historii pozvat všechny věřitele na banket, vypustit kata a pak za nimi zamknout dveře?

Nabízí se samozřejmě klasické řešení jako zvýšení příjmů státního rozpočtu skrze vyšší daně nebo snížení výdajů. Ani jedno není nikde na světě populární. A je to zatraceně pomalé.

A stejně je otázkou, co řešit dřív. Evropa je namočená hned v několika krizích zároveň. Je tu krize z předlužení daná špatnou fiskální politikou, která nebyla v souladu s evropskou legislativou. To je problém Řecka a Portugalska. Pak je tu krize bankovního sektoru, který se příliš angažoval na nemovitostním trhu. To je případ Irska a Španělska. Pak jsou zde ještě další dvě krize, které jsou sice jen potenciální, ale už jsou v plenkách. Tou první je následná krize bankovního sektoru Německa a Francie, pokud se položí jih Evropy. A další potenciální krizí je druhá globální hospodářská krize. Trhy sledují nebezpečné předlužení Evropy a USA a jsou zděšené. Není kam utéct. Čína dosud není alternativou a zlato taky ne. A právě strach je podhoubím pro další krizi. Hrozí tedy šok zvnějšku. Podobný šok zvnějšku dokázal např. přinutit Maďarsko, aby požádalo o finanční pomoc EU a MMF. To se může opakovat.

Takže jakékoliv záchranné kroky musí brát v potaz souběh všech těchto krizí.

Ale ona existují aspoň teoretická řešení. Tedy – alespoň na papíře.

Je libo hyperinflaci?

Jedno takové (nepřímé) „řešení“ dluhu již probíhá v eurozóně a v minulých měsících probíhalo i v USA. Evropská centrální banka ECB totiž vykupuje v omezeném množství státní dluhopisy, čímž uměle vytváří poptávku po (jinak nikým nechtěných)  státních dluhopisech. Tím uměle tlačí jejich ceny nahoru a úrokové sazby dolů. Financování států tím pádem – opět uměle – není tak drahé.

Pravda, nevyřeší to sice dluh, ale řeší to aspoň dočasně dluhovou službu, tedy splácení úroků z dluhu. Ty – uměle – nejsou tak vysoké.

Je to, jako kdyby vám v lednu kvůli ruské plynové krizi odpojili doma plynové vytápění. Do čtyřiadvaceti hodin máte v domě zimu jako v morně. Porazíte jabloň, stejně vám stínila okno, a přiložíte s ní do kamen. (Nebo do krbu, pokud máte dům na plyn.)   (Nebo si uděláte v obýváku táborák, pokud máte ústřední topení.) Obyvatelný sice máte horko těžko jen jeden pokoj, ale do druhého dne to překlepete. Za týden máte zahradu zplanýrovanou, pak ještě zabrousíte se sekerou k sousedovi, který se zdržel na horách, protože co byste neudělali pro to, aby vám od nosu nevisely rampouchy? Ale pak už to vzdáte. A raději si pořídíte spacák do –20.

Taky politika ECB nedokáže situaci Řecka řešit ani dostatečně, ani úplně. Jen dočasně zlevní úroky. A přitom si ještě centrální banka natáhne do bilance ohromné množství cenných papírů, které nestojí ani za zlámanou grešli. A to ještě nemluvíme o dopadu na inflaci… Centrální banky se sice údajně snaží dopad výkupu dluhopisů takzvaně sterilizovat, tedy stahovat zpět do své bilance nekryté peníze uvolněné do ekonomiky, aby dopad na inflaci eliminovaly, nicméně navzdory tomu nakonec tato politika stejně inflaci obyčejně přináší.

Tak třeba v důsledku kvantitativního uvolnění měnové politiky americké centrální banky Fed – to bylo právě ono vykupování dluhopisů – vyskočily ceny komodit po celém světě. Prostě proto, že peníze byly moc „levné“. (Pro šťouravé: takzvanou sterilizaci centrální banka záměrně neprováděla, protože cílem bylo zabránit deflaci.)

Centrální bankéři si zkrátka zahrávají s ohněm. Generují novou cenovou bublinu, jejíž splasknutí bude bolet každého, protože se odrazí v základních položkách, jako jsou ceny potravin. Ty pocítí rovníková Afrika stejně jako USA. (S tím rozdílem, že v rovníkové Africe hrají ve spotřebitelském koši potraviny mnohem větší roli. Kdo ví, třeba by bez této politiky ani nezačaly – anebo by začaly později – nepokoje v severní Africe z roku 2011, protože by nebylo jídlo tak drahé.) Navíc se tím do budoucna uvolnila stavidla inflaci, která by se mohla komplikovaně odbourávat.

A někteří z nich si to dokonce i uvědomují! Alex Weber, německý zástupce v bankovní radě Evropské centrální banky, dokonce v létě 2011 rezignoval na svou funkci kvůli hlubokému nesouhlasu s tím, jaké skopičiny ECB dělá. (Já bych na jeho místě udělal totéž.) (A úplně popravdě řečeno, Alex Weber taky zdaleka není jediným evropským centrálním bankéřem, kterému se politické skopičiny nepozdávají, jak ukazují třeba i články českého viceguvernéra M. Hampla v novinách The Wall Street Journal, jenomže to už se bohužel od eurozóny tak nějak vzdalujeme…)

Teoreticky – ale právě jen teoreticky – přichází v úvahu i definitivní a úplné vykoupení státního dluhu centrální bankou. Na rozdíl od současného výkupu by cílem nebylo snížit úrokové sazby, ale snížit celý dluh. Bylo by to vlastně totéž, ale s těžším kalibrem. Fakticky by se to rovnalo natištění nových peněz a škrtnutí dluhu. To by samozřejmě vyvolalo hyperinflaci. Podobná politika byla kolem roku 1923 základem hyperinflace v Německu. Má snad dneska někdo pocit, že to tehdy vedlo k dobrým koncům?

Člověk by řekl, že lidstvo bude rozumné a nevstoupí dvakrát do téže řeky. Chyba lávky. Lidstvo má dost sebevražedné sklony, protože se ve stejné řece chce znovu začít topit.

Řada politiků totiž začíná evropský záchranný fond EFSF (založený pro pomoc předluženým zemím) chápat jako odnož ECB, která bude dělat to, co ECB nesmí. To znamená, že fond EFSF by byl neomezeně úvěrovaný od ECB a skupoval by všechny špatné dluhy v Evropě. Ano, tušíte správně – měl by provádět nezákonnou monetizaci dluhu, vlastně tištění nových peněz. Ale když ji nebude dělat centrální banka přímo, mnoho lidí to považuje za zákonné. Když jsem tento scénář poprvé popsal Šichtařové, ihned to označila (upřímně doufám, že v nadsázce) za začátek třetí světové války – v narážce na to, že u zrodu druhé světové války stála krom jiného právě hyperinflace v Německu, která vznikla z velmi podobné monetizace německého dluhu.

Jeden za všechny, všichni za jednoho

Nabízí se i jiné řešení. Řešení, kterému ještě donedávna hodně lidí věřilo – a nemálo jich věří dodnes. Celoevropské dluhopisy.

Znamenalo by to, že by si půjčila eurozóna jako celek na centrální úrovni. Část peněz by využilo Řecko, část třeba Německo. Nikdo by nevěděl, komu vlastně půjčuje, v jaké zemi budou jím půjčené peníze využity. (Teoreticky by sice bylo možno dluhy rozdělit, prakticky by to ale asi nefungovalo.) Řecko by pak dostalo stejně (ne) výhodné podmínky jako Německo. A navíc by vznikl obří likvidní trh, který by – podle optimistů – umožnil stlačit výnosy na minimum. Financování by tedy bylo pořád zajímavé i pro ono Německo, nejen pro Řecko.

Mezi námi, tak trochu zde bylo přání otcem myšlenky.

Finanční trh reprezentovaný jak třeba paní z Horní Lhoty, která se nechala přemluvit finančním poradcem z okresního města ke koupi akcií ČEZ, tak i neskutečně sebevědomými hochy s bílými límečky z Londýna (obrazně řečeno, ve skutečnosti nosí rádi košile růžové) sice často jedná poněkud výstředně a může si chvíli sedět na vedení. Ale má-li dost času na rozmyšlenou, zase tak hloupý není. Když je jedna třetina eurozóny potenciálním neplatičem dluhu a když si půjčí eurozóna jako celek, pak takový z jedné třetiny prohnilý dlužník není žádným ternem. A tomu bude odpovídal i finální úrok. Ostatně i jedna z ratingových agentur se již nechala slyšet, že budou-li vydány celoevropské dluhopisy, přifaří jim rating odpovídající nejslabšímu článku eurozóny – tedy Řecku. A s takovým ratingem bychom těžko mohli chtít, aby měly dluhopisy extra nízký úrok.

Nemluvě o tom, že někdo by musel emise koordinovat a peníze rozdělovat. A to zavání nejen novým ministerstvem nebo celoevropskou agenturou, ale hlavně společnou fiskální politikou. (Fiskální politika je spravování státního rozpočtu a veřejných financí vůbec při ovlivňování ekonomiky.) A tím by státy přišly o své suverénní postavení a národní politici o svou moc. Dejme tomu, že by to se skřípěním zubů bylo přijatelné pro část voličů. Ale pro politiky? Vzdát se dobrovolně své moci? Nepředstavitelné.

Asi nepřekvapivě mají největší problém se společným dluhopisem Němci. Oprávněně se bojí, že by se vlastně jen jednalo o další transfer peněz z Německa na jih Evropy. Běžný volič ze západního Německa má dojem, že poté, co už dotoval východní Německo po znovusjednocení, by si dotaci další země již mohl odpustit. Nehledě na to, že dotace východního Německa je Němcům tak nějak bližší než dotace Řecka nebo Itálie.

Ono by se takové řešení – tedy společný evropský dluhopis a společná fiskální politika řízená jedním společným ministerstvem – mohlo zdát racionální. Pokud už se eurozóna stejně chová jako jeden stát, má společnou legislativu (sice je to jeden velký maglajz, ale společný maglajz), společnou měnu a mnoho dalších atributů státu, proč by nemohla mít také společnou fiskální politiku podobně jako USA?

Jenže tím už se dostáváme na moc tenký led. Narážíme na politickou otázku – otázku federalismu. A nutno konstatovat, že Evropané tvoří paskvil, který ještě nikdy v podobném rozsahu nefungoval.

Proč paskvil? Protože Evropa sice nemá společnou fiskální politiku, ale přesto se snaží ukotvit kdesi v legislativním vzduchoprázdnu omezování výdajů jednotlivých států. Brusel má dnes vlastně víc pák na ovlivnění hospodaření jednotlivých států než federální vláda v USA! I většina federací nechává vlády hospodařit s větší autonomií.  (Ostatně jen tak se mohlo stát, že jeden ze států USA, Kalifornie, balancuje již nějaký čas nedaleko od bankrotu.) Ani česká vláda neomezuje třeba Prahu, jaký smí mít dluh nebo schodek rozpočtu. To Evropa, ta ano, ta se plete do všeho. Snaží se mít výdaje jednotlivých zemí pod kontrolou, ale činí tak nekonzistentně. Strach z federace tak vlastně ničí euro.

A přitom kdyby evropská legislativa opravdu fungovala, nemohlo by vlastně ke stávajícímu předlužení států vůbec nikdy dojít. Špatná (příliš uvolněná) fiskální politika byla totiž v eurozóně vždy nezákonná. Jasně je to řečeno v Paktu stability a růstu. Předlužení jednotlivých států je vlastně jen důsledkem toho, že státy nedodržovaly zákon.

Tak proč by jej měly dodržovat ted?

Mimochodem, právní stát se říká státu, který sám dodržuje své vlastní zákony. Jsou tedy evropské země ještě právními státy?

Škrtat, škrtat, zvyšovat daně

Tak tedy máme tu předlužený kus Evropy, který se vznáší kousek od defaultu, a my přemýšlíme, co s ním. Jak zabránit, aby do defaultu spadl, protože to by bolelo nejen obyvatele té které země, ale i zemí okolních.

Výkup státních dluhopisů centrální bankou nikam nevede, vydání celoevropských státních dluhopisů nikam nevede. Takže se skoro zdá, že jediné schůdné řešení je jen to, které je současně nejméně populární. Škrtat.

Proč raději škrtat výdaje? Proč raději než zvyšovat daně? Vypomozme si malým příkladem z české reality.

Kdyby si – dejme tomu – paní pokladní z Teska, samoživitelka se čtyřmi dětmi na krku, jezdila čtyřikrát ročně na dluh na dovolenou na Barbados, asi by jí brzy banka přestala půjčovat s poukazem, že si žije trochu nad poměry. Asi by jí doporučila, aby své výdaje trochu snížila úměrně svým příjmům. Ale česká vláda, ta ne. Vláda nehodlá své výdaje mírnit. Vláda stále hledá, kde ještě by si mohla půjčit. Že by si ještě nepovšimla, že některé výdaje ve veřejných financích vypadají poněkud podezřele? Co třeba takový Státní fond na podporu a rozvoj české kinematografie? Nebo Státní fond kultury? Nebo co třeba Státní fond životního prostředí? Co všechny další mimorozpočtové fondy a státní až polostátní instituce, které stojí mimo státní rozpočet hlavně proto, aby na ně nebylo tolik vidět? Mimochodem, kde se hlavně ztrácí oněch až 100 miliard korun, které se prý vypaří ročně kvůli korupci? Ano, hlavně v oněch schovaných mimorozpočtových fondech a institucích. Co takhle místo zvyšování daní všechny tyto zbytečnosti zrušit? No jo, ale to by si politici zrušili své trafiky. Proto se tváří, jako že neexistují. Proto je pro politiky snazší zvyšovat daně. A proto politici veřejné výdaje tak neradi škrtají.

Takže nakonec to nejspíš skončí kompromisem. Trochu se zvýší daně, trochu se bude škrtat. Globálně je svět přehnaně zadlužený. Globálně nás proto čeká snižování veřejných výdajů a vyšší daně. Jinými slovy, za více našich peněz nám dá stát méně služeb a v horší kvalitě.

Hypoteticky sice existuje možnost snížení daní a spoléhání na tzv. Lafferovu křivku, což znamená předpoklad, že s nižšími daněmi vybere stát kvůli uvolnění a podpoře ekonomického prostředí víc. Třeba Irsku se to v minulosti povedlo. Jenomže vždy je problém určit, zda se ekonomika již nachází ve fázi, kdy tato kauzalita platí. Růst daní je proto bezpečnější.

Ale pozor. Z úsporných důvodů lze zhasnout leccos, ale nesmí se sáhnout na světlo na konci tunelu. Ostatně seškrtat vše umí, s dovolením, i cvičená opice. Pokud totiž ekonomika propadne do deprese spojené s 50% škrty na všechno, přestává dýchat. Ekonomický život prudce zpomalí, a tudíž i příjmy státní pokladny poklesnou. A situace se stejně nezlepší. Škrty sice musí být velké, ale ne maximální možné.

A k tomu se přidají privatizace. Ty jsou ovšem časově velmi náročné. Těžko si lze představit, že by stát prodal třeba elektrárenskou jedničku v zemi během pár měsíců. Navíc výnos z privatizace bude nyní určitě nižší, než by byl v předkrizovém roce 2007. Lze tedy očekávat (dokonce oprávněnou) kritiku opozice, že vláda prodává aktiva narychlo pod cenou.

Pokud mají ovšem úsporné balíčky někam vést, je nutné zvýšit konkurenceschopnost země – právě proto se dělají.

Jenomže k vyšší konkurenceschopnosti nepovede nic lépe než to, čemu ekonomové říkají „vnitřní devalvace“. Vzhledem k tomu, že když už je země jednou uvězněná v eurozóně, není možné v rámci eurozóny devalvovat měnu (neb žádnou nemá, má jen euro), musí předlužená ekonomika výrazně snížit svou cenovou hladinu a s ní i úroveň mezd. A to přitom snížení o pár procent nestačí! Řecko potřebuje snížit mzdy o neuvěřitelnou třetinu až dvě třetiny. Jen tak se zboží země může stát levnějším, a tedy konkurenceschopnějším. Jenomže umíte si představit, co by to udělalo s rozpočty řeckých domácností? Takový pokles ze dne na den by prostě nemohly unést, kdyby se na hlavu postavily. Investice do Řecka (i kdyby financované z EU) prostě nezpůsobí, aby se zboží z předlužené země udrželo na světových trzích.

A co takhle opustit eurozónu?

Takže si to shrňme. Země jako Řecko (anebo Itálie, Španělsko, Portugalsko…) má problém, protože má euro, má velký dluh a má velkou šanci na bankrot, zato nemá konkurenceschopnost.

Člověk nemusí být zrovna génius, aby přišel na to, že taková země by moc a moc potřebovala mít zpátky svou konkurenceschopnost, což znamená mít slabší měnu. Tedy nemít euro.

Dejme tomu, že by se Řecko vrátilo k drachmě. Ta by mohla mít plovoucí nebo fixní kurz vůči euru. Je to ale vážně cesta? Nebo si tu jen někdo plete pojmy s dojmy? Scénář by totiž byl zhruba následující.

Řecko by se možná po opuštění eurozóny klonilo k takzvanému fixnímu kurzu, který by dával větší teoretickou možnost se do eurozóny zase jednou vrátit. Fixní kurz by ovšem do značné míry popíral smysl celé akce. Bylo by to jako léčit chřipku paralenem a horskou túrou dohromady. Centrální banka by pak následně kurz pravidelně devalvovala. Větší logiku by mělo, kdyby nebyl kurz úředně stanoven a byl úplně volně plovoucí. Popravdě, výsledek by ale byl podobný. Kurz by ihned po opuštění eurozóny prudce oslabil.

Ať už by byl tedy kurzový režim jakýkoli, vždy by nová drachma představovala oslabení. Všechny smlouvy a ceny by byly přepočteny novým kurzem, což znamená, že by ceny vzrostly. V zemi by najednou byla velká inflace.

Slabší domácí měna je to, co jsme na počátku chtěli, abychom pomohli konkurenceschopnosti, to ano. Ale mělo jít o pozvolné, neustálé, mírné oslabování rozložené do dlouhé doby. Prudké oslabení představuje problém. Není to náhodou to, co potopilo Island a skoro potopilo letos Maďarsko? Ano, je. Hodnota úvěrů poskytnutých firmám a domácnostem by náhle vzrostla. Ten, kdo dlužil milion, by při devalvaci 1:2 náhle dlužil dva. A to je trochu moc. Někdo by dokonce dlužil víc, než si kdysi půjčil. Navíc mzdy by v ekonomice rostly výrazně pomaleji než ceny. Prostě by se nedokázaly tak rychle přizpůsobit. Domácnosti by se tím dostaly ještě pod větší tlak se splácením úvěrů.

A konečně přechod na samostatnou měnu by znamenal ohromné otřesení důvěry v bankovní systém. Lidé by se ptali sami sebe, zda mohou nové měně věřit a zda není bezpečnější vyvést na poslední chvíli peníze ze země. Nejspíš by došli k závěru, že se bojí inflace či oslabení měny, která by je o vše připravila, a raději by uložili peníze v eurech třeba v Německu. Objem vkladů v řeckých bankách by rychle poklesl. Celá bankovní soustava by tím byla ohrožena. Vzpomeňme si, jak lidé reagovali na počátku krize v roce 2008 a jak musely vlády v Irsku, Německu či jinde 100% garantovat vklady, aby peníze udržely doma.

Jenomže Řekové by neměli vklady čím garantovat. Holt kde nic není, tam ani smrt nebere. A přitom motiv obyvatelstva vyvést peníze ze země by byl dvojnásobný: Všichni by utíkali nejen před oslabením měny, ale i před inflací. Peníze by tedy v Řecku nikdo neudržel. Jediné teoretické řešení by bylo administrativně zakázat odchod peněz ze země, výběry vkladů či převážení hotovosti přes hranice. To by nabouralo všechna vnitřní pravidla EU.

Výsledkem by tedy byl na jedné straně odtok vkladů a na druhé straně růst špatných úvěrů v ekonomice. To by bankovní soustava, páteř moderní ekonomiky, jen těžko přežila. Aby banky nepadly, musel by je stát podržet – tedy musel by se ještě víc zadlužit. Kdo by mu ale půjčil? A za kolik? Nebo že by snad řecké bankovní soustavě pomohl nějaký zázračný filantrop ze zahraničí? A proč? Ve chvíli, kdy by Řecko už nebylo v eurozóně, neměly by evropské země důvody mu pomáhat tak jako dnes – když už dnes stejně pomáhají jen proto, že zachraňují samy sebe. Nejspíš by zbytek Evropy ještě nadutě tvrdil, že nechce podporovat „morální hazard“. No, měl by svým způsobem vlastně pravdu.

A navíc by drachma kromě pravděpodobného kolapsu bankovního systému přinesla i dražší financování státu. Řecké dluhopisy v drachmě by byly ještě víc rizikové než původní řecké dluhopisy v eurech, takže by si investoři účtovali ještě větší vysokohorskou přirážku. Totální kolaps ekonomiky spojený s kolapsem bankovnictví by na sebe nedal dlouho čekat.

Závěr je jasný. Eurozóna je zlatá klec, ze které není snadný únik.

Odchod Řecka z eurozóny by byl velmi drahý – a nakonec by stejně skončil řeckým defaultem. A totálním rozvratem hospodářství.

Paralelní měny: pokus pro šílence

Žil, byl jednou jeden teoretický ekonom. Jmenoval je Myron Scholes. Spolu se svým kolegou Fischerem Blackem se zasloužil o úžasný a chytrý počin: vytvořili model pro oceňování finančních opcí. A taky za to dostali Nobelovu cenu za ekonomii. Dnes není na světě (civilizované) investiční banky, pro kterou by tento model nebyl denním chlebem. Jak sláva pana Scholese stoupala, napadlo ho, že dost bylo teorie, teď by to mohl zkusit v praxi. I slovo dalo slovo, a náš teoretik spoluzaložil jeden velký hedgeový investiční fond. Raději se neptejte, jak to dopadlo. Fond přežil jen čtyři roky – od roku 1994 do roku 1997. Pak byla konečná. (Dneska je pan Scholes šéfem už úplně jiného hedgeového fondu.)

Profesoři ekonomie často a rádi dávají tuto historku k dobru svým studentům – možná aby odrazili drzé narážky svých studentíků, že „kdo neumí, ten učí“, a názorně jim demonstrovali, že teoretik se nemá plést do praxe.

Ale tuhle se objevila teorie, co s Řeckem. Prý zavést paralelní měny.

No tak tohle skutečně připomíná počin teoretika, který viděl finanční trh jen z rozjetého rychlíku. To je „řešení“ naprosto brutální. V Řecku by totiž vedle eura měla být zavedena ještě druhá, sekundární měna. Stát by začal platby v rámci domácí ekonomiky na základě zákona vyplácet pouze v sekundární měně. Vnitronárodní státní platby by tak už nepoužívaly eura. Vklady obyvatel by byly také převedeny na sekundární měnu. Vláda by dostávala daně v eurech, ale platila mzdy a sociální dávky v sekundární měně. Problémem jaksi je, že by takovou sekundární domácí měnu nikdo dobrovolně nechtěl. A to je zjevně docela zásadní problém.

Ještě dobře, že se polici, kterým byl tento nereálný nápad předložen, nápadu nechytili.

Takže zatím jsme se řešení ještě nedobrali.


  

Mezinárodní pomoc – řešení teoretické, či skutečné?
 

Markéta Šichtařová

Pikora má pravdu, zatím to máme prašť jako uhoď. Žádné z dosud nastíněných řešení se nějak nezdá optimální. Takže se hledá dál.

Jedno je ovšem jisté. Řada politiků investovala svůj politický kapitál do stvoření eura, proto budou ochotni vynaložit ohromné prostředky na jeho záchranu. Budou mít pocit, že čím bude částka astronomičtější, tím mají větší šanci na úspěch. Jenomže tolik peněz nemá žádný jednotlivý stát. Tudíž se jako řešení nabízí jakýsi společný fond, do kterého navíc ještě přispějí nadnárodní organizace typu MMF. Určitá varianta tohoto řešení nakonec v očích evropských politiků zvítězila.

Jenomže MMF má háček. MMF coby především americký kapitál je pro některé evropské politiky nestravitelný. Proto se otevřela diskuse, že by vznikla obdoba MMF – ale jen pro Evropu. Byla by to instituce, která by díky svému kapitálu a údajně skvělému know-how (kde by ho vzala?!) zachraňovala evropské státy. Vznikl by tak EMF, Evropský měnový fond.

Jistě, je to šílená myšlenka, ale přesto ji v červenci 2011 oživil francouzský prezident N. Sarkozy. A nelze dokonce vyloučit, že bude někdy realizována.

Jenomže je tu jedno ale. Pomoc totiž neustále roste. To nemůže skončit dobře. A ačkoliv se zdá, že pomoc přichází tak nějak zvnějšku, jakoby z kosmu, „kupodivu“ vždy ji někdo musí financovat. A tím někým je vždy daňový poplatník. Morální hazard roste, ale neporoste do nebe.

Ekonomové po celém světě varují, že se to možná s tou mezinárodní pomocí trochu přehání. Známým autorem poukazujícím na spirálu záchranných nákladů je např. americký ekonom N. Roubiny. A my se musíme přidat.

Vzpomeňme si, že to je jen něco přes deset let, co proběhla tzv. asijská chřipka a bylo třeba zachránit některé ekonomiky. Tenkrát na to stačilo 10 miliard dolarů. Pak přišla záchrana amerických bank. Bear Stearns vyšla daňové poplatníky na 40 miliard dolarů. Každá další banka či pojišťovna pak už byla jen dražší. Celkový záchranný balík pro americkou ekonomiku TARP vyšel na 700 miliard dolarů – to už bylo 70x dražší než asijská chřipka. Záchrana Evropy má stát 750 miliard. Jenže tentokrát je to v eurech. Takže v dolarech jsme už vysoko nad 1000 miliardami USD.

Kde to skončí? Nikdo neví. Je ale jasné, že to neskončí dobře. Velké banky měly padnout a nepadly. Dluhy se tak stále přenáší výš. Z bank na státy, ze států na nadnárodní organizace. Nad nimi už ale nic není. Svět by nyní potřeboval galaktické dluhopisy. Někteří politici proto navrhují federace států, aby se dluh rozplizl mezi všechny. Tvrdí, že už „je to stejně jedno, vždyť vidíte, že národní dluhopisy vlastně už dávno neexistují, stávají se z nich nadnárodní“. Je to argument k federaci? Budeme proto jednoho dne pod stejnou vlajkou jako Čína? A i kdyby – je to snad způsob, jak dluh vygumovat? Není.

A co hůř – uvědomuje si snad eurozóna, že tudy cesta nevede? No neuvědomuje!

Eurozóna je vlastně v podobně zoufalé situaci jako já dneska. Už od rána mi před nosem bzučí nechutně vypasená rozzuřená včela, která uvízla za sklem okna, a nemůže se dostat ven, jelikož okno nelze otevřít. Okolí mi prokazuje loajalitu uzavíráním sázek, kdy mne píchne a zda na to kvůli alergii umřu. Zcela neekologicky upřímně doufám, že zítra bude včela ležet křidélky dolů. No a eurozóna se zase potýká s nechutně vypaseným a drahým dluhem. Jenomže na rozdíl ode mne nemá ani nejmenší šanci, že se zítra vzbudí a zjistí, že příroda problém sama odstranila. Respektive že by dluh sám od sebe zmizel. Přes sólo vystoupení z eurozóny ho nesmažeme, přes paralelní měny ho nesmažeme, vlastně ani přes prudké zvýšení daní a seškrtání výdajů ho nesmažeme.

Ve skutečnosti se pořád točíme dokola kolem téhož: kolem vysokých výdajů států. Protože dluh vznikne, jak jsme si všichni povšimli, už když jsme ve školních letech nemohli vyjít s kapesným, pokud jsou naše výdaje vyšší než naše příjmy.

A do toho prásk, Evropská komise přišla s návrhem zvýšení výdajů v rozpočtu EU pro rok 2012 o 4,9 %. Ne, nepřepsala jsem se, Evropská komise chce výdaje, a tudíž i dluh skutečně zvýšit. Ta věc má jen čtyři možná vysvětlení.

Buď Evropská komise usilovně tajně pracuje na tom, aby eurozónu do roka a do dne zlikvidovala. Protože zvýšení výdajů skutečně hraničí s likvidací eurozóny, která může přežít jen tehdy, pokud se jí podaří plošně drasticky snížit zadlužení. Nepodaří-li se jí to, euro končí, protože přijde vlna státních defaultů. A to tu prosím nemluvíme o jednom státním defaultu, ale o vlně. No – je na tom alespoň jedna věc dobrá: agónie eurozóny bude o to kratší.

Nebo je to vtip. Ale na to mi, popravdě řečeno, bruselští úředníci připadají příliš málo vtipní. Alespoň já jsem ještě nikdy na žádného se smyslem pro humor nenarazila.

Anebo je Evropská komise nesvéprávná.

Anebo – a nechť každý posoudí sám, jak je toto vysvětlení pravděpodobné – je tu zcela zjevná analogie s Kalifornií. Totiž prestižní novinářská Pulitzerova cena byla naposledy udělena za to, že novináři zjistili nehorázné veřejné výdaje v zadlužené Kalifornii a označili to – česky řečeno – za tunel.

Má snad v takovém prostředí vůbec smysl uvažovat o nějaké další mezinárodní pomoci?


  

Default jako řešení
 

Vladimír Pikora

Tak dobře, smiřme se tedy s tím, co říká Šichtařová, totiž že dluh sám nezmizí. Otázka v tom případě zní jinak: Existuje nějaká cesta, jak vůbec jakžtakž přežít? Existuje.

Je tu řešení, jak dál, ale je současně nejvíc odmítané. A také nejpravděpodobnější. Totiž default.

Státy k defaultu přistupují v nejvyšším zoufalství, když již nejsou schopny platit ani úroky, natož jistinu. Prostě předlužená země jednoduše přestane část dluhu splácet. Tím se předlužená ekonomika nadechne a s větší pravděpodobností by pak někdy v budoucnu splatila aspoň zbytek dluhu. Jak prosté.

To s sebou ovšem nese pár nepříjemností. První nepříjemností je, že by investoři utrpěli velké ztráty. Ono totiž nemá smysl seříznout dluh o méně než 10 %. Pekelně by se tím sice pošramotila pověst neplatiče, jako ostatně při každém nesplácení, ale země by si zase tolik nepomohla. 10 % dolů, to nic není.

Škrtnout celý dluh, to je zase moc. 100% ztráta by věřitele naštvala víc než štamgasta zvětralé pivo. A dlužníkovi by to ještě hóóódně dlouho nezapomněli. Ale ten dlužník si zase jednou bude nejspíš potřebovat půjčovat. A 100% škrtnutí dluhu by mu celkem jistě zajistilo, že mu už nikdo hned tak nepůjčí.

Takže zkušenost ukazuje, že nejčastěji se dluh snižuje zhruba o polovinu. To sice věřitele naštve, ale po čase na to zase zapomenou. Lidská paměť je ostatně velmi krátká. Obyčejně si pamatujeme, kolik napadlo sněhu, když nám bylo pět let, ale nevzpomeneme si, že jsme včera ženě slíbili uklidit si ten svinčík ve vlastním pokoji.

Tuto škrtnutou polovinu dluhu by tedy museli zaplatit věřitelé. V případě Řecka to jsou hlavně německé a francouzské banky, ale zdaleka nejen ony. Některé banky by to asi nepřežily. Nemalý balík dluhopisů má ovšem i ECB, která je sama dobrovolně nakoupila v době, kdy všichni rozumu bystřejšího než mdlého již od nich dávali ruce pryč. Ztráta by se tak rozložila napříč celou evropskou bankovní soustavou.

Takže škrtnout část řeckého dluhu znamená i škrtnout část bank. Prostě je odepsat. Obětovat.

Státy tyto banky již zachránit nemohou – už je moc pozdě. Státy už na záchranu prostě nemají. Tedy – abychom byli přesní – ony si státy dosud myslí, že na to mají. Ale mýlí se. Myslím to takhle:

Počátkem října 2011 už leckomu docházelo, že se Evropa – či její banky – po hlavě řítí do průšvihu. A německá kancléřka na to reagovala prohlášením, které mimochodem finanční trh mimořádně nadchlo, že pokud bude třeba, Německo dolije do svých bank potřebný kapitál. Rozumějme: pokud Řecko škrtne svůj dluh a banky budou v loji. Finanční trh to spolkl i s navijákem. Vzápětí se přidal i šéf Evropské komise José Manuel Barroso, který volal po „koordinované akci“, která by kapitálově podpořila evropské banky a „znovu nastolila důvěru“. Kdyby to nebylo smutné, bylo by celkem komické sledovat, jak finanční trh skočí na každý špek.

Protože mluvit je věc jedna. A konat je věc druhá.

Kde chtějí evropské státy vzít další peníze na dolití kapitálu do bank? Mají snad být „vytištěny“ Evropskou centrální bankou? Pravda, ECB k tomu nemá zase tak daleko, její výkup téměř bezcenných státních dluhopisů skutečně hraničí s (nedovoleným) tiskem peněz. Ale nemyslím, že toto měli evropští představitelé na mysli. Pravděpodobně tím chtěli říct – detailnější vysvětlení ale nějak pozapomněli vysypat z rukávu – že státy se ještě víc zadluží, aby pak vypůjčené peníze nalily do bank. Dochází jim, že toto je přesně ten mechanismus, který banky dostal do jejich současné mizérie? Zjevně ne. A přitom je to až děsivě prosté: Pokud se státy dál zadluží, aby opět zachránily banky, jenom tím kvůli vyššímu státnímu dluhu opět klesne rating těchto dál se zadlužujících států. Tím se dál znehodnotí jejich dluhopisy. A tím banky coby vlastníci těchto státních dluhopisů opět vykáží ztráty. A bude je potřeba zase zachránit. Toto perpetuum mobile prostě nemůže fungovat. Ale finanční trh, ten ne, ten to zatím ještě nechce slyšet.

A nejde jen o banky. Některé státy, které budou mít pocit, že ony přece ustojí vše  (horkým adeptem je Francie), se tedy rozhodnou, že banky zachrání (my už víme, že to je perpetuum mobile a moc to nefunguje). Ale kdo pak zachrání tyto státy? Protože zachránit banku znamená převzít její dluh státem. Neboli navýšit dluh státu. Neboli přiblížit default státu. Další zjevně začarovaný kruh, který nikam nevede.

Odepsat řecký dluh prostě znamená nechat natvrdo zbankrotovat i některé řecké věřitele.

Právě proto se Evropě řecký bankrot nelíbí. Kdepak, Evropě nejde o Řecko, teď už vůbec ne. Teď jí jde o to, aby řecký bankrot nevzal moc dalších bank a zemí s sebou.

Protože, řekněme si to na rovinu, default málokdy chodí sám. Jakmile default postihne jednu zemi, existuje významné riziko nákazy ekonomik dalších. Kanály nákazy jsou dva. Zaprvé výše popsaný: default Řecka znamená pád některých evropských bank, a pokud jejich mateřské státy budou tyto banky zachraňovat, také si samy budou default přivolávat. A zadruhé přes paniku finančního trhu. Finanční trh se s prvním defaultem stane tak nějak přecitlivělým. A bude reagovat – no, jak to říct – ještě hysteričtěji než obyčejně.

Fajn, takže připustit pád Řecka rovná se připustit pád dejme tomu některých francouzských bank. A nejsou náhodou některé francouzské banky matkami některých českých bank? Ale jistě, že jsou. Ne snad, že by na tom české banky byly tak špatně, to ne, ale celofiremní politika je celofiremní politika. A když celofiremní politika řekne stop poskytování úvěrů, máme my, Češi, také smůlu, ona česká banka s francouzským kapitálem nám úvěr taky nedá. Ať je naše ekonomika či banka zdravá, jak chce. A pak že je Řecko od nás daleko.

Ale ať se nám to líbí nebo ne, právě toto je to nejpravděpodobnější vyústění celé evropské dluhové krize.

Protože protahovat agónii nemá smysl. Když se předlužené ekonomiky zuby nehty brání defaultu, vede to jen k tomu, že nemají peníze na svůj rozvoj. Peníze na vědu, výzkum, školství, infrastrukturu. Země trpí léta, aby nakonec nejspíš stejně do defaultu upadla. Bude poté ovšem ještě mnohem zbědovanější ve srovnání s tím, kdyby svůj dluh ořezala už dnes. Investoři by poté již netratili 50 % jako dneska, ale třeba 80 %. A vše by bylo ještě horší. Ne, default skutečně nemá smysl odkládat.


  

Rozdělení eurozóny
 

Markéta Šichtařová

Vlastně tu je ještě jedno řešení.

Přesněji řečeno – je to spíš doplnění.

Řecko asi zbankrotuje nejen technicky, nejen podle ratingových agentur, ale i tak, že to bude poněkud nepřehlédnutelné pro každého, prostě škrtne část dluhu. Anebo možná bude mít „štěstí“ a nezbankrotuje hned, ještě nějaký čas to tak nějak překlepe a zbankrotuje až časem. Ale problém Evropy, to už není jen Řecko. Problém je už zatraceně hluboký. Ten problém se jmenuje dluh & euro. Jedno nebo druhé je únosné, obojí dohromady ne. I kdyby teď nějakým zázrakem shůry přežilo Řecko, přežilo Španělsko, přežilo Portugalsko, přežila Itálie… (šmankote, není těch zemí už nějak hodně?), pořád to neřeší onen zapeklitý fakt:

Dluh & euro = nejlepší cesta k udušení celoevropského růstu.

Ale já si myslím – vlastně si to myslíme oba i s Pikorou – že jedna cesta, jak z toho průšvihu ven, tu je.

Spoustě lidí se nebude líbit. Ale spíš se jim nebude líbit srdcově než rozumově.

Když jsem byla malá holka, nějak si přestávali rozumět Češi a Slováci. Tedy ne že by si nerozuměli vůbec, ale některým z nich se už nechtělo žít ve společném státě. Měli jsme tu války o pomlčku v názvu země, měli jsme tu pořád víc demonstrací. Jako malá jsem to moc nechápala. Byla jsem tehdy zcela načichlá propagandou ještě ze socialistické minulosti, která se zejména Čechy snažila přesvědčit, že jsme div ne jeden národ Čechoslováků.

Čím víc se tehdy Slováci rozčilovali, tím víc nad tím Češi nechápavě kroutili hlavou, a čím víc Češi nechápali, tím víc to Slováky rozčilovalo. A pak tu byli v mém okolí i ti, kteří z toho byli upřímně nešťastní. Příbuzní, sousedé. Ne snad, že by si neuměli představit samostatnou Českou a samostatnou Slovenskou republiku, ale nechtěli si to představovat, protože jim bylo z takové představy sladkobolně teskno. Nostalgicky. Nedívali se na věc skrze pragmatismus, nebyli to žádní ekonomové, sociologové či filozofové, jenom se prostě hodně lidem nechtělo měnit zaběhnuté pořádky, protože z velkých změn na ně šel smutek.

Nakonec jsme se rozešli. Přes noc se okolkovaly bankovky. Ani to moc nebolelo. A po roce nám všem bylo celkem dobře. Nostalgie povětšinou pominula. A u značné části lidí ji vystřídala úleva, že „už máme to hádání za sebou“. Dneska má většina lidí pocit, že rozdělení bylo správné. I ti, kteří tehdy ronili ze sentimentu krokodýlí slzy.

Ano, je to tak, myslím si, že to, co Evropa potřebuje, je zahodit sentiment do koše a rozdělit se.

My ovšem už víme, že vyloučit někoho z eurozóny je jako podepsat nad ním ortel smrti. Tak se na to dívejme tou příjemnější optikou. Nemusíme hned vylučovat toho největšího potížistu z eurozóny. Co kdybychom místo toho raději vytvořili VIP klub těch nejlepších? Zní to lip. A koneckonců důležité je umět finančním trhům věci prodat, aby je pobraly za ten lepší konec.

Takže jak by to mohlo konkrétně vypadat?

Prostě nepředlužená část eurozóny by zavedla svou vlastní měnu. Přesněji: země jako Německo, Rakousko, Nizozemsko, Lucembursko, Slovinsko, Slovensko, Estonsko a Finsko by zavedly velmi tvrdou měnu, která by byla oddělena od stávajícího eura. Nejpředluženější zemí nového celku by tak vlastně bylo Německo, které má letos podle metodiky OECD dluh 87 % HDP. Všechny ostatní země mají dluh nižší a jsou zdravé.

Že je to šílené? Ale není, jen jsme konzervy a těžko se nám představuje jakákoliv novota. Jenomže podle průzkumu zveřejněného 4. 10. 2011 si návrat marky přeje 54 % Němců. V bývalé NDR si ale návrat marky přeje už 67 % lidí. 76 % Němců přitom nechce dále půjčovat Řecku. Může to skončit jinak než koncem eura?

A kdeže vlastně máme Francii? No to je právě ten problém – největší slabina rozdělení eurozóny. Politicky by takový plán rychle narazil. Francie není dost silná – Francie nepatří do evropského VIP klubu ani omylem. Tím by se ovšem Francie zařadila do předlužené a „odsouzeníhodné“ části Evropy. Umíte si představit francouzského prezidenta Sarkozyho, jak nadšeně tleská tomu, že Francie bude ve „slabší“ části Evropy? To už si spíš představím Pikoru, notorického pozděchodiče, jak na schůzku přijde včas.

Jenomže není o čem diskutovat: Dluh Francie se v roce 2011 vyšplhá nad 97 % HDP a je jen otázkou času, než na to zareagují ratingové agentury snížením francouzského ratingu. Francie do zdravého celku prostě nepatří. Současně je ale až moc velká, bohatá a sebevědomá na to, aby se nechala vyčlenit jako outsider. Každopádně právě toto řešení by oddělilo zrno od plev.

Jih Evropy by měl slabší měnu, čímž by získal konkurenceschopnost. Jihoevropský bankovní sektor by tolik neutrpěl při přechodu na jinou měnu, protože by nešlo o jednostranné vystoupení jedné země. Euro 2 by ihned oslabilo k supereuru, ale zdaleka ne tak prudce, jako kdyby vystoupila jen jediná země. Tím by jižní země získaly zpět svou cenovou konkurenceschopnost.

A supereurozóna semknutá kolem Německa? Ta by také získala nemálo: zbavila by se koule na noze v podobě jihu. Obě části eurozóny by tak měly mnohem větší šanci na hospodářský růst.

Otázkou už zůstává jen to, jestli takto velká supereurozóna se supereurem je to pravé zdravé jádro. Podle teorie by země v měnové unii měly být co možná nejvíce navzájem si podobné a měly by mít podobný hospodářský cyklus, tedy strukturu ekonomiky.  (To je ostatně také důvod, proč by například Polsko vůbec nemělo ani uvažovat o přijetí eura, když jako jediná země EU neprošlo v posledních letech recesí a tím ukazuje na naprostou odlišnost své ekonomiky.) Krom toho se zdá, že stále větší roli hraje také bohatství země a geografická vzdálenost. To je vážný argument pro to, aby ve zdravém jádru eurozóny nebyly žádné země z bývalého východního bloku – tedy ani relativně zdravé Estonsko. Natož Slovensko a Slovinsko.

Ale Slováci z toho nemusí být smutní. Ostatně pořád by jim zůstalo dnešní „euro 2“. A na jihu Evropy vidí odstrašující příklad, jak umí silná jednotná měna a nízké úrokové sazby rychle zadlužit do té doby zdravou ekonomiku.

(Anebo když nad tím tak přemýšlím, pak tu vlastně mají Slováci ještě jednu možnost. Ne že by byla na Slovensku politicky přípustná, to tedy rozhodně není, ale ekonomicky dává smysl větší než dnešní euro. Totiž přijmout českou korunu. Česká měna je v zásadě zdravá a obě ekonomiky jsou si velmi podobné a navzájem provázané. Mají tedy přesně to, co eurozóna nemá. Jenomže to by asi pana Slotu trefil šlak. Ostatně, ony už ty pokusy se společnými měnami, myslím, stejně stačily.)


  

A co vlastně Evropa dělala dosud?
 

Vladimír Pikora

Skoro nic. Tedy míněno – nic užitečného. Byly popsány tuny fajnového bruselského papíru – a bylo to pro kočku. No považte sami.

Default Řecka zkombinovaný s pokojným rozdělením Evropy – to je podle mého mínění nejlepší cesta, jak Evropu zase časem vrátit na cestu prosperity. Nejprve to bude hodně bolet, potom za to budeme hodně rádi.

Jenomže dělá snad Evropa něco, cokoliv, co by připomínalo přípravu tohoto scénáře? Co by nebylo jen protahováním agónie? Co by náklady konečného řešení ještě nezvyšovalo? Nedělá. Dělá vše přesně naopak. Dělá vše pro to, aby pacient zůstal ve stadiu klinické smrti napojený na přístrojích co nejdéle. A aby se účet vyšplhal až do stratosféry.

Řecká černá díra – dějství I

Už počátkem roku 2010 bylo jasné, že má Řecko zásadní problémy a hrozí mu bankrot. Už počátkem roku 2010 finanční trhy velmi znervózněly – a znervózněla i řecká vláda. V závěru roku 2011 nejsme dál ani o píď. Respektive k nervozitě finančního trhu a řecké vlády se přidala ještě nervozita zbytku Evropy, která v počátku krize vynikala mimořádným nedostatkem empatie, ale to je asi tak všechno.

Víte, co myslím tím katastrofálním nedostatkem empatie? Dám vám příklad: Když mi tuhle ráno moje kolegyňka oznámila, že její babička si prohodila léky na vysoký tlak s vitaminy pro psa, a pes skončil na kapačkách v nemocnici, reagoval jsem výbuchem smíchu. Představa bernardýna na kapačkách a babičky křupající psí suchary se mi jevila poněkud komediální. Kolegyňka se však zatvářila vražedně a oznámila, že onen pes byla její 2,5kilogramová čivava, kterou jí 90kilogramová babička měla chvíli pohlídat. A že kvůli nesouladu v gramáži její milovaná pusinka a ňuňátko teď zápolí na kapačkách o život. Snaha zamaskovat původní smích tím, že jej rychle přetransformuji v kašel, mi moc nevyšla. (Navíc mi bylo čivavy opravdu líto.)

Takže toto se nazývá trapas z nedostatku empatie. A když již víme, co to je, můžeme si i říct, proč takový trapas může být docela slušným průšvihem.

V Řecku se v roce 2010 objevil problém: začalo pomalu, ale o to jistěji kolabovat. A pak tu byl zbytek eurozóny. Když si odmyslíme takové výtečníky, jako je Portugalsko, Irsko, Španělsko, Itálie a podobně, zbytek eurozóny zatím nekolaboval. Ba právě naopak – demonstrativně ve stejné době vyhlašoval (a vlastně stále vyhlašuje), že má vše pod kontrolou, že euro je úžasně zdravá měna. No a pak jsme tu měli ještě finanční trh. Finanční trh je krutě pravdomluvný. Svým chováním ukazuje přesně to, co si skutečně myslí. I na rozdíl od řeckých politiků, i na rozdíl od ostatních evropských politiků (tedy pardon, vlastně jen některých politiků, protože eurozóna sama si nemyslí nic, jen papouškuje to, co řekne kupříkladu německá kancléřka anebo francouzský prezident).

Finančnímu trhu bylo upřímně jedno, že Řekové vyšli do ulic. Finanční trh s prominutím kašlal na to, že německá kancléřka netouží po tom, aby u jejího jména ve Wikipedii byla věta: „Dovedla Německo ke kolapsu pokusu, který vešel ve známost jako jednotná evropská měna euro.“ Takový průměrný spekulant na finančním trhu prostě empatií zrovna nepřekypuje. Zajímá ho jenom, kolik vydělá.

No, a pokud náš spekulant půjčí Řecku a Řecko zkrachuje, prodělá. Takže co by mu půjčoval? Prostě mu nepůjčí, a ne a ne. Ale pokud Řecku nikdo nepůjčí, Řecko zkrachuje. Ale jestli Řecko zbankrotuje, Německo bude jednak zaplaveno Řeky, kteří nebudou mít nejmenší důvod pořád něco pohledávat v zemi v rozvratu, jednak dojde i k pádu některých německých bank. A to se asi Německu moc líbit nebude. Takže Německo bude dělat do posledního dechu všechno, aby krachu Řecka zabránilo. A protože evropští politici zase nemají pro změnu špetku empatie pro finanční trh, vůbec jim zprvu nedošlo, že takový normální spekulant se prostě postaví na zadní a odmítne Řekům další peníze půjčovat. A protože to politikům nedocházelo, pořád vykládali, že mají věci pod kontrolou.

Vykládali to tím spíš, že už počátkem roku 2010 řecká vláda vedená G. Papandreem přijala úsporný balíček na snížení vládního dluhu o 12 % během tří let. Například důchodový věk byl posunut z 53 na 67 let. Zároveň byla zvýšena DPH z 19 na 21 %. A tak dále. Nicméně obyvatelstvo zrovna dvakrát nejásalo. Začaly protesty a stávky. Bylo proč protestovat.

Bylo totiž jasné, že takováto úsporná opatření budou brzdit hospodářský růst. Jak už jsme říkali: Škrty sice musí být velké, ale ne maximální možné. Už v roce 2009 ekonomika klesala – a po tomto balíčku už tuplem nemohla růst. Řekům povolily nervy. Kvůli mizernému hospodářskému růstu začali chystat plán investic do energetiky a dopravní infrastruktury. Tedy další vládní výdaje rádoby na podporu ekonomiky.

Neboli: co bylo ušetřeno, mělo být zase vydáno – aby úspory přišly vniveč. A recese? Tu se stejně nepodařilo odvrátit.

Řecká černá díra – dějství II

A pak už to mělo rychlý spád. 10. května 2010 přišel první mezinárodní záchranný balíček pro Řecko ve výši neuvěřitelných 110 miliard eur (80 miliard z eurozóny a 30 miliard od MMF). Dalších neuvěřitelných 750 miliard eur se nasypalo do nového mechanismu záchrany eurozóny, což vlastně kromě zapojení MMF byly především dva fondy.

Jednak je to takzvaný European Financial Stability Mechanism (EFSM), který spadá pod Evropskou komisi, tedy pod celou EU. Má ale jednu vadu na kráse. Mnoho právníků se totiž domnívá, že je na hraně či za hranou evropského práva.

A pak je to European Financial Stability Facility (EFSF) neboli Stabilizační fond. Ten spadá jen pod eurozónu. Ale i on má vadu na kráse. Možná, že nejde vysloveně proti evropskému právu, ale rozhodně jde proti jeho duchu. Je totiž výslovně zakázáno, aby jedna vláda pomáhala druhé. I co se neudělalo? Fond byl založen jako lucemburská firma; státy půjčí firmě, firma půjčí Řecku. Vlk se nažere a koza zůstane celá. Jak má potom Evropa chtít po Řecku, aby dodržovalo zákon, když ho nedodržuje ani společenství samo na té nejvyšší úrovni?

Pochopitelně to nestačilo. Bylo potřeba nasypat peníze ještě do Irska. A pak znovu do Řecka. Už v červenci 2011 zase natahovalo žebrající ruku. Jo, abychom nezapomněli, samozřejmě neplnilo, co před rokem slíbilo, jeho veřejné finance se za ten rok nezlepšily, ale dál zhoršily. Jasné porušení podmínek původní dohody.

Řecká černá díra – dějství III

Druhý záchranný řecký balíček z června 2011 byl s prominutím jedním velkým podvodem na veřejnost. Francouzská média chápou dohodu jako vítězství Francie. Jenomže podle mé zkušenosti má sice francouzské zboží úžasný design, ale je mimořádně nepraktické. Například francouzský džem nebo krém. Je sám o sobě dobrý, ale má tak nepraktický obal, že polovinu krému nelze využít, protože se k němu prostě nedostanete. Záchranný balíček je tomu nápadně podobný. Má skvělý francouzsky marketing – tím to ale hasne. Údajně to je nový Marshallův plán. Přímo geniální formulace francouzských PR mágů. Až na to, že se Marshall v hrobě obrací.

Druhý balíček obsahuje 109 miliard eur. S jeho pomocí se má eurozóna pokusit „znovu nastartovat růst Řecka“ – to má být onen Marshallův plán. Nechme stranou, že ani „pravý“ Marshallův plán dnes nemá mezi ekonomy jen příznivce. Každopádně Marshallův plán nejspíš aspoň částečně přispěl k hospodářské obnově západní Evropy, obnovil průmysl, zemědělství a oživil mezinárodní obchod. Nešlo totiž jen o investice, ale hlavně o to, že válkou zničené státy neměly dolary, za které by si mohly koupit americké zboží. Tyto peníze jim plán přinesl.

O tom ovšem záchrana Řecka není. V realitě balíček není nic jiného než nový dluh, který možná půjde do oblastí, které zvýší konkurenceschopnost Řecka, možná ani to ne. Řecko však nepotřebuje nové silnice nebo přístavy. Potřebuje poloviční mzdy! A to je politicky a sociálně neprůchozí. Se stávajícími mzdami a silným eurem prostě Řekové konkurenceschopní nebudou, i kdyby se Evropská investiční banka postavila na hlavu. Nemají totiž dostatečnou produktivitu práce. Jsou drazí v rámci eurozóny i mimo ni.

A kdyby jenom to. Evropa hodlá dát Řecku nezvykle štědré podmínky k čerpání evropských peněz ze strukturálních fondů. To jinými slovy znamená, že se bude stavět hodně zbytečných projektů, které se udělají jen proto, že budou extrémně levné. Tedy pro Řeky – ne pro Evropu. Solární maják v písečné zátoce o hloubce dětského brouzdaliště se zákazem vjezdu lodí. Výsledkem samozřejmě bude, že z produktivní části Evropy odtečou peníze do neproduktivní části Evropy, kde se ztratí jak v černé díře.

Také se prý má „zlepšit efektivita“ záchranných fondů. Tak to bude asi tak snadné jako porodit (dospělého) ježka. Má se to prý provést tak, že se nynější fond EFSF postupně přetransformuje do jakési nadnárodní agentury ESM spravující evropský dluh. Bude to hodně připomínat Českou konsolidační agenturu – dej jí pánbůh věčnou slávu. Ta by měla poskytovat jakousi automatickou úvěrovou linku každému, kdo si o peníze řekne, protože bude v problému – a peníze na to ESM vezme tak, že nejspíš bude vydávat společné evropské dluhopisy.

A jak už jsme si zvykli, i tato agentura pochopitelně opět bude mít jednu zásadní vadu na kráse. Bude vlastně garantovat sama sobě: například až padne Itálie, bude agentura zachraňovat Itálii. Jenže Itálie by se měla na celkových garancích agentury podílet z 18 %. To znamená, že garance v ten okamžik nebudou ve výši 100 %, ale jen ve výši 100 – 18 = 82 %. S každou další padlou zemí se tak budou garance v agentuře snižovat. Čím víc rukou natažených pro peníze, tím míň peněz k dispozici. Není tedy celá agentura jen fikcí?

A teď to nejlepší: Banky budou mít v rámci tohoto druhého záchranného balíčku na výběr ze tří možností, jak se „dobrovolně“ (tj. povinně dobrovolně) na všem podílet. Buď třeba vymění vlastněné řecké dluhopisy za dluhopisy s delší splatností, nebo se zavážou k nákupu dalšího řeckého dluhu, anebo… Ale to je vlastně jedno, podstata je pořád stejná. Prostě soukromí věřitelé Řecka museli povinně dobrovolně přistoupit na pěkně nevýhodné podmínky. (Ovšem budiž poctivě řečeno, že přesně toto je jeden z příkladů, kdy Evropa měla velké oči. V okamžiku, kdy padlo rozhodnutí o zapojení soukromého sektoru, počítalo se s tím, že banky odepíší v průměru okolo 21 % řeckého dluhu. Na konci září 2011 se najednou ukazuje, že skutek utek, a ve skutečnosti to bude mnohem míň.)

Celá ta věc mi nápadně připomíná Šichtařovou, která se sice živí přehrabováním se v číslech, ale současně po vzoru kozel zahradníkem má na čísla neskutečný antitalent. Takže ona to vážně nemyslí nijak zle, když ji číšník požádá o 300 Kč, ona mu podá 200 Kč a se zářivým úsměvem prohlásí: „To je dobrý…“ Ovšem přesně to je podstata toho, co eurozóna a Řecko dopustily. Ať už tomu eurozóna eufemisticky říká, jak chce, nejedná se o nic jiného, než že řecký dluh nebude splacen teď, ale (možná) částečně někdy v budoucnu. A co že je podstatou bankrotu země? Že země nesplatí v termínu své dluhy. Ano, Řecko tím v mých očích zbankrotovalo, ale tváří se, jako by se nechumelilo.

A ještě malá třešinka: Součástí druhého balíčku bylo i rozhodnutí, že eurozóna by prý měla méně spoléhat na tři velké ratingové agentury. Zakáží se? Nebo se nějak jinak omezí, obejdou? „Chytrý“ nápad. Agentury vznikly, aby včas upozorňovaly na rizika. Nejsou dokonalé. Ale představa, že si Evropa vytvoří „svou“ agenturu, je hloupá. Státní agentura prozíravější nebude. Pouze bude rizika víc maskovat a bagatelizovat, aby se líbila politikům, kteří jí budou schvalovat rozpočet. Politici prostě zaříznou hlídacího psa.

Nakonec je na celé té frašce vlastně překvapivě nejvíc bito Irsko. Aby se mohlo do tohoto kolotoče evropského záchranného mechanismu zapojit, muselo slíbit, že skoncuje se svou mimořádně nízkou korporátní daní, kterou „konkuruje“ kontinentu. Irsko tak ztratí svůj klíč k fenomenálnímu hospodářskému růstu posledních deseti let před krizí. Kdepak – pomoc Evropy není od srdce, je to obchod. A eurozóna nechce zrovna málo.

Suma sumárum, záchranný mechanismus je pro kočku

Takže si to všechno o posledním záchranném plánu ještě jednou shrňme.

Zaprvé, pomoc eurozóny pro předlužené země – tak jak je představována na konci roku 2011 – je důvěryhodná asi jako podomní prodejce diamantů v žabkách, kšiltovce dozadu a kravatě s Mickeym Mousem. Svědčí o tom například fakt, že krátce po představení plánu znovu snížila ratingová agentura Moody’s Řecku rating na Ca z Caal.

Zadruhé, program nevystavil v eurozóně dostatečnou protipožární zeď mezi ohroženými a relativně zdravými zeměmi. Místo zdi vznikl dřevěný plot. Fond ESFS, který má k dispozici 440 miliard eur a z něhož si mohou státy v problémech půjčit skrze úvěrovou linku, je evidentně nedostatečný. 440 miliard eur je částka zajímavá pro záchranu malých zemí. Pro země jako Španělsko či Itálie je nedostatečná. Jenomže na dolití dalších 1200-2000 miliard eur do systému Evropa nemá, i když se tváří, že má.

Zatřetí, co když příští volby v Německu vyhraje úplně nová strana, jejímž hlavním heslem bude: „Už nechceme nikomu půjčovat“? Například ve Finsku už s podobným programem uspěla dosud víceméně neznámá strana Praví Finové.

Začtvrté, Francii a Německu se nemusí podařit udržet stávající rating. Tedy aspoň zatím to moc nevypadá, že by se pan Sarkozy chystal naordinovat své ekonomice stejný recept, který Francie ordinovala Řecku. Jenomže pokud by rating Německa či Francie klesl, byly by dluhopisy vydané nově plánovanou agenturou ESM méně bonitní – a tudíž by nefungovaly.

Zapáté, a to je podstatné, záchranný mechanismus dluh nijak nezmenší. Zase ho jen posune o úroveň výš, aby byl ještě hůř řešitelný.

Zašesté, záchranný mechanismus nevede k vyšší konkurenceschopnosti skrze nižší reálné mzdy. Evropa se totiž brání tomu nechat klasicky proběhnout hospodářskou krizi. Stejně jí nakonec nezabrání.

A zasedmé, nikde se to sice na plné pecky neříká, ale je jasné, že část dluhu prostě nebude splacena. A to není fér – neříkat to. A je to ostatně i hloupé. Protože čím dříve to bude řečeno nahlas, tím menší částka to bude. Posouvání odpuštění dluhu totiž celkovou nesplacenou částku jen vyšroubuje. (A hádejte, na koho ty ztráty taky padnou? No přece na důchodce. K tomu se ale ještě dostaneme.)


  

Scénáře aneb Co Evropu čeká a nemine
 

Vladimír Pikora

To, co se stalo, je zajímavé, ale povětšinou právě jen zajímavé. Co teď je a co přijde – to je ta otázka.

Takže pro jednoduchost si představme tři scénáře. Jeden optimistický, jeden pesimistický a jeden ultrapesimistický.

Anebo to můžeme říct i jinak. Jsou to vlastně scénáře, že dluhová nákaza se už nebude šířit. Což je ovšem, bohužel, nejmíň pravděpodobné. Nebo že se bude šířit. Anebo – a to se mi ani nechce si představovat – se k šířící se dluhové nákaze rovnou ještě přidá pěkňoučká globální recesička. Rád bych řekl, že takový ultrapesimistický scénář je málo pravděpodobný. Ale to bych lhal: nemyslím si to. Stačí, že nás řečmi o růžové budoucnosti vodí za nos politici. Pravděpodobnost pesimistického a ultrapesimistického scénáře není moc odlišná.

Optimistický scénář

Byla jednou jedna Popelka, neustále umouněná od popela. Odmalička jí říkali: „Děvečko, seď v koutě, najdou tě…“ A tak děvčátko sedělo v koutě. Jednoho dne se ozvalo zaťukání na dveře, a než se umouněná Popelka vzpamatovala, dveře se rozletěly, až doprostřed světničky vjel spanilý princ na bílém koni a vykřikl: „Popelko má! Konečná jsem tě našel!“ Vyzvedl si upatlanou Popelku právě loupající brambory k sobě do sedla a byla velká svatba…

Střih, jsme v Evropě, jednadvacáté století. Zhruba toto je podstata optimistického scénáře.

Je to ten scénář, který vykreslují bruselští úředníci skrze své tlampače v médiích: Vůbec to nebude bolet, prostě si jen počkáme, až krize odejde, a pak nás čekají – skoro tak nějak bez práce – světlé zítřky.

Ne že by ten scénář nebyl vůbec možný, i zázraky se dějí, ale je nejméně pravděpodobný. Tedy aspoň já na něj nesázím.

Bude to fungovat asi takhle: Řecko bude dodržovat své úsporné plány (ty, které zatím ještě nikdy nedodrželo). Časem zase bude schopno půjčovat si dál na finančním trhu prostřednictvím vydávání svých státních dluhopisů a nebude odkázáno na mezinárodní pomoc. V horizontu dvou až tří let se situace v Řecku vrátí do starých kolejí – a zase bude dobře. Ekonomika poroste, nezaměstnanost bude klesat. Řecko bude postupně splácet svůj dluh a finanční trhy se uklidní. Tím pádem už ani nebude třeba zachraňovat další ekonomiky. Předlužené země jak jeden muž podstoupí zásadní reformy a zvýší svou konkurenceschopnost… Eurozóna se po roce 2015 bude opět rozšiřovat. A všechny dohody týkající se veřejných financí se najednou začnou dodržovat.

Zní to divně, co? Je někdo, kdo tomu věří? Kdo věří, že evropské právo se už nebude ohýbat podle toho, jak se to hodí velkým zemím? Že když právo zakáže přímou mezinárodní pomoc, už nevznikne lucemburská akciovka, aby se to právo tak trošičku obešlo? Že se bude dodržovat Pakt stability a růstu a neporoste dál veřejný dluh? Že Řekové zruší svou polední siestu?

Ale ačkoliv je to tak růžovoučká pohádka jak z červené knihovny, dokonce ani ona není bez poskvrnky.

Aby totiž předlužené země rychle snížily svůj veřejný dluh, začnou rozprodávat svůj majetek. Privatizace však plíživě, aniž by si toho někdo všiml, posílí pozice Číny na starém kontinentu. Čína se stane hlavním akcionářem i v podnicích, kde by to před dluhovou krizí nebylo politicky průchozí. Možná, že až jednoho dne zjistíme, že Mercedes už není německý, ale čínský, někoho to překvapí, ale dokud bude mít ve znaku trojcípou hvězdu (a nikoliv pěticípou se srpem a kladivem), většina nad tím stejně mávne rukou. Státy ve vidině peněz prostě přimhouří oko i u strategických privatizací. Ostatně Čína vlastně bude vysloveně vyhledávaným partnerem. Nebude tolik tlačit na cenu. Půjde jí o jiné věci než americkým investorům. Půjde jí o prestiž a moc. A to dostane.

Co by se stalo s eurem?

Optimistický scénář dává euru naději udržet se coby druhá nejpodstatnější rezervní měna hned po dolaru. Centrální banky nebudou mít důvod se ho ve svých devizových rezervách zbavovat. Naopak výsadní postavení dolaru bude trochu ztrácet lesk. Výsledkem bude, že se kurz eura k dolaru nebude po několik dalších let moc dramaticky měnit. Euro dokonce může být k dolaru i o něco silnější.

Co by se stalo s akciemi?

Usazení situace by přineslo na celý finanční trh optimismus. Akciové burzy nevyjímaje. Ty by zase začaly postupně růst. I když – asijské akcie by rostly rychleji než ty americké či evropské.

Co by se stalo s důchodovými systémy?

Špatné dluhy – rozumějme: řecké, irské nebo třeba portugalské dluhopisy – se postupně rozšíří jako mor napříč eurozónou. Banky včetně těch centrálních se ale zachovají „duchapřítomně“: tento špatný dluh pěkně přidají k jinému, lepšímu dluhu, smíchají ho, aby jej nebylo možno odlišit, přebalí ho jinou mašlí, přejmenují a někam dál prodají.

To „někam“ znamená, že se řecké dluhy nakonec propašují do evropských penzijních fondů v ještě větším měřítku, než tam jsou dnes. Přímo řecké státní dluhopisy totiž dneska už penzijní fondy asi moc dobrovolně kupovat nebudou, ale pokud se pěkně schovají do nějakého většího balíku typu „společný evropský dluhopis“, budou i pro penzijní fondy docela zajímavé.

No a nakonec si vlastně ani nikdo nebude moc stěžovat. Protože Řecko to všechno – tedy aspoň v tomto optimistickém scénáři – ustojí, dluhopisy dokonce budou i spláceny. Penzijní fondy budou mít vyšší výnosy a bude se jim celkem dařit. A to tím víc, že povzbuzená Evropa, která znovu začne hýřit sebevědomím, bude budoucí důchodce dál nutit do penzijních fondů. Protože řecký dluh je rizikovější, a tedy spojený s vyšším výnosem, důchodci na tom prostřednictvím fondů dokonce i vydělají. Sice méně, než kdyby s podobným rizikem investovali do akcií, ale to už se jim tak nějak nebude moc hlasitě zdůrazňovat, aby se nebouřili.

Pesimistický scénář

Nemám z toho moc velkou radost, ale podle mne je tento scénář poměrně pravděpo dobný. Tedy aspoň zatím to na něj docela vypadá. Protože nyní už se eurozóna dostala, posuzováno alespoň podle vývoje finančního trhu, za bod, od něhož již není návratu. Jako když letadlo startuje a dosáhne kritické rychlosti – a potom už musí ve startu

pokračovat, i kdyby v tu chvíli současně stihl hlavního pilota infarkt, vedlejší si zlomil obě ruce a začal zvracet a letadlu se nalomilo křídlo. Bude to probíhat zhruba takhle.

Eurozóně se nepodaří izolovat dluhovou nákazu jen na Řecko. Řecku se u většiny ratingových agentur propadne rating na „D“, respektive na nejnižší možný stupeň, ať už jej agentury ve svých stupnicích označují jakkoliv.

Ačkoli se evropští politici budou snažit dávat defaultu různé přívlastky, aby to vypadalo, že to je jakýsi lepší default, stále to bude default. Je jedno, zda se mu bude říkat „řízený“, „částečný“, „měkký“, nebo „vůbec žádný“. Prostě investoři odepíší plus minus 50 % investované částky. Zkrátka pochopí, že podstatnou část svých peněz už nikdy neuvidí.

Takže celkem logicky budou nemálo naštvaní. Slovy médií: na finančním trhu bude panovat skepse. Jak se budou o tomtéž vyjadřovat bankovní dealeři, to raději říkat nebudu; myslím, že jste ta slova již slyšeli, ale na papíře dosud neviděli.

Jenomže současně s tím Evropa nebude schopna realizovat svůj záchranný balíček, protože ten vyžaduje ještě hodně společné legislativy. No a přijímání další společné legislativy narazí na odpor některých států, kde bude sílit dosud neznámá protievropská opozice. Vedle „Pravých Finů“ se objeví ještě něco na způsob „Pravých Němců“, „Pravých Francouzů“ a tak dál. Stále více se proto bude mluvit o vyloučení Řecka z eurozóny, což bude trh znervózňovat. Finanční trh si totiž bude až moc dobře uvědomovat, že vyloučení Řecka z eurozóny není zázračným řešením, že to jen populisticky pěkně zní, ale že to nezabrání eskalaci dluhové krize, protože to řecký dluh nikterak nevygumuje.

Narůstající nervozita finančního trhu znamená, že euro zůstane pod tlakem. Rozumějme: bude slábnout například k dolaru.

A do toho výnosy státních dluhopisů na jihu Evropy porostou. Rostoucí výnosy státních dluhopisů znamenají především dvě věci. Zaprvé to říká, jak moc se investoři bojí a jsou nervózní. A zadruhé to znamená, že pro jihoevropské státy je stále dražší, a tedy složitější půjčovat si. Tudíž Španělsko a Itálie coby dva největší z předlužených států již nebudou schopny se dál takto draze zadlužovat. Neboli budou muset požádat o pomoc.

A jak jsme si už v Evropě zvykli, když někdo přijde s nataženou rukou, peníze dostane. Takže pomoc jim bude poskytnuta. Navzdory faktu, že záchranný fond jaksi nebude mít dost peněz a navíc rating jeho dluhopisů se propadne. Chudší jih Evropy zůstane na bedrech bohatšího severu, kterému se to bude líbit čím dál tím míň.

Nakonec se začne diskutovat o tom, že je třeba jihu Evropy větší část dluhu odpustit, protože to vlastně bude pro sever levnější. Odpuštění dluhu ale není nic jiného než default těch zemí, které se odpuštění dočkají. (Na to, na co měla Evropa přijít už dávno, tedy přijde tak trochu s křížkem po funuse. A bude to tak trochu dražší.)

To všechno bude ještě víc přilévat oleje do ohnivé politické diskuse. Stále víc se bude mluvit o rozpadu eurozóny. Ale že by Francie a Německo připustily, že vše je špatně a eurozóna by měla skončit? Přiznat takový neúspěch megalomanského projektu s názvem euro? Kdepak, zatím ještě jen přes jejich mrtvolu. Takže Francie a Německo budou pořád papouškovat to samé. Jediným řešením je prý rozšíření záchranného mechanismu. Čím dál tím míň lidí to sice bude ochotno poslouchat, ale pořád ještě příliš málo lidí se bude ochotno proti tomu bouřit. Zvlášť když další sypání peněz do černé díry budou podporovat i USA třeba ústy svého ministra financí.

Ostatně proč by to US nepodporovaly, když je to zase tolik pálit nebude? Ostatně další sypání peněz do beznadějné podpory ekonomiky – to je v posledních letech krédo Američanů. Proto jim taky můžeme poděkovat za to, že nemálo přispěli k příchodu už druhé krize. Ale aby bylo spravedlnosti učiněno zadost – Evropa si v tom s nimi může podat ruku.

Takže do systému natečou další stovky miliard eur – a ejhle, ono to zase nebude stačit! Nějak se totiž přehlédlo, že podstatou krize je velký dluh. A dalším sypáním peněz se dluh nezmenšuje, ale naopak se pořád zvětšuje. Kdo by to byl řekl, že čím víc peněz se do jihu Evropy nasype, tím bude krize vlastně větší, protože bude větší i její příčina – dluh? Evropa se zase jednou bude ohromně divit, jak to, že to nefunguje.

A čím víc se Evropa bude divit, že to nefunguje, tím víc se bude mluvit o evropské federaci a celoevropských dluhopisech. Aby se dluh pěkně přenesl na všechny – na celou Evropu. Aby i ti dosud zdraví poznali, zač je toho loket. Místo aby se rychle oddělilo zrno od plev, naopak se ještě víc bude míchat.

Jenomže zatímco se budou politici handrkovat, jak to udělat a jak si pěkně účelově pozohýbat evropské právo tak, aby bylo možno celoevropské dluhopisy vydat a vytvořit jakési celoevropské ministerstvo financí, evropské banky mezitím budou v pěkné kaši. S poklesem hodnoty jihoevropských dluhopisů a s poklesem reálných mezd v jižní Evropě totiž budou mít evropské banky čím dál tím větší problémy. Objem nesplácených úvěrů poroste a kvůli dluhopisům budou muset navyšovat odpisy. Postupně začne vyplouvat na světlo světa, že v mnoha zemích účetnictví bank vůbec neodráží věrně realitu. Že problémy bank jsou mnohem větší, než se myslelo. Akciové trhy sice po celou tu dobu nebudou zrovna nadšené, ale až vyjdou najevo podvody v účetnictví, budou už doslova šílet a výrazně poklesnou. (Tedy ne že bychom o nějakých věděli, ale jsme na ně připraveni.)

A může se jim snad někdo divit? Vzpomeňme na kauzu Enron. Ještě v lednu 2002 těsně před svým bankrotem Enron zaměstnával přes 22 tisíc zaměstnanců. A pak se najednou ukázalo, že fixloval účetnictví. Že z bývalé světově významné společnosti zbyla jen skořápka. Tehdy se také akciový trh otřásl v základech. Měl proč. Světové akciové trhy nemají jinou (legální) možnost než vycházet z účetnictví. Když účetnictví funguje, je vše v pořádku. Cena akcií více či méně věrně odráží účetnictví, které zase zrcadlí kondici podniku. Když je účetnictví špatně, je špatně vše.

Rostoucí skepse na trhu ale potlačí nahoru výnosy státních dluhopisů nejen u problémových, ale i dosud víceméně zdravých ekonomik. Začne se mluvit o problémech Kypru, pak třeba Belgie a nakonec Francie. A do toho se naplno spustí řetězec problémů bank.

Problémy portugalských bank potlačí na problémy španělských bank, které jsou v nich hodně exponované. Problémy španělských bank se zase projeví v německých bankách. Stejně tak se zvětší problém italských a irských bank. Belgické banky zase ovlivní francouzské banky a ty dále německé. Problémy řeckých bank se odrazí v kyperských bankách… Je to jeden velký provázaný maglajz, ve kterém je každý spojen s každým. A to celé nakonec skončí jak domino ve Frankfurtu. Národní vlády budou sanovat svůj bankovní sektor – a Německo bude krvácet.

ECB by se snažila situaci zachránit tím, že by svá špatná rozhodnutí z první poloviny roku 2011, kdy zvyšovala své úrokové sazby, negovala snížením své signální úrokové sazby na historické minimum. Navíc by ve velkém vykupovala dluhopisy jižní Evropy. V ekonomice by tak docházelo ke kvantitativnímu uvolňování měnové politiky. Problémem této politiky ovšem je, že se bilance centrální banky brzo nafoukne do obludných rozměrů, ačkoliv kvalita aktiv v její bilanci je pofiderní. Důvěryhodnost ECB poklesne. A ekonomiky se přitom budou zahlcovat víceméně nekrytými penězi, takže ceny porostou…

Rána přijde ve chvíli, kdy bude snížen rating Francii a Německu. To dramaticky zhorší i rating dluhopisů ESM. Už nepůjde levně financovat jih Evropy. Zdroje pro pomoc jihu vyschnou. Takže stejně jako 70 % jiných defaultujících ekonomik i jih Evropy upadne do defaultu několikrát po sobě.

Co by se stalo s eurem?

Vypadá taková vize jako až příliš děsivý scénář? Nereálný? Proč? Není spíš naše přání otcem myšlenky? Nebráníme se uvěřit tomu, že by bankrotem mohlo projít více zemí jen proto, že tomu věřit nechceme?

Když má občas Šichtařová sebelítostivou náladu, rozpovídá se. Zvlášť miluje svou sentimentální historku o nanucích. Prý když byla malá, měla ráda nanuky. Ovšem protože se její svérázné příbuzenstvo z nějakého neznámého důvodu domnívalo, že po snědení nanuku následuje těžká angína a smrt, byla její konzumace nanuků poněkud specifická (pokud si to tedy nepřibarvuje). Nanuk jí byl vždy zabaven okamžité poté, co se jí podařilo oloupat čokoládu. Toho jediného dobrého, zmrzliny, si nesměla ani líznout. A přesto při každém rozbalování nanuku byla vždy znovu naivně natěšená. Nikdy nepřestala věřit, že tentokrát už doopravdy trochu zmrzliny dostane. Prostě tomu chtěla věřit. Nanuky už nejí (nedivím se jí, když si přečtu na obalu tu sbírku jejich éček, taky nemám chuť). Ale často si na ně vzpomenu. Protože dnešní dětinská evropská touha zabránit bankrotům stůj co stůj její tehdejší dětinskost silně připomíná.

A přitom bankroty by sice byly pro Evropu tvrdou zkušeností, ale pořád by nebyly tou na první pohled nejviditelnější novotou. Tou by se stal konec evropské integrace.

Euro bude vystaveno ohromnému tlaku. Lidé se začnou ptát, zda má smysl ho držet naživu za takových astronomických nákladů. A sami sobě si budou odpovídat, že asi ne.

Začne se mluvit o tom, že by bylo rozumné, aby existovala jednotná měna jen u zemí přímo sousedících s Německem, a to ještě jen v případě, že mají veřejné finance zdravější než Německo. Francie tím sítem neprojde ani omylem. Ale taky se ani omylem nenechá ze hry vyšachovat.

Proti tomu bude stát přesně opačný, konkurenční názor. Totiž vytvořit evropskou federaci. Ale musel bych se hodně mýlit, kdyby taková federace přes německý odpor prošla.

Jedno je však jisté: evropská integrace v dnešní podobě tím skončí.

Když už je v zemských deskách hodně velké pnutí, jednoho dne vyústí v zemětřesení. Takové zemětřesení by přišlo i v Evropě. Obrovský tlak na euro a proti euru poroste tak dlouho, až nakonec vyústí – v tomto pesimistickém scénáři – v rozpad eurozóny.

Nebude to ale žádný návrat jednotlivých zemí k jejich původním národním měnám, kdepak, to by už muselo být zemětřesení vskutku apokalyptické. Místo toho jen „jednoduše“ země kolem Německa přejdou na společnou měnu, na „supereuro“, nebo

něco jako „evropskou marku“. A kolem supereura bude pokračovat evropská integrace v úzkém kroužku zemí, které si jsou opravdu velmi podobné.

Nově vzniklá měna by ihned posílila vůči starému euru. Trh by nové měně věřil. Neměla by sice slávu staré dobré německé marky, protože po předešlých pokusech o záchranu eura by si Německo neslo až moc šrámů, které by nedokázalo uzdravit ani v horizontu desetiletí, ale pořád by supereuro mělo mnohem lepší pověst než euro.

Otázkou tak vlastně je už jen to, jak dlouho bude trvat skomírání Evropy, než konečně někdo praští do stolu se slovy: „Takto to dál nejde. Musíme udělat radikální řez a oddělit zrno od plev.“ Pomalé kolabování eurozóny – to, kterého jsme nyní svědky – může trvat ještě pár let, ale stejně tak dobře tu může být i příští rok. Finanční trhy totiž někdy umí věci neskutečně akcelerovat. Jestli se finanční trh dá z nějakého důvodu do pohybu, mohou věci nabrat netušený spád.

Pokud ovšem nedojde k nějakému náhlému tsunami na finančním trhu (třeba typu náhlého kolapsu některého německého bankovního gigantu a podobně), nejpravděpodobnější je, že eurozóna se nemůže rozštěpit dříve, než ve všech hlavních ekonomikách eurozóny proběhnou nové volby. Jinými slovy, šance, že by se tak stalo například už v roce 2013, je minimální. Protože až nové vlády – a často hodně populistické, protože těžké doby populismus plodí – najdou odvahu stávající eurozónu rozpustit.

Ovšem ať tak či onak, pro další dva roky předpokládáme, že euro bude k dolaru v průměru spíš oslabovat…

Co by se stalo s akciemi?

Akciové trhy by se v našem pesimistickém scénáři dostaly pod neustálý mírný tlak. Nešlo by sice o žádný dramatický propad o desítky procent během týdne, nicméně plíživý pokles by tu byl. Jednotlivé evropské státy by totiž svou snahou šetřit, škrtat a tahat daně, z koho se dá, vyčerpávaly své domácí podniky v takové míře, že by se těmto podnikům nemohlo moc dařit. Podniky by byly podkapitalizované. Klesaly by akcie především jihoevropských podniků. A po úplně celé Evropě by klesaly akcie finančních institucí, hlavně bank.

Teprve zánik eurozóny v podobě jejího rozdělení by přinesl skutečně prudký propad akcií. Málokdo by si uměl představit, do čeho jde – a tak by byl strach velký. Strach však akciím nepřeje.

Nicméně v Německu a okolí, tedy v „supereurozóně“, by akciové trhy brzo přešly v optimismus a nejspíš by začaly znovu růst. Bohužel totéž se nejspíš nedá říct o jihu Evropy – tamní ekonomiky by se problémů hned tak nezbavily.

Co by se stalo s důchodovými systémy?

Posledních deset let se budoucím důchodcům horem dolem vysvětlovalo, jak je důležité co nejvíc opouštět průběžné důchodové systémy. Argumentovalo se demografií, argumentovalo se spravedlností, argumentovalo se vším, co se mohlo jako argument hodit. Posledních deset let bylo v celé Evropě ve znamení příklonu k fondovým penzijním systémům.

Takže je poměrně obtížně představitelné, že by se to najednou mohlo postavit na hlavu.

Jenomže ono je to dost pravděpodobné.

Špatný dluh z předlužených zemí se totiž postupně rozšíří napříč celou eurozónou a nafoukne se do nevídaných rozměrů. Banky včetně těch centrálních budou špatné a ztrátové dluhy skrze takzvané finanční deriváty celkem dlouho úspěšně maskovat. Třeba to ani v některých případech nebudou dělat schválně – ony ty mrsky špatné dluhy skutečně pod nánosem všech těch derivátů, garancí a záruk skutečně ani nebudou vidět. Takže řecké dluhy se pěkně skryjí mezi jinými dluhy a s vysokou pravděpodobností hraničící s jistotou se nakonec dostanou i do evropských penzijních fondů. A to v ještě větším zastoupení, než tam jsou už dnes.

Penzijní fondy se nejprve budou těšit na vyšší výnosy. Většímu riziku, které budou fondy podstupovat, by totiž měly odpovídat i vyšší výnosy. Ty ovšem nepřijdou. Spojení „větší podstupované riziko“ totiž neznamená jen ony vyšší výnosy, ale, jak se občas zapomíná, právě i ono „vyšší riziko“ – totiž riziko nesplacení. Fondy začnou mít ztráty. Nebude ovšem možné se ze špatné investice vyháčkovat. Politici budou chtít, aby se na nákladech záchrany podílel i soukromý sektor. A protože default postupně proběhne po celém jihu Evropy, budou ztráty fondů nezanedbatelné.

Důchodci přijdou o několik desítek procent svých úspor. Z fondů namísto zhodnocených peněz dostanou zpět méně, než do nich na počátku vložili. Fondy z dnešní eurozóny budou mít přitom větší ztráty než fondy mimo eurozónu.

Pokud se tento nepěkný, byť celkem dobře možný scénář opravdu uskuteční, je prakticky jisté, že to bude znamenat soumrak povinného fondového spoření na důchod. Odpor vůči fondům mezi obyvatelstvem bude obrovský.

Najednou začíná dávat smysl mé předešlé nakousnuté tvrzení: předchozích deset let bylo ve znamení přechodu od průběžných penzijních systémů k fondovým. No a dalších deset let bude ve znamení přechodu od fondů k průběžným systémům.

Ultrapesimistický scénář

Ultrapesimistický scénář v reálném životě znamená zhruba toto: Je pátek, poslední den měsíce. Druhý den, v sobotu, odlétáte na dlouho plánovanou čtyřtýdenní letní dovolenou. A ještě předtím, než si tu dovolenou začnete užívat, podáte výpověď, kterou už nějaký ten den sušíte v šuplíku. Víte totiž, že z ní váš šéf nebude mít ani trochu radost, a tak jste si ji šetřili na poslední den, abyste si nemuseli užívat jeho kyselé rozladěnosti po moc dlouhou dobu. No a druhý den na letišti dostanete málem infarkt, protože svého šéfa potkáte. A druhý infarkt dostanete, když zjistíte, že letí stejným letadlem jako vy. A třetí infarkt dostanete, když zjistíte, že se spolu blížíte ke stejnému hotelu. Ano, já vím, že to zní trochu překombinované a že by to byl hodně špatný scénář filmu, protože by vyzníval dost nevěrohodně. Až na to, že mně se to před několika lety stalo. (Čtvrtý infarkt jsem si pak následně málem odnesl z posměchu, který následoval pokaždé, když jsem se někomu s tou historkou pochlubil.)

Od té doby pro mě není ultrapesimistický scénář jen krajně nepravděpodobnou slátaninou, ale prostě jedním z možných vyústění života. Nehledě na to, že pravděpodobnost tohoto scénáře se nezdá být zase o tolik menší než pravděpodobnost našeho pesimistického scénáře.

Tak tedy: Ultrapesimistický scénář by nastal v případě, že by světovou ekonomiku ještě ke všemu postihla recese. Pesimismus z USA a Evropy by se odrazil v očekávání špatných výsledků čínské ekonomiky, což by vytvořilo spirálu, na jejímž konci by byl globální pokles cen akcií, úrokových sazeb centrálních bank i komodit. Situace by se zhoršila všude po celém aspoň trochu rozvinutém světě. Ratingy by postupně klesaly jak sněhové vločky. Rating by několikrát poklesl nejen v USA, ale i v Německu či ve Francii. Evropský záchranný mechanismus by zkolaboval; jednak by v něm bylo málo peněz a jednak by stejně dokázal jih Evropy úvěrovat jen příliš draze, takže by postrádal smysl. Postupně by defaultovala více než třetina eurozóny. Default by se přitom několikrát opakoval a investoři by celkově na investici do jihoevropských dluhopisů tratili víc než 50 %.

A protože nepoučitelnost je definiční vlastností lidstva, byl by tu někdo, kdo by celou situaci ještě zhoršoval. Ne snad schválně, ale prostě protože cesty do pekel jsou dlážděny dobrými úmysly. Totiž americká centrální banka Fed. Ta by se snažila krizi „čelit“ další vlnou pumpování peněz do ekonomiky. Tím, čemu ekonomové říkají kvantitativní uvolnění měnové politiky. Nejspíš by stejně jako v minulosti vykupovala státní dluhopisy, anebo by si vymyslela nějaký jiný, alternativní způsob, jak do ekonomiky dostat co nejvíc levných peněz. A Evropská centrální banka by se pěkně opičila. Že to v minulosti nefungovalo? Ale jistěže to nefungovalo, ale o tom se přece nebavíme. Aspoň by to vypadalo, že centrální bankéři něco dělají. „Dělání“ se totiž vždy před rozzuřeným davem obhajuje lépe než „nicnedělání“, i kdyby nicnedělání bylo tisíckrát užitečnější.

Jenomže výsledkem ani omylem nebude skutečná podpora americké ekonomiky – ani v minulosti nebyla. Výsledkem bude jen a pouze to, že spekulanti kvůli přívalu levných peněz mohou levně financovat své spekulace. Takže levně nakupují komodity, drahé kovy nebo třeba základní potraviny. Velmi rychle přichází globální růst cen – inflace. Přesně jak jsme to v minulých několika letech viděli. Světové ekonomiky sice nerostou, ale přesto jsou komodity zatraceně drahé. Nepěkná kombinace.

A protože rozvinuté – a současně krizí dušené – země musí platit nehorázné peníze za drahé komodity, kapitál se pomalu nenápadně stěhuje z průmyslových zemí do zemí vyvážejících suroviny. Zatímco tyto země čím dál tím víc bohatnou, jih Evropy čím dál tím víc dusí recese. Tam, kde dřív ekonomika rostla, teď klesá. Tam, kde dřív padala, teď kolabuje. Veřejné finance jsou v katastrofálním stavu. Zájem o státní dluhopisy  (nejen) jižní Evropy drží uměle už jen ECB, což dál nafukuje její bilanci i inflaci.

Ale ještě než se eurozóna totálně rozpadne, stihnou evropští byrokraté zakázat v Evropě ratingové agentury. To právě ony budou při honu na čarodějnice označeny za zdroj veškerého světového zla. To právě ony se stanou tím největším obětním beránkem. Jejich „vina“ se bude veřejnosti snadno vysvětlovat – a veřejnost ji snadno pochopí. Veřejnost totiž ráda ukazuje prstem na někoho, kdo má jméno: je to pohodlné.

A do toho vzroste mezi obyvatelstvem nenávist k bankám a finančním institucím vůbec. Po celé Evropě budou banky, pojišťovny a penzijní fondy pořádně zdaněny, aby se teprve nemohly z té šlamastyky dostat.

Nám Středoevropanům se to nezdá, my banky často podezíráme, že jenom umí mít pekelně drahé poplatky za služby a jinak si žijí, s prominutím, jak vepříci v žitě. Jenomže nám uniká, že jsou to právě banky, které při příchodu nové krize budou v západní Evropě na odpis jako první. Protože západoevropské banky nechtěně udělaly až hrůza špatných investic: nakoupily řecké dluhopisy, italské dluhopisy, španělské dluhopisy, dluží samy sobě navzájem, mají nedobytné úvěry u klientů, kteří nesplácí… Naše české či slovenské banky tu pohromu, která se na Evropu žene, nejspíš v drtivé většině přežijí bez úhony, zaplať pánbůh za to. Ale ty západoevropské, ty ne. Takže když říkám, že budou „pořádně zdaněny, aby se teprve z toho nemohly dostat“, myslím to zcela vážně: západoevropské banky to opravdu budou rozdýchávat jen velmi těžko.

A aby si banky náhodou nenašly možnost, jak se nadechnout, budou ještě donuceny k rozdělení, rozštěpení se podle svých jednotlivých aktivit. To není žádný nový vynález, Spojené státy kdysi také došly k názoru, že je „potřeba“ banky rozdělit, a Evropa ten nápad vděčně recykluje ze starého železa. Prý aby příště nebyly banky tak velké, až je zase někdy bude nutné zachraňovat. Budeme tu mít jakoby investiční banky a jakoby banky jen poskytující úvěry a přijímající vklady. Proč jakoby? Protože většinou, když byla tahle regulace zavedena, ať už kdekoliv, byly podniknuty pokusy se jí nějak vyhnout. Jen o to budou jednotlivé rozštěpené části kapitálově slabší, a tedy propříště zranitelnější. A klienti bank si budou moct být jistí, že hned tak se další (teď už menší)  banky zachraňovat nebudou. Tedy že jejich peníze jsou zase jednou o něco méně bezpečné.

A abychom nezapomněli: Protože celý ten báječný experiment s nevydařenou záchranou bude pro Evropu až moc drahý, Čína jí mezitím tak nějak uteče.

Co by se stalo s eurem?

Jednu jistotu v případě ultrapesimistického scénáře máme: Projekt společné evropské měny se ukázal totálně neživotaschopný. Zabývat se záchranou eura v okamžiku, kdy bude jih Evropy tak spektakulárně kolabovat, je jako zabývat se lehkým rozcucháním svého účesu v okamžiku, kdy jsem si právě při havárce zlomil obě ruce.

Euro skončilo. Eurozóna se rozpadla. Až příliš sílily extremistické a populistické hlasy. Ale nejen eurozóna – vlastně celá evropská integrace, a to i bez jednotné měny, silně narazila. Hlavně v Německu by o jakoukoli měnovou unii nikdo nestál.

Ale že by to mělo rychlý spád, to tedy ne. Zase se to všechno povleče slimáčím tempem. Zase se bude čekat na volby. I když tentokrát bude stačit, aby došlo k předčasným volbám jen v některé z velkých zemí. Nová vláda bude mít od voličů jasný vzkaz: Ukončit krizi, skončit s dluhem, nastartovat růst. Politici zvolí staletími osvědčený ozdravný proces skrze bankroty – na podnikové i státní úrovni. Nic jiného jim totiž nezbyde. On se vlastně bankrotový proces zvolí tak nějak sám. Řada bank i fondů to nepřežije. Začne se mluvit o „nové ekonomice“ bez dluhů.

Zkrátka a dobře, v ultrapesimistickém scénáři během pár let eurozóna zanikne. Půjde-li to hodně rychle (ale ono spíš nepůjde), mohlo by se tak v extrémním případě stát už v roce 2013 nebo 2014.

Pro euro nebude existovat žádná alternativa. Všichni se vrátí k národním měnám. Nejvíc na tom bude tratit jih Evropy. Jeho nové národní měny totiž budou prudce oslabovat. Naopak nová německá marka bude v rámci někdejší eurozóny jedničkou. Bude sílit. A sílit budou i všechny měny na ni navázané. Takže posílí nizozemský gulden, rakouský šilink, dánská koruna, švédská koruna a ano, i česká a slovenská koruna. Vyloučit posílení nelze ani u polského zlotého. Ale absolutním vítězem bude švýcarský frank.

A protože na rozdíl od politiků jsou finanční trhy krutě pravdomluvné a dělají, co si myslí, neoslabí jen řecká drachma či italská lira, ale třeba také belgický a francouzský frank. Nemám ale nejmenších obav, že by se to belgickým či francouzským politikům nepodařilo prezentovat jako vítězství („My jsme vyhráli, máme slabší měnu, takže máme konkurenční výhodu – jsme prostě jedničky!“).

Jen tak mimochodem, kdo asi bude největším zkrachovalcem mimo bývalou eurozónu? Bingo, maďarský forint. Maďarsko kumulovalo chyby své hospodářské politiky už příliš dlouho. Již od devadesátých let se v Maďarsku kupila nerovnováha na nerovnováhu. Od nesmyslně vysokých úrokových sazeb přes katastrofální stav veřejných financí, zadlužení domácností i regionálních vlád ve francích místo ve forintech až po nesmyslně fixovaný kurz forintu. A pokud se rozpadne eurozóna, všechny tyhle přes sebe poskládané nerovnováhy už se déle pod pokličkou neudrží, vybublají jako „hrnečku, vař“ a explodují. Maďarsko si projde stejně jako jih Evropy defaultem. Tentokrát mu však nikdo nepomůže. A jako skoro vždy, když je ekonomika dlouhodobě v rozkladu, i tentokrát to vyvolá nebezpečný nárůst extrémních sil…

Evropa a USA se sice budou předhánět, kdo bude rychleji snižovat svůj rating a kdo se bude moct pochlubit větší recesí, ale Evropa to na beton vyhraje. USA totiž seškrtají své zbrojní programy – to Evropě půjde naproti tomu škrtání výdajů jak psovi pastva – a k růstu se USA vrátí nepoměrně rychleji než starý kontinent. Zato evropská nezaměstnanost bude rekordní.

Dolar proto bude celkem logicky vůči euru posilovat až do posledního dne společné měny.

Co by se stalo s akciemi?

Každopádně nic pěkného. Na to si můžeme vsadit.

Státy by totiž svým předlužením, škrtáním, zvyšováním daní, regulací a dalšími vynálezy vesměs určenými na co největší vystavení firem i domácností vyčerpávaly podniky v takové míře, že by byly krutě podkapitalizované. Málo by se investovalo. Na historická minima by se zřítila důvěra ve stát, ve vymahatelnost dluhů, v pravdivost účetnictví, v politiky.

Předlužené státy by privatizovaly, na co by přišly, jen aby rychle získaly nějaké peníze. Na akciových trzích by narostlo procentuální zastoupení malých hráčů sice bez vlastního rozumu, ale s vlastními penězi, následujících dav. Prudce by tak vzrostla kolísavost trhů.

Akcie by klesaly všude a nejvíc v jižní Evropě. Zvlášť špatně by na tom byly akcie bank a dalších finančních institucí. Meziroční propady cen o desítky procent by nebyly vzácné. Teprve až po zániku eurozóny by se akciové trhy v Německu a okolí vzpamatovaly – ale totéž by se rozhodně nedalo říct o jihu Evropy.

Co by se stalo s důchodovými systémy?

No a kdo by to všechno zaplatil? Jasně, něco by na svých bedrech nesli všichni spotřebitelé bez výjimky – na nezaměstnanosti, na vyšších daních, nižších sociálních dávkách. Něco by si odskákaly firmy – na nižších ziscích, větších ztrátách, větších daních… Ale pořád to není ono – pořád jsme nekápli na toho největšího zkrachovalce. Na toho, kdo se může nejmíň bránit, zato se dá nejlíp obrat. Jsou to důchodci.

On se totiž nakonec špatný dluh předlužených zemí postupně rozšíří napříč eurozónou do nevídaných rozměrů. Čím víc se dneska do neúspěšné záchrany eura nasype, tím víc naroste dluh, který se nesplatí. Čím usilovněji se dneska bude eurozóna zachraňovat, tím rozlezlejší po celé Evropě ztrátový dluh bude.

Banky včetně těch centrálních budou tyto vypečené dluhy skrze deriváty, záruky a sekuritizace balíků aktiv dost dlouho úspěšně maskovat. Není pochyb, že dobře zakuklené (nejen) řecké dluhy se nakonec dostanou i do evropských penzijních fondů, a to v ještě mnohem větší míře, než tam jsou dnes. Penzijní fondy se nejdřív budou těšit na vyšší výnosy, ty ovšem jaksi nepřijdou. Místo toho přijdou bankroty těch, kdo měli dluhy splácet. Fondy začnou mít ztráty, a to nemalé. Důchodci přijdou často i o více než polovinu svých úspor.

Jediná jakžtakž „dobrá“ zpráva pro nás je, že fondy z dnešní eurozóny budou mít větší ztráty než fondy mimo ni. Zisky však nebude mít v Evropě nikdo. Proč?

Protože politici byli tak „chytří“, že v hysterii, že jsou to údajně spekulanti, kdo mohou za problémy jihu Evropy, zakázali kupříkladu takzvané krátké spekulativní pozice, tedy spekulace na pokles ceny cenného papíru. Ačkoliv za normální situace – rozumějme: v normální a demokratické zemi – se dá vydělat skrze tyto takzvané krátké prodeje i na poklesu cen akcií, teď to najednou nepůjde, protože krátké pozice budou kvůli šílené regulaci nelegální. Úžasně „chytří“ politici, kteří rozuměli finančnímu trhu jak Šichtařová tomu, která herečka je pěkná, se tak svou regulací zasloužili o to, že v době plošně klesajících akciových trhů i cen dluhopisů prostě technicky nebude možné mít z investování na finančním trhu zisk. Neboli penzijní fondy budou nutně všude ve ztrátě.

A navíc investování na finančním trhu a rozumné posuzování podstupovaných rizik ještě k tomu zkomplikuje fakt, že postupně budou zakázány či silně omezeny ratingové agentury. Kdo se nebude chtít spoléhat na rating nově založené Evropské ratingové agentury, která bude jen poskokem evropských politiků a bude vydávat ratingy tak, aby plnila politické zadání, bude si muset při investování ohodnotit rizika sám. A to je jednak drahé, jednak to málokdo umí, jednak je to v některých případech vzhledem k nedostatku informací i zhola nemožné. Proto pořád víc investorů včetně penzijních fondů v omylu podstoupí kvůli chybějícímu objektivnímu ratingu ztrátovou investici.

Důchodcům se sice „dá“ říct, že budou mít důchod poloviční, než si mysleli, a že třeba polovina jejich úspor v penzijních fondech se tak nějak vytratila, ale přece jenom se jim už nedá říct, aby se šli úplně pást. Jsme ještě pořád v „sociální“ Evropě, ne v Americe, že. Takže problémy penzijních fondů povedou k tomu, že je bude muset zachránit stát. Ne že by se to státu líbilo, ale kdyby to neudělal, asi by to skončilo revolucí na ulicích – a to je pro státy ještě nepohodlnější varianta.

Tudíž lidé začnou postupně přecházet z fondových důchodových systémů zpátky do průběžných. Bude to ale mít háček. Na to totiž v průběžných systémech nebudou peníze. Proč nebudou? No protože v minulosti státy podporovaly vyvedení peněz z průběžného systému do fondového systému! A to v některých případech i povinně!  (Jako třeba na Slovensku.)

A právě proto poměr mezi důchodem a průměrnou mzdou dramaticky poklesne. A samozřejmě zároveň s tím výrazně vzroste věk pro odchod do důchodu.

Skutečně moc optimistická perspektiva. Než tohle – nebylo by lepší nechat Řecko zbankrotovat raději co možná nejdříve?


  

Smutná česká realita
 

Markéta Šichtařová

Takže jsme se stačili pěkně postrašit tím, jak špatně to dělají v Evropě. Jeden by skoro řekl, že je lepší moc nevystrkovat nos za hranice, a raději pěkně zůstat v tom malém českém rybníčku se starou dobrou českou korunou. No, popravdě řečeno, to si zase tolik nepomůžeme.

Smutným faktem totiž je, že stav veřejných financí se i v ČR dlouhodobě zhoršuje. Zatímco v roce 2002 činil vládní dluh jen 33 % HDP, v roce 2012 má podle projekce OECD činit již téměř 50,8 %. Pohled na graf popisující historický vývoj doplněný o očekávané výsledky roku 2012 je vpravdě děsivý. A to prosím už teď, v září 2011, víme, že OECD se mýlí. Že totiž realita v roce 2012 bude ještě mnohem horší než prognóza OECD. Jak to?

Hodně mi to připomíná závěr roku 2008. Tehdy už bylo jasné, že máme problém. Že ekonomika jde… jak to říct kulantně… no prostě, že to s ní nevypadá dobře. A tehdy si tehdejší český premiér Topolánek povolal na kobereček několik českých ekonomů, mezi nimi i Pikoru. A svým nezvykle jadrným jazykem, kterému měl Pikora co dělat, aby rozuměl, se otázal, co s tím rozpočtem, když s ekonomikou to podle všeho vypadá, jak to vypadá.

Tehdy jsme my, ekonomové, ovšem ještě byli v průměru celkem „optimističtí“. Ačkoliv česká ekonomika v tu chvíli ještě rostla, my už mluvili pro rok 2012 o velkých problémech a o tom, že HDP klesne až k nule. Nakonec se ukázalo, že realita byla ještě horší, než naše tehdejší sýčkování – ekonomika se propadla do recese. Nicméně ačkoliv již tehdy ekonomové jasně varovali, že to s budoucím ekonomickým růstem nevypadá dobře, státní rozpočet pro rok 2009 vycházel z předpokladu, že ekonomika poroste. Takže výsledkem v roce 2009 nemohlo být nic jiného než ještě větší výdaje, ještě menší příjmy a ještě větší schodek, než se plánovalo. (Ekonomové jako by na koberečku vůbec nebyli.)

Dnes, v roce 2011, se stát nepoučil ani o ždibíček. V září 2011 ještě stále počítá pro rok 2012 s růstem ekonomiky o pohádková 2,5 %. Státní rozpočet tedy nutně musí být značně nadsazený. Možná stát ještě přijde k rozumu a do konce roku svůj odhad růstu ekonomiky trochu stáhne dolů, ale je již celkem jasné, že dramatická úprava to nejspíš nebude. Tudíž pokud českou ekonomiku postihne recese, zase se budou „všichni divit“ jak to, že se české veřejné finance vyvíjí tak špatně.

Zkrátka a dobře, ať ekonomika roste či klesá, trend českých veřejných rozpočtů je stále stejný. Rozdíl oproti situaci před deseti lety je pouze ten, že dnes si všichni problém veřejných financí již uvědomují. Lidé pochopili, že stát může zbankrotovat. Dnes to víme, přesto nekonáme.

Nadějí se zdály být volby v roce 2006. Tehdy si totiž většinová společnost začala uvědomovat, že život na dluh má svá rizika a meze. Voliči dali politikům jasný vzkaz, že mají problém vyřešit. Skutek utek.

2006-2009: růst dluhu akceleroval

Nejenže volby v roce 2006 nic nezměnily. Nejenže špatný trend přetrval. On dokonce akceleroval.

Například hned první rok vlády nové administrativy přinesl nárůst vládního dluhu o 11 %. V roce 2007 přitom ekonomika rostla ještě velmi rychle a nikdo se nemohl vymlouvat, že je situace ve světě nepříznivá. Ba naopak, situace ve světě pro nás jen těžko mohla být lepší.

V roce 2008 rostl dluh ještě rychleji. Připsal si 12 %.

Rok 2009 přinesl hospodářskou krizi. Bylo tedy jasné, že se vše ještě zhorší. Veškerá černá očekávání však byla překonána. Deficit státního rozpočtu byl čtyřikrát vyšší, než si stát naplánoval. Ke konci roku 2009 činil vládní dluh už 1 178,2 mld. Kč. To představuje meziroční růst dluhu téměř o 18 %. Děsivý to růst.

Každá legrace ovšem něco stojí. Už v roce 2009 čisté náklady na obsluhu státního dluhu, do kterých spadají úroky z dluhu, činily 44,5 mld. Kč. Téměř 45 miliard, které by se hodily ve zdravotnictví, školství či infrastruktuře, bylo na úrocích neproduktivně vyhozeno!

A po posledním prudkém nárůstu zadlužení bude situace ještě horší. V nejbližších letech bude splatných mnoho dluhopisů. Státní dluhopisy se „splácí“ tak, že stát vydá jiné dluhopisy a za získané peníze splatí dluhopisy předchozí. Neboli státní dluh se v realitě nesplácí, jen se dluh vytlouká dluhem. Stát bude před sebou rolovat starý dluh. Již v roce 2010 jsme věděli, že např. v roce 2012 budeme muset splatit dluhopisy za zhruba 120 mld. Kč a v roce 2018 za 100 mld. Kč. Dluh se tedy kvůli úrokům bude nabalovat jak sněhová koule i v případě, že od zítřka budeme neustále hospodařit s vyrovnaným rozpočtem – což je ovšem totálně nerealisticky optimistické.

Svět je na tom podobně špatně

Můžeme se zkusit utěšovat, že všechno jen zapadá do globálního trendu.

Ano. Zrovna tak „upřímně“ se mohu utěšovat, když mi exekutor kvůli nesplacené hypotéce zabaví střechu nad hlavou, že „problém s exekutorem má kdekdo, a kdybych ho já neměla, okolí by se na mne dívalo s pohrdáním, že jsem nějaké podezřelé doupě dokonalosti. A vůbec, do takového domu mne stejně byla škoda, ten příští dům bude mnohem větší“. Prostě upřímnost sama.

A zvlášť takové utěšení nefunguje v situaci, kdy v určitých ohledech jsme na tom ještě hůř než svět (a v některých zase lip).

Především v ČR nebylo nutné v letech 2006-2009 zachraňovat banky. Banky paradoxně zůstaly zdravé hlavně díky posilující koruně, jež je demotivovala od investic do zahraničí. Kdybychom na tom byli kvůli narušenému bankovnímu sektoru podobně jako Němci, Belgičané či Britové, byl by deficit státního rozpočtu za rok 2009 alespoň trojnásobný. Obstojně zdravé banky byly pro nás štěstím v neštěstí. A přesto jsme měli nárůst deficitu státního rozpočtu jako nikdy předtím.

Irové se mohou vymlouvat na své banky. Španělé třeba na pomalý růst své ekonomiky. My ne. U nás je problémem dlouhodobě neřešená struktura státního rozpočtu. Takoví Britové a Němci v příštích letech již své banky zachraňovat nebudou. Teď ještě překlepou následující krizi, tu nějakou banku nechají zbankrotovat, tu třeba nějakou zachrání, ale pak už budou z nejhoršího venku. Jejich státní rozpočty se poté už zlepší. Zato v ČR bude struktura rozpočtu stále stejně špatná.

Radikální řez se v ČR odkládá na lepší časy – stejně jako v Řecku. Moc rádi u nás sice mluvíme o snižování deficitů, ale v porovnání se světem to je slabý čajíček. Kolik úřadů bylo zrušeno? Kolik pracovních míst ve státní sféře zaniklo? Kolik státních podniků bylo zprivatizováno? Kolik administrativy bylo zjednodušeno?

Něco vám řeknu. Hasím si to tuhle po Dl z Brna do Prahy. Tempomat je sice nuda, ale když už za sebou máte ten den pár stovek kilometrů a k tomu ještě několik hodin přednášení o tak radostných věcech, jako je potenciální rozpad eurozóny, tempomat se vám pro svou pohodlnost šikne. I pověsil se můj adaptivní tempomat za kufr jednomu yetimu a společně jsme spolu sdíleli dobrých 50 kilometrů. Měla jsem tedy dostatek času, abych si onen výtvor zvaný Škoda Yeti dosytnosti prohlédla. Co ovšem na právě tomto exempláři bylo nejfantastičtější – to byl gigantický nápis přes celé zadní okno „Porsche Praha“. Tedy proti gustu žádný dišputát, a už vůbec nemám námitek proti (již celkem proslulé) výdrži yetiho v různých zátěžových zkouškách, ale nemohu si pomoct:

Popsat zrovínka yetiho nápisem Porsche (byť je to jako v tomto případě zjevně odkaz na prodejce) je asi takové, jako pověsit si na zeď plakát Angely Merkelové v životní velikosti a nadepsat ho „Sexbomba“. Anebo jako před volbami rozhlašovat, že „chceme dát do pořádku veřejné finance“ a hned po volbách navýšit vládní dluh o 11 %.

Česká vláda ústy svého premiéra v pátek 9. září 2011 (tak trochu nepřímo) konečně připustila, že růst ekonomiky o 2,5 %, se kterým počítá Ministerstvo financí, a tedy státní rozpočet pro rok 2012, by se taky nemusel vyplnit. (S dovolením to opravím: takový růst je zhola nereálný.) Takže rozpočet by se také nemuselo – dokonce ani s tím jeho příšerným naplánovaným schodkem – podařit splnit. (Opět s dovolením uvedu na pravou míru: je jisté, že schodek rozpočtu přesáhne plán a že veřejný dluh opět zrychlí růst.) Takže co s tím vláda hodlá dělat? Hodlá prý nejspíš znovu zvýšit daň z přidané hodnoty. Prý například sjednocení DPH na 19 % by to mohlo spravit. A pak že by se ještě dalo uvažovat o té dani a tamhleté dani…

V jednom má vláda pravdu. Z firem v podobě většího zdanění zisku se jí už víc peněz nepodaří v případě další krize vytáhnout. Protože krize jaksi znamená, že se firmám nedaří. Že nemají tak velké zisky, ba že dokonce mají i ztráty. Takže už není odkud jim brát. To taková daň z přidané hodnoty – to je panečku jiná! Jíst musí lidé pořád, i kdyby vypukla třeba třetí světová válka. Tak jim zdaňme spotřebu, to se nebudou mít jak bránit.

Jenomže celá ta diskuse se točí v bludném kruhu.

Co česká ekonomika potřebuje, není zvyšování daní, aby se nafoukl rozpočet. Co česká ekonomika potřebuje, je zrušit tu nějaký fond, tu nějakou státní instituci, tu nějakého byrokrata a tu nějakou tu korupci. (A co namísto toho udělá česká vláda? Založí další úřad – tentokrát pro boj s korupcí.)

Co čeká ČR? Přijde státní bankrot?

Už je to tak, současná situace je vážná. Veřejné finance se dlouhodobě zhoršují. Nicméně v té mizérii mám i jednu dobrou zprávu. Český veřejný dluh k HDP je v porovnání s jinými státy OECD ještě nízký. Rating je solidní. Zatímco v jiných zemích klesá, u nás stagnuje (u jedné agentury se dokonce zlepšuje) a nemáme ani negativní výhled ratingu.

Investoři se proto zatím nebojí. Zatím nám bez větších problémů půjčují. Akutní riziko státního defaultu zatím tedy nemáme. Nicméně trend je tak špatný, že dříve či později přesáhne dluh symbolických 100 % HDP.

Víme, jak moc je důležitá důvěra finančních trhů v politiky. Nějak si ale nemohu vzpomenout na žádného, který by mluvil o přebytcích rozpočtu. Zato mne napadá dost těch, kteří mluví jen o větším či menším schodku rozpočtu. Jenomže má to jednu chybku. Bez přebytků rozpočtu totiž bude dluh stále růst. On dokonce i s vyrovnaným nebo lehounce přebytkovým rozpočtem dluh kvůli nabalování úroků poroste, jen pomalejším tempem.

Jedinou šancí na to, aby celkový dluh poměřovaný k HDP klesal bez přebytků rozpočtu, je extrémně rychlý růst ekonomiky. Jenomže teď se bavíme o příchodu další krize. Dost možná o recesi. Budeme rádi, až se z ní vyhrabeme, až ekonomika vůbec nějak obstojně začne růst. Že by rostla „velmi rychle“, o tom si můžeme nechat zdát asi jako o tom, že jednou kvůli netušeným příbuzenským vztahům skrze netušené nemanželské děti zdědíme celý Microsoft, nebo ještě lépe Apple, ale to je asi tak vše.

Vzhledem k tomu, že londýnští makléři si dovedou po překvapivě dlouhou dobu občas sedět na vedení, vzhledem k tomu, že nemáme od ratingových agentur negativní výhled, a vzhledem k tomu, že vláda prý provádí klíčové reformy, jako jsou reforma důchodů a reforma zdravotnictví (kvalitu ponechme stranou), jsou finanční trhy dosud klidné. Londýn nezkoumá, zda je návrh té a oné reformy dobrý pro tu či onu skupinu obyvatel. Londýnu stačí, že vláda tvrdí, že něco dělá, a že tomu skočily na špek i ratingové agentury. Ostatně snaha je vždy lepší než nic.

Takže se čeká, co bude. Pokud se hospodaření ČR výrazně nezhorší, nebudou mít ratingové agentury potřebu rating měnit. Vzhledem k tomu, že banky působící v ČR jsou aktivní právě hlavně v ČR, není u nich tak velké riziko dluhové nákazy jako v jiných zemích. Ne že by ČR nemohl být snížen rating, ale pokud se tak stane, budeme až jednou z posledních zemí. Mnoho jiných adeptů je totiž na řadě dříve.

Až pokud by se ukázalo, že jsou reformy k ničemu (což nemusí zase tak dlouho trvat), začnou ratingové agentury reagovat. Ale snižování ratingu ještě neznamená default. Snižování ratingu je jen prvním krokem, který varuje, že je to s námi nakloněné. Případný default ČR by byl i v takovém případě během na delší trať. Zase je tu víc lepších adeptů, kteří mají přednost.

Což neznamená, že to máme v suchu. Jenom to znamená, že ještě máme čas při našem klouzání po šikmé ploše zachytit se.

Že máme dosud nějaký čas, ukazuje i pohled na rozdíl mezi výnosy českých a německých státních dluhopisů. V posledním roce tento rozdíl výrazně poklesl pod jeden procentní bod. Tak malý rozdíl ve výnosech ukazuje, že investoři českým dluhopisům věří. Zatím je stále ještě směšně malý v porovnání s Řeckem nebo i dosud nezachraňovanou Itálií. ČR tak má na rozdíl od jihoevropských zemí stále levné úvěrování a v aukcích státních dluhopisů je o české dluhopisy stále zájem. Pokud bychom chtěli, ještě se z toho můžeme dostat. Na rozdíl od Itálie, Španělska či Řecka. Na rozdíl od nich totiž máme díky vcelku levnému úvěrování a dosud ještě stále celkem nízkému zadlužení k HDP jakýs takýs manévrovací prostor. Jenomže to bychom museli chtít.

Budeme mít euro?

Jak to tak dnes, v roce 2011, vypadá, mám dojem, že asi ne.

Nejde jen o to, že s eurem to je poněkud nahnuté. Že v době, kdy bychom se k němu rozhoupali (proč bychom to dělali?), by tu už taky nemuselo být. Jde i o docela prozaičtější důvody.

Zatím, dokud eurozóna funguje ve své stávající podobě a není oficiálně řečeno jinak, stále platí, že země, která z nějakého záhadného důvodu zatouží platit eurem, musí splnit pár podmínek. A pokud je splní, pak je ještě na eurozóně, aby k tomuto a) řekla i b), totiž zda o snaživce stojí.

No a čeští politici slibují ozdravení veřejných financí coby podmínku pro ucházení se o euro už léta. Ovšem ani levici ani pravici bez rozdílu se to nějak nedaří. V roce 2003 vláda ČSSD slibovala, že přijmeme euro v roce 2009. Zaplať pánbůh, že vlády byly tak neschopné, že se to nepodařilo. Nicméně proč se to nepodařilo? Protože ani levice ani pravice, která od té doby vládla, veřejné finance neozdravila. Problémy před sebou jen sunula.

Děsivou zprávou je, že posledním premiérem, který hospodařil s přebytkem státního rozpočtu, byl v devadesátých letech V. Klaus.

Děsivou zprávou zato není, že nemáme euro. Já totiž předpokládám, že se to v budoucnu ukáže být výhodou. Nemusíme hned chodit tak daleko, abychom argumentovali jihoevropskými zeměmi, které s eurem ztratily konkurenceschopnost – je to mnohem prostší. Stačí hodit oko na Slovensko. Slovensko, zdá se, s žádnou konkurenceschopností problém zatím nemá. Ale přesto má jeden problém, který by raději nemělo: To hlavní, co Slovensko vstupem do eurozóny „získalo“, je, že zaplatí cizí dluhy. Takže Slovensko by nejspíš bez eura rostlo v průměru podobně rychle jako s eurem, až na to, že by nesponzorovalo Řecko. A takový sponzoring ekonomiku vysiluje, takže v konečném důsledku nakonec po pár letech dost možná Slovensko bude zvyšovat svou životní úroveň pomaleji než bez eura.

V posledních letech se čas od času nachomýtnu k různým ekonomickým potlachům. Tu někdo zatouží, abych přednášela na jeho konferenci, tu si mne zase pozve jako oponenta do nějaké diskuse. A někdy se při takových příležitostech dobře bavím.

Bavím se pozorováním celospolečenského posunu v postoji k euru. Ještě v roce 2008, když jsem nahlas řekla, že bychom o euro neměli stát, a že pokud bychom se z něj snad náhodou nevykroutili, pak alespoň čím později, tím lépe, propadal obyčejně sál hysterii. Několikrát jsem měla dojem, že na mne bude zavolán pan doktor Chocholoušek z bohnické psychiatrické léčebny, aby vyšetřil můj zdravotní stav. No a v červnu 2011 se podle průzkumu veřejného mínění uskutečněného CWM pro přijetí eura vyslovila jen jedna pětina dotázaných. To je zatím historicky nejslabší zájem o euro. A v čase stále klesá. Dnes už většinou při mém prohlášení sál žádnou hysterií neexploduje.

A nejde jen o veřejnost, jde i o české podniky. Tak třeba už v roce 2010 šéf Hospodářské komory Petr Kužel dokonce prohlásil:

Ještě minulý rok bychom paradoxně řekli, že odkládání zavedení eura je velmi špatné. Ale když vidíme, co se děje s Evropou po krizi, tak si myslím, že rozhodnutí chvilku počkat není úplně od věci… A firmy, které nutně potřebovaly obchodovat v euru, už byly nuceny ho reálně zavést.“

Tak tedy: Nejenže stav veřejných financí se v nejbližších letech nezlepší do té míry, abychom vůbec mohli uvažovat o plnění maastrichtských kritérií. Ale ani o euro není zájem.

Eurozóna mi připomíná návštěvu u jedné známé v USA. Americké domy nejsou evropské domy. Řekněme, že kvůli jinému klimatu a stavební technologii jsou poněkud, ehm, odlišné. Dům zvenku vypadal jako honosný palác. Pak jsem ale jednou nedopatřením trochu bouchla dveřmi, a dveře vyskočily z pantů. Následně jsem fortelně přirazila kufr ke zdi – a ejhle, v papírové zdi se vyrobila díra. Eurozóna se sice také stále tváří jako VIP klub, ale uvnitř jsou nosné trámy prožrané červotočem. A veřejnost to začíná chápat.

Nemá-li o euro zájem veřejnost, nemají ho logicky ani politici. A popravdě řečeno, i eurozóna o nás stojí asi jako o náklad s vyhořelým jaderným palivem z Ukrajiny. Eurozóna by se teď nejraději co nejvíc nenápadně zmenšila o potížisty typu Řecka. Že by v takovém rozpoložení toužila přijímat nové a potenciálně znovu problémové členy?

Pravda, teoreticky jsme se sice vstupem do EU zavázali k tomu, že euro „jednou“ přijmeme, ale to dnes vypadá jak slib z jiné planety. Kdo ví, zda v době, až by nás teoreticky takový slib vzhledem ke stavu naší ekonomiky mohl zajímat, bude ještě vůbec euro v dnešní podobě existovat. Takže bych mu přehnanou váhu nepřikládala. Ostatně my jsme neřekli, kdy to „jednou“ bude. Co třeba v příštím miléniu?

A přitom celý ten zapeklitý problém s eurem není v tom, že by byl koncept eura chybný od základů. Ale v tom, že od základů chybná byla pravidla, podle kterých byla eurozóna rozšiřována.

Některá byla velmi měkká – zejména ta fiskální. A některá byla naopak totálně přebytečná a kontraproduktivní – jako stabilita kurzu v rámci ERM II. Mimochodem – byla to právě snaha o stabilitu kurzu podle vzoru ERM II ve spojení s rozvolněným státním rozpočtem, co spustilo v Maďarsku poslední místní finanční krizi.

Maastrichtská kritéria: jeden velký omyl

Dejme tomu, že se odehraje optimistická varianta dalšího vývoje a eurozóna přežije. A dejme tomu, že se dokonce eurozóna bude chtít dál rozšiřovat. No já myslím, že máli někdo trochu bujnější fantazii, mohl by si to dokázat na chvíli představit.

Ovšem pak se znovu otevře otázka přístupových kritérií do eurozóny. Tedy takzvaných maastrichtských kritérií.

Fatální chybou bylo, že se v rámci maastrichtských kritérií trvalo jen na tom, aby deficity státního rozpočtu dočasně poklesly pod 3 % HDP dané země. Byla to chyba, která dnes možná bude stát euro život.

Je to jako chtít po narkomanovi, aby se dostal do „předfeťácké“ kondice tím, že omezí konzumaci drog na tři jointy a jednu šlehu heroinu denně (aspoň myslím, že se tomu říká šleha…?).

Mělo se trvat na tom, aby státy dokázaly, že umí – aspoň dočasně – mít i přebytky státních rozpočtů. Tím by prokázaly, že jsou schopny využívat fiskální politiku v obou směrech, tj. brzdit ekonomiku i pomáhat jí. A že dokáží zastavit růst zadlužování. Kdyby se na takovém pravidlu trvalo, moc dobře by najednou vyšlo najevo, jak si rozpočty v posledních letech osedlaly politiky. Že politici neřídí rozpočty; to rozpočty řídí politiky.

Úplně k ničemu – pardon, ne k ničemu, ale vysloveně kontraproduktivní – je taky pravidlo stability měny. Mělo být zárukou, že země dokáže fungovat se stabilním kurzem. A nebylo zárukou ničeho.

Země totiž měla před vstupem do eurozóny setrvat v takzvaném mechanismu HRM II. Jenomže celá tahle legrace byla – jak je v Evropě zvykem – vykládána tak, jak se to právě hodilo, ne tak, jak bylo psáno. Takže se pravidlo například zcela okatě porušovalo tím, že bylo třeba Slovensku a dalším zemím umožněno, aby ekonomika před vstupem do eurozóny takzvaně „revalvovala svou centrální paritu“. Prostě aby se kurz nechal posílit, jak se zemi zlíbilo. Pokud by se snad eurozóna ještě někdy chtěla rozšiřovat, musíme upřímně doufat, že na ERM II se zapomene a žádné ERM III už nikdy nevznikne.

A teď malá kontrolní otázka: Schválně, jaký ukazatel v posledních dvou letech asi nejlépe vypovídá o tom, které zemi investoři věří natolik, že jí jsou dokonce ochotni dál levně půjčovat? Který ukazatel se zasloužil o to, že některé země tancují valčík na hraně bankrotu, protože už nemají na to, aby se dál tak draze zadlužovaly?

No jasně že jsou to výnosy státních dluhopisů. Přesněji řečeno, je to rozdíl ve výnosech (třeba desetiletých) státních dluhopisů té které země a zdravého jádra eurozóny. Anebo při případném rozšiřování eurozóny je to rozdíl mezi výnosy dluhopisů adepta na euro a zdravého jádra.

Výnosy státních dluhopisů jsou sice zařazeny mezi maastrichtská kritéria, ale jako ten nejméně podstatný indikátor. Byl mezi ostatní zařazen spíš proto, aby se neřeklo. A vlastně jej nikdo ve skutečnosti nebral moc vážně. A teď – z „bezvýznamného“ čísílka se stal indikátor číslo jedna. Indikátor, který říká, jak vysoké je riziko bankrotu země. Přesně to, čemu se ve sportu říká černý kůň.

Když jsem byla v jedné oblasti v severní Austrálii, šokoval mne na každém druhém obchodě nápis: „Zákaz vstupu bez bot“. Několik dnů jsem si tím záhadným nápisem lámala hlavu. Který cvok by mohl v téhle bohem zapomenuté oblasti chodit bos? Když tu je všude na zemi taková neskutečná havěť: hadi, gekoni, jedovatí pavouci, asi sedmicentimetroví brouci připomínající gigantické šváby, brrr, a ještě další nepojmenovatelná pakáž. Holka z Prahy měla zásadní problémy chodit mezi těmi živočichy i v bytelných horalkách. No a pak se mi rozsvítilo. V téhle části Austrálie totiž žilo hodně domorodců – Aboriginců, jak jim Australané říkají. A Aboriginci často boty neradi. Takže zákaz vstupu bez bot byl vlastně skrytou selekcí. Nebo, chcete-li, rasovou diskriminací. Co to má společného s eurem?

Teď vše směřuje k tomu, aby – přežije-li eurozóna – se směl k euru připojit jen takový stát, který by měl rozdíl výnosů svých a dejme tomu německých dluhopisů skoro nulový. Tím se zajistí, že do eurozóny nevstoupí země s vyšším rizikem defaultu. A současně toto kritérium skoro nikdo nesplní. Země-problémáci se budou elegantně diskriminovat. Eurozóna se tak neméně elegantně zbaví problému, jak vyšachovat další potenciální potížisty, jako je třeba Maďarsko. To klepe na brány eurozóny léta – a tímto se mu definitivně zabouchnou dveře.

Takže když si to shrneme: Prioritou eurozóny je nyní přežít, nerozštěpit se a nezbankrotovat. Bude-li mít víc štěstí než rozumu, možná se jí to i podaří, i když já bych si na to zrovna jmění nevsadila. A už vůbec bych si nevsadila na to, že je to pro ni vlastně užitečné; naopak. A až pokud eurozóna přežije, otevře se možná prostor pro diskusi o jejím rozšíření. A pokud se bude znovu uvažovat o rozšíření, jednoznačně se stanoví přísnější přístupová kritéria. Ta bude pro ČR ještě těžší splnit než ta současná – která stejně neplníme. Tedy – jen za onoho těžko představitelného předpokladu, že by ČR o euro stále ještě stála.

Roste, či klesá s eurem pravděpodobnost bankrotu?

Tak rozetněme to už jasně: je tedy euro pro ekonomiku vlastně výhodou, nebo nevýhodou?

Jenomže když ono to není tak jednoduché. Když dva dělají totéž, není to totéž. Každý to sice už slyšel, ale aby to opravdu i věděl, musí si to sám zažít. Vysvětlím to trošku od lesa.

Tak třeba já. Není to tak dlouho, co mi v sobotu ráno totálně vybouchla domácí počítačová síť. A protože jsem pátek trávila vším možným, jenom ne datlováním do svého notebooku v poloze vsedě v kanceláři, a musela jsem tudíž (navzdory všem svým předsevzetím o volných víkendech) dodělávat práci v sobotu, znamenalo to pro mne nemalý problém.

Po rychlém zanalyzování všech myslitelných úhybných manévrů (typu předstírat, že mne přejel vlak) a po konzultaci s mým „šéfajťákem“ (typu, jak se připojit k mým pracovním datům třeba i za cenu zneužití nejbližšího vojenského satelitu USA) všichni zúčastnění museli konstatovat, že nejméně bolestná a nejrychlejší varianta je ještě ten samý den sehnat přesně stejnou náhradu za zkolabovaný hardware.

I začala anabáze. Několik lidí se rozjelo do několika různých směrů. Několik dalších lidí se snažilo pátrat na internetu. A všichni svorně nadávali jak špačci, protože součástka byla natolik atypická (a současně natolik nenahraditelná), že nebyla k máni.

Má návštěva tří velkých řetězců skončila fiaskem. V jednom obchodě se prodavač domníval, že mu mávám před nosem přenosným DVD přehrávačem. V druhém obchodě pána z personálu zjevně víc zajímala délka mé sukně než to, co mu povídám, ale jen do chvíle, než zpozoroval, že se mi za zády batolí synek. Ve třetím obchodě se mi dva prodavači současně věnovali mimořádně ochotně, ale po zhruba deseti minutách jsem pochopila, že ani jeden z pánů nemá ponětí, na co se jich ptám, jen to zdařile maskují.

Zcela frustrovaná jsem se potácela ven. A pak to přišlo. S nefalšovaným sprintem mne dohnal vcelku seriózně vypadající pán, který přiznal, že vyslechl můj zoufalý rozhovor s personálem velkoobchodu. A že prý by mi rád pomohl, že má takovou malou firmičku zaměřenou na počítačové komponenty, že prý sice mají už zavřeno (je sobota), ale pokud bych zajela tam a tam, jistě bych se na jednoho z jeho zaměstnanců dozvonila, a on by mi prý jistojistě pomohl. Chvíli jsem uvažovala, zda nemám co do činění s nebezpečným deviantem, který mne chce vylákat do neobydlených končin, ale pak jsem nad tím ve svém zoufalství mávla rukou a přijala jeho nabídku. A nestačila jsem se divit! Nejenže jsem se na pana zaměstnance dozvonila, nejenže mi ochotně otevřel, ale dokonce i prohledal (mimo svou pracovní dobu) sklad. Když zjistil, že v něm nic není, neváhal obvolávat spřátelené ajťáky, dokud neuspěl – nechtěl za to ani zaplatit – a nezištně mne poslal na druhý konec Prahy, odkud jsem si konečně odnesla svou součástku.

Čtyři obchody – čtyři přístupy.

No a přesně tak je to i s eurem.

Sedmnáct zemí eurozóny – sedmnáct jiných dopadů na ekonomiku.

V Evropě jsou země, které mají silnou ekonomiku, poměrně zdravé veřejné finance a navzájem podobné ekonomiky. A tyto země se od zavedení eura neustále jen vzdalují těm ostatním. Je to Německo a jeho nejbližší okolí. No a pak jsou tu „ti druzí“ – totiž všichni ostatní.

Řada lidí se kvůli nostalgii neochotně loučí s myšlenkou společné evropské měny, evropského protějšku dolaru, se symbolem integrace, symbolem spojení dosud nikdy nespojených a tak odlišných zemí.

Ale pravda je ta, že ve chvíli, kdy má země euro, není již pod takovým tlakem snižovat deficity státního rozpočtu nebo celých veřejných financí jako ve chvíli, kdy o vstup do eurozóny usiluje. Máme sice Pakt stability a růstu, tedy dohodu, že země i po přijetí eura budou dál držet schodek státního rozpočtu maximálně na 3 % HDP, ale nikdo jej nedbá. Příkladem je Slovensko. Že by dneska mělo Slovensko takový deficit, jako má, kdyby bylo těsně před vstupem do eurozóny? Sotva.

Kdyby Řecko nevstoupilo do eurozóny podvodem, mělo by dnes slabou drachmu, a tedy vyšší konkurenceschopnost na světových trzích. Tudíž pravděpodobně by nemělo stávající hospodářskou krizi tak hlubokou. Kdyby nebyla recese v Řecku tak výrazná, dluh státu by byl nejspíš menší a investoři klidnější. Řecko by se snažilo držet deficit státního rozpočtu pod 3 % HDP. Jakmile by na světových trzích začalo ztrácet konkurenceschopnost, drachma by dále oslabila. To by vedlo k tomu, že by podniky více vyráběly pro export, nezaměstnanost by nebyla tak vysoká a příjmy státního rozpočtu by nebyly tak nízké jako nyní. (Za těchto podmínek by ale asi Řecko nikdy neorganizovalo olympijské hry.) Neboli právě euro (v kombinaci s dalšími nešvary) Řecko přiblížilo bankrotu.

A co třeba Španělsko? Kdyby nezavedlo euro, mohlo mít slabší měnu, nerostly by u něj tak prudce mzdy, mělo by tedy vyšší konkurenceschopnost, rychlejší hospodářský růst, a tudíž vyrovnanější rozpočet. Nebylo by před bankrotem.

Zrovna tak Itálie.

Maďarsko sice nemá euro, ale simulovalo jeho přijetí tím, že se dlouho snažilo držet fixní kurz forintu k euru. Výsledkem byly přehnaně vysoké úrokové sazby, zadlužení domácností ve francích místo v eurech, a tím pádem dnes i rozvrat bankovnictví a reálná hrozba bankrotu země. I jen pouhá simulace přijetí eura maďarskou ekonomiku velmi poškodila.

Slovensko sice zatím na euro nijak zvlášť nedoplatilo, ale zrovna velkou radost ze státních záruk za řecké dluhy v rámci eurozóny, myslím, také nemá… Tak nechť si z toho udělá závěr každý sám.

A co na to koruna?

Čas od času si přečtu některé ekonomické výhledy, které třeba o české koruně píší zahraniční analytici. Nevím, zda je to leností anebo jakýmsi opomenutím, ale faktem je, že nebývá úplnou vzácností, když prognóza made in London vypadá zhruba takto: „Koruna k euru bude v příštím měsíci posilovat, anebo bude možná oslabovat. Alternativně nelze vyloučit, že bude stagnovat.“ Kromě toho, že takováto sdělení s podobně vysokou informační hodnotou jako „nebude-li pršet, nezmoknem“ si obyčejně vyvěsím na nástěnku (jako odstrašující příklad, jak to nedělat), mě v minulosti vždy znovu zaráželo, jak autor dokáže ignorovat statistiku. I kdyby vůbec nepoužíval hlavu a prostě jen prachobyčejně dokola opisoval „koruna posílí“, měl by pořád zhruba 70% šanci, že se strefí. Protože koruna zkrátka roky posilovala a posilovala…

Dlouho, předlouho jsme byli zvyklí, že nám česká koruna, v bankovních dealerských kruzích familiárně zvaná kačena, posilovala. Posilovala k euru, posilovala k dolaru.

A důvody k tomu měla hojné, v první řadě především přibližování naší ekonomiky k západním sousedům.

Čeští exportéři kvůli tomu trochu reptali. Tedy „trochu“ – byly i doby, kdy reptali hodně, to když koruna posílila během roku třeba o 10 % k euru. Silná koruna jim prodražovala jejich zboží vyvážené do zahraničí, a tím jej činila méně konkurenceschopným. Pokud si exportéři chtěli zachovat prodeje, museli s cenami – a tedy i se ziskem – dolů. Jaký to div, že se jim to moc nezamlouvalo.

A české domácnosti si mohly naopak mnout ruce. Jen díky kurzu koruny „bohatly“ bez jakékoliv práce. A to nejen, když si Češi vyrazili z kopýtka v cizině, ale i když kupovali jakékoliv zboží dovezené ze zahraničí. Ano, to byli ti praví pečení holubi létající rovnou do pusy.

Abychom to uvedli na pravou míru – zdá se, že exportéři ve své velké většině už doreptali, aspoň pokud jde o hodně hlasité reptání. Nejenže tytam jsou doby, kdy koruna dokázala posílit o oněch 10 % za rok, ale – a to hlavně – exportéři si jaksi uvědomili, že i s občasným posilováním koruny jsme na tom pořád lépe, než bychom na tom byli s eurem; s tím odjištěným granátem v ruce. A ti, pro které bylo posilování koruny dlouhodobě velkým problémem, prostě už kompletně přešli na hospodaření v eurech.

A úplně popravdě řečeno, když koruna dlouhodobě posilovala v průměru o nějaká 3-4 % ročně, bylo to pro českou ekonomiku velmi únosné.

No jo, jenomže teď je rok 2011. Tak trochu jiná doba. Máme za sebou první z dvojice velkých krizí – takže by se možná dalo říci doba mezikrizová (po vzoru doba meziledová). Doufám, že až budeme mít za sebou i druhou krizi, nebudeme tomu říkat rovnou doba postkatastrofická. Mnohé, co platilo před krizemi, již neplatí. Znamená to, že posilování koruny skončilo? Že už našim spotřebitelům pečení holubi do pusy létat nebudou?

Podívejme se na to takto: Zdá se, že se veřejné finance v ČR budou v nejbližších letech dál zhoršovat. I při deficitu státního rozpočtu pod 3 % HDP dle dikce maastrichtských kritérií veřejný dluh stále poroste. Rostoucí dluh je pro korunu asi stejně tak „dobrou“ zprávou, jako je pro notně vykrmeného čuníka „dobrou“ zprávou, že mu farmář s lišáckým úsměvem a významným pomrkáváním přinesl poslední velký pytel žita.

No a pak tu máme tu nešťastnou konvergenci… Neboli sbližování české ekonomiky a jakési imaginární průměrné ekonomiky eurozóny. Tu, která v minulosti znamenala posilování koruny. Tu, která dost možná skončila.

Co že jako je v nepořádku s konvergencí?

Konec konvergence?

Vážení, nemám z toho radost, ale taková konvergence, jakou jsme tu měli ještě před rokem 2008, ta už nejspíš skončila.

Výrazem „konvergence“ ekonomové označují přibližování se ekonomik k sobě. Takže když Německo má vyšší životní úroveň než my a přitom roste, my musíme růst ještě rychleji, abychom ho doháněli a třeba i měli naději, že jej vůbec někdy doženeme. No a taková jednoduchá konvergence je v tahu. Krom jiného to dokazují i statistiky. Prostě do roku 2008 jsme Německo doháněli, teď nám ujíždí. I když – jak se to vezme.

Česká národní banka (ČNB) stále s konvergencí počítá, a tudíž počítá také s posilováním české koruny k euru. (Mezi řádky z toho plyne i to, že naše centrální banka počítá dlouhodobě i s eurem, ale to už je věc jiná.)

Pokud by však konvergence skutečně skončila, pokud by české ekonomika už dál tu německou nedoháněla sedmimílovými kroky, potom by logicky také neměla dál dlouhodobě posilovat české koruna k euru. Anebo alespoň ne příliš stabilně.

Ale zdá se, že tu zase mícháme dvě různé věci.

Česká ekonomika možná už dál nebude – alespoň ne tak „bezpracně“ jako v minulosti – dohánět Německo, nejsilnější to evropskou ekonomiku. (Bohužel.)

Ale to vůbec neznamená, že nemůže dál dohánět výtečníky jako Řecko, Španělsko, Portugalsko, Itálii, Irsko… a kdovíjaké ještě.

Jenomže eurozóna, to není jenom Německo, i když to tak někdy skoro vypadá, eurozóna je jak jakžtakž zdravé jádro, tak i oni výtečníci. A dokud i oni výtečníci pořád platí eurem (jako že zatím pořád platí), pořád bez práce minimálně třetinu eurozóny doháníme. Tu práci totiž za nás udělá ona třetina eurozóny. Stačí, aby si jih Evropy občas střihl nějakou tu recesi, vládní krizi, předčasné volby, rostoucí veřejný dluh, přehřáté ceny nemovitostí, vysokou míru nezaměstnanosti, a pokud možno občas i nějaký ten malý bankrot, a máme vystaráno. Stačí, když budeme průměrní, a tyhle výtečníky budeme pořád dotahovat. I když nám třeba Německo bude ujíždět.

A co z toho plyne pro naši milou českou kačenku? Plyne z toho, že dokud se eurozóna nerozpadne a bude jako celek pořád platit eurem, průměr eurozóny nejspíš pořád budeme sice hlemýždím tempem, ale přece jen dotahovat. Neboli koruna k současnému euru by nadále ve velmi dlouhodobém průměru měla lehce posilovat.

Ale běda, jak by se eurozóna očistila od největších hříšníků, nebo dokonce rozdělila. Na to, že by koruna „bez práce“ nějak výrazně posilovala v budoucnu i proti jakémusi zdravějšímu supereuru, nejspíš můžeme zapomenout. Tedy ona by třeba i posilovala, ale to už by od naší vlády chtělo nějakou práci.

Ale popravdě, je vlastně otázkou, zda o posilování koruny k supereuru máme vůbec stát. Proč bychom koneckonců měli?

Jaké jsou scénáře pro korunu?

Všechny tyto úvahy o konvergenci jsou ovšem dlouhodobou záležitostí. Během na dlouhou trať.

Protože ale, jak známo, košile je bližší než kabát, každý normální podnik se víc zajímá o to, co bude za rok, než co bude za deset let. A z tohoto krátkodobého pohledu nějaká konvergence nehraje zase tak velkou roli.

Představte si, že sedíte v Londýně v mrakodrapu ve čtvrti Canary Wharf. Nosíte roztomile růžovou košili s bílým límečkem a bílými manžetami a boty vás stály tolik, kolik průměrný Čech vydělá za dva měsíce. Doma v garáži vám stojí Porsche 911 GT3 RS, ale máte jej jen proto, že to dělá dojem na vaši slečnu (stejně se to auto hodí spíš na okruh než na normální silnice, ale vy tomu moc nerozumíte, koupili jste ho jen kvůli impozantní ceně). Ve skutečnosti s ním vůbec nejezdíte, protože dostat se s ním v ranní špičce do kanceláře by znamenalo přivstat si o tři hodiny. Máte silně nagelované vlasy. Jo, a vážíte asi tak 110 kg při výšce 175 cm. Správně, jste devizovým dealerem pracujícím pro globální finanční instituci.

No a jako dealer se máte rozhodnout, kam zrovna dneska pošlete na dalších 14 dnů těch třicet milionů liber, které se vám povalují na účtu. Tedy – ne vám jako vám osobně, ale vaší bance.

Co myslíte, bude vás při tom rozhodování zajímat, že česká ekonomika bude možná v dalších osmi letech konvergovat k nějaké imaginární průměrné evropské ekonomice? Řekla bych, že vás to bude zajímat asi jako poslední vývojové trendy čmeláků v Mongolsku. Nejvíc vás budou zajímat zhruba tři věci. Zaprvé, jaké je úročení peněz v ČR ve srovnání s jinými destinacemi. Zadruhé, jestli by peníze převedené na české koruny bylo technicky vzato kde „zaparkovat“ – zda prostě v české ekonomice je dostatečný výběr rozumných finančních aktiv. A zatřetí – když odpovědi na předešlé dvě otázky vypadají nadějně – zda se takových jako vy najde víc. Zda prostě nebudete sami, kdo to s tou korunou zkusí. Protože kdyby, nedej bože, větší počet dealerů uvažoval přesně obráceně a korunu zrovna prodával, a tím ji oslaboval, vy během oněch dalších 14 dnů na oslabujícím kurzu proděláte, a tudíž dostanete od banky menší prémie. A nebudete mít dost peněz na tu nehoráznou pojistku, co ti vydřiduši chtějí za tu vaši GT trojku.

Takže jak vidět, z pohledu krátkodobého záleží na úplně jiných věcech než z pohledu dlouhodobého. A tudíž z pohledu dalších několika měsíců nebo třeba roku je pro korunu vše otevřené. Vlastně dokud se bude zdát, že kombinace dluh – rating – důvěra v politiky se v české ekonomice dramaticky nezhoršuje, není dokonce vůbec třeba, aby kurz koruny jakkoliv reagoval.

O něco dříve Pikora popsal tři základní scénáře, co se může stát s eurozónou. Nazvali jsme je scénář optimistický, pesimistický a ultrapesimistický. A každý z nich znamená pro korunu něco trochu jiného.

Optimistický scénář

Optimistický scénář znamená, že se situace ve světě zklidní a finanční trhy přestanou věnovat pozornost Řecku. Byl by to ten scénář, který se nám vehementně snaží evropští politici podstrčit coby svůj volební program. O volebních programech je známo, že se o nich hodně mluví, a málo se plní.

Ovšem kdyby se tento scénář naplňoval, koruna může do konce roku 2012 klidně posílit k hladině 23,00 CZK/EUR. Předpokládáme totiž, že zmíněná kombinace (dluh, rating a důvěra v politiky) u nás nebude tak špatná jako jinde ve světě (i když nám doma se bude zdát děsivá). Ačkoli to může znít neuvěřitelně, jinde ve světě to bude ještě horší.

Pesimistický scénář

Pesimistický a ultrapesimistický scénář však už počítá s tím, že se eurozóna více či méně rozpadne.

V pesimistickém scénáři ještě situace v Evropě nebude až tak vážná a vznikne nová, menší měnová unie zemí kolem Německa. Nebo z opačného pohledu – eurozónu opustí nejvíce problémové ekonomiky.

Pokud by se eurozóna vážně zhroutila a v Německu a jeho okolí vznikla nová evropská měna, dá se očekávat, že by koruna nejprve podobně jako další okolní měny zareagovala oslabením. Finanční trh by se prostě bál, že přijde něco jako konec světa.

Koruna by tak zapůsobila jako stabilizátor. Šlo by to přirovnat k tlumičům u luxusního sedanu. Ekonomika by se díky oslabujícímu kurzu koruny nad problémy elegantně zhoupla. Náraz na český průmysl by proto nebyl tak velký. Krátce po vzniku nové marky či supereura by však koruna nejspíš začala opět mírně – ale jen velmi mírně – posilovat.

Ultrapesimistický scénář

Tak tady už končí všechna legrace. Situace bude dramatická. A všechny státy – nebo aspoň jejich většina – se vrátí k původním měnám. Pokud se euro zachová, tak jen v relativně malé oblasti.

Naprostý rozpad eurozóny a návrat většiny zemí k vlastní měně by vycházel z předpokladu, že Evropou projde velká, ale skutečně velmi velká krize. Taková, jaká by snesla srovnání jen s krizí ve třicátých letech minulého století. A taková krize by korunu nejprve zásadně oslabila. České exporty by se totiž zhroutily, a poptávka po koruně by tudíž vyprchala.

Následně by však koruna opět posílila. Posílení by ale nebylo tak velké jako v případě, že by koruna následovala novou marku nebo supereuro.

Tak tedy: S určitým posílením koruny k euru či jeho nástupci vlastně počítáme ve všech třech případech. Ale ve druhém a třetím případě by posílení přišlo teprve až po úvodním oslabení. A čím horší by byl scénář, tím by i dlouhodobé posílení koruny bylo menší.


  

Závěr
 

Ještě to není v háji.

Protože dokud člověk věří nebo aspoň doufá, žije.

Lidstvo má vždy tendenci považovat aktuální události za historicky významnější než všechny předešlé i budoucí. Takže když třeba přichází hospodářská krize, zdá se nám, že je nejhorší ze všech krizí, jaké tady kdy byly. Což samozřejmě statistika obyčejně nepotvrzuje. I při vědomí této skutečnosti si však troufáme tvrdit, že Evropa, ale nejen Evropa, se svým způsobem skutečně ocitla dnes, v roce 2011, na historické křižovatce. Pravda, trochu silná slova. S dovolením vysvětlíme.

Evropa se pustila do bláznivého experimentu s názvem „euro“, a experiment se jí moc nedaří. Právě nyní se rozhoduje, zda euro bude žít dál, anebo zda experiment skončí.

Evropa dovolila, aby se kvůli kombinaci eura a nedodržování evropských zákonů, což vyústilo v předlužení, už po pouhých dvou letech podruhé vrátila krize, která se mohla při své premiéře v letech 2008-2009 hrdě pyšnit označením „největší od třicátých let minulého století“.

Ekonomická mizérie s sebou obyčejně nese i sociální otřesy. Nemyslíme teď jen ony „standardní“, byť smutné věci jako nárůst míry nezaměstnanosti nebo počtu exekucí. Ale myslíme i změny celospolečenského klimatu. Radikalizaci společnosti, větší odpor vůči národnostním menšinám, přistěhovalcům, anebo odpověď vlád v podobě větší regulace a silnějšího omezování lidských svobod. A teď tu máme už druhou krizi v až příliš krátké době. A s ní zrychlené rozevírání nůžek mezi chudými a bohatými. Neboli pro velkou část společnosti motiv k nepokojům.

Může to snad znamenat, že v nějaké analogii se znovu uskuteční napříč Evropou něco jako revoluční rok 1848?

Anglie již letos hořela. Německo hořelo.

Ve Finsku posílila strana „Praví Finové“.

Bulharskými městy otřásaly mohutné protiromské nepokoje.

V Norsku šílený střelec prý kvůli přistěhovalcům postřílel desítky lidí.

Řecko stávkuje již dlouho.

Arabským světem proběhla vlna revolucí.

Wall Street je v obležení demonstrantů se symbolem bankovky přes ústa. A my tu zase máme sever Čech a eskalaci napětí mezi většinovou společností a těmi, kterým se v médiích zaobaleně říká „nepřizpůsobiví občané“. A to není ještě konec. Něco se již děje.

Můžeme si za to sami – my, lidé. Stavěli jsme se do cesty jakémusi přirozenému řádu. Jako když si lidé myslí, že genetickým inženýrstvím uměle vyrobí nějaký nový, lepší druh tvora, a tím přechytračí přírodu. Jako když si lidé myslí, že nahradí mateřské mléko jakýmisi sušenými amarouny. Nikdy to nefunguje. Mysleli jsme si, že spojíme nespojitelné kultury – že z Řecka a Německa uděláme jeden stát – a ono se nám to nějak hroutí a bolí to všechny. Mysleli jsme si, že dokážeme zabránit první z dvojice hospodářských krizí – a přivolali jsme tím druhou. Mysleli jsme si, že normální mezigenerační sounáležitost, kdy se mladí v rámci rodiny starají o staré, je už překonaná a že takové staromódní praktiky nahradíme něčím novým – totiž že si na důchod každý sám za sebe našetří spořením do fondů. A ona nám ta naše slavná Evropa možná zbankrotuje, a o peníze ve fondech tím přijdeme.

Můžeme si být skoro jisti, že nás v nejbližší budoucnosti čekají lahůdky jako vyšší daně, více regulace, více sociálních nepokojů, více rabování, více ohně, více kamer na veřejných prostranstvích, méně svobody. A je nám z toho zle.

Ale současně máme pořád naději.

Onen přirozený řád je totiž mnohem silnější, než se na první pohled zdá. Vždycky si nakonec najde cestu, jak lidstvo umravnit, i když se lidstvo staví na zadní sebevíc.

Tak třeba znovu ona hospodářská krize. Na první pokus jsme to zkonili. Nenechali jsme krizi řádně proběhnout, místo toho jsme se zadlužovali a zadlužovali a zadlužovali a cpali do ekonomiky peníze, až z toho máme krizi novou. A teď bychom teoreticky mohli udělat úplně stejnou chybu. (Neděláme si totiž iluze o tom, že by lidstvo jakkoliv zmoudřelo.) Kdyby Evropa mohla, znovu by cpala do ekonomiky další a další peníze a znovu by se snažila krizi zabránit, až by z toho nakonec byla za další dva tři roky krize třetí a ještě větší. Taky že se o to Evropa vehementně snaží. Jenomže má to háček.

Chtít Evropa může – ale tentokrát už to nemá z čeho platit. Přirozený řád zafungoval. Ještě chvíli se Evropa může snažit stavět se osudu na zadní a svým vzdorováním situaci dál zhoršovat. Ale už ne dlouho. Protože pokud bude snaha vydávat další peníze a dál se zadlužovat až moc vehementní, eurozóna se prostě jen o to dřív a s větší pompou rozpadne.

Takže lidé jsou sice nadáni mimořádně sebedestrukčními sklony, ale jakýsi přirozený řád nad nimi to neustále lehce koriguje. Svými skopičinami si sice lidstvo občas pekelně zavaří, ale z historického pohledu se nakonec klikatými a nepřímými cestami pořád pomalu posouvá vpřed.

Lidstvo si prostě pořád myslí, že to umí lip než přirozený řád nad ním a že si může poroučet. Ale zatraceně se mýlí: všechno je jinak, to přirozený řád nad námi diktuje lidstvu.

A v tom je naděje.

 

S Markétou Šichtařovou a Vladimírem Pikorou spolupracuje naše společnost již dlouhou dobu. Proto, když přišli s nápadem napsat knihu, která bude popularizační formou přibližovat některá ekonomická témata širší veřejnosti, jsem o partnerství na vzniku této publikace ani chvilku neváhal. Kniha je sice zaměřena na politicko-ekonomické otázky současné doby, ale nepodává je suchopárně, což by asi leckdo očekával, ale naopak netradičně, s nadhledem a velice čtivou formou, jak to tito dva ekonomové zkrátka umí.

Pohled Markéty a Vladimíra je možná provokativní, pro někoho překvapivý, pro jiného kontroverzní, ale málokoho nechá lhostejným. Ať tak či onak, otevírají témata, která jsou aktuální a která se týkají nebo budou dotýkat každého z nás. Ostatně, kdo by nechtěl vědět, jak se postarat o sebe a svůj důchod? Anebo jak bezpečně investovat a co se bude dít na světových trzích? Důležité v tomto směru je, že se autoři nedívají pouze do historie, ale naopak snaží se odpovědět na otázku, co nás čeká a pravděpodobně nemine.

Do budoucnosti se díváme i my, protože krize eurozóny a současný stav světové i naší ekonomiky přináší řadu výzev a rizik, a to především podnikatelům, kteří mají svůj byznys postavený na zahraničním obchodu. Ti ostatně tvoří velkou skupinu mezi našimi klienty. Nabízíme jim proto produkty, díky kterým mohou úplně nebo alespoň částečně řadu v knize popsaných rizik eliminovat nebo aspoň snížit na minimum. Vždy totiž platilo, že je důležité být připraven, a to jak teoreticky, tak v praktické rovině. Proto jsem rád, že tato kniha vychází právě teď a že u jejího vzniku může společnost AKCENTA CZ být.

Milan Cerman člen představenstva AKCENTA CZ

 


  

Dodatek
 

Penzijní
reforma

O tom, jakého výnosu je možno dosáhnout při investování s penzijními fondy, se nejlépe přesvědčíme porovnáním výkonnosti různých fondů za několik let. Tabulka končí rokem 2009 – tehdy přišla krize i do české ekonomiky. Roky následné byly z hlediska ekonomického vývoje nestandardní, a mohly by tedy porovnání zbytečně pokřivit.

 

 

 

ZHODNOCENÍ PROSTŘEDKŮ ÚČASTNÍKŮ

penzijního připojištění v jednotlivých penzijních fondech v %



	
Název penzijního fondu


	
1995


	
1996


	
1997


	
1998


	
1999


	
2000


	
2001





	
AEGON PF*


	
0,00


	
0,00


	
0,00


	
0,00


	
0,00


	
0,00


	
0,00





	
Allianz PF


	
–


	
–


	
8,90


	
9,10


	
6,00


	
3,80


	
4,36





	
AXA penzijní fond


	
12,80


	
11,45


	
11,20


	
10,10


	
6,50


	
4,10


	
4,25





	
ČSOB PF Progres


	
0,00


	
16,40


	
8,00


	
10,90


	
7,70


	
5,62


	
3,90





	
ČSOB PF Stabilita


	
10,40


	
10,90


	
10,30


	
10,02


	
6,10


	
4,20


	
3,20





	
Generali PF


	
10,30


	
10,61


	
14,60


	
11,40


	
5,30


	
3,60


	
4,60





	
ING penzijní fond


	
12,80


	
12,10


	
11,00


	
9,34


	
6,00


	
4,40


	
4,80





	
PF České pojišťovny


	
10,30


	
9,20


	
9,60


	
9,72


	
6,60


	
4,50


	
3,80





	
PF České spořitelny


	
4,00


	
8,10


	
9,05


	
8,33


	
4,40


	
4,20


	
3,80





	
PF Komerční banky


	
9,44


	
8,36


	
9,10


	
9,50


	
7,20


	
4,89


	
4,40





	
Průměr za odvětví


	
8,18


	
10,81


	
10,19


	
9,82


	
6,20


	
4,37


	
4,12





	
* Průměr se počítá jen za roky 2007-2009







 



	
2002


	
2003


	
2004


	
2005


	
2006


	
2007


	
2008


	
2009


	
Průměr za roky 2000 až 2009





	
0,00


	
0,00


	
0,00


	
0,00


	
0,00


	
4,50


	
3,50


	
2,10


	
3,37





	
3,71


	
3,00


	
3,00


	
3,00


	
3,11


	
3,00


	
3,00


	
3,10


	
3,31





	
3,41


	
3,36


	
3,10


	
3,70


	
2,50


	
2,20


	
0,00


	
2,00


	
2,86





	
4,26


	
4,30


	
5,30


	
5,00


	
2,30


	
2,40


	
0,02


	
1,00


	
3,41





	
3,00


	
2,30


	
4,30


	
4,00


	
2,80


	
2,40


	
0,05


	
1,37


	
2,76





	
4,10


	
3,00


	
3,00


	
3,81


	
3,74


	
4,10


	
2,00


	
2,40


	
3,44





	
4,00


	
4,00


	
2,50


	
4,20


	
3,60


	
2,50


	
0,04


	
0,10


	
3,01





	
3,20


	
3,10


	
3,50


	
3,80


	
3,20


	
2,40


	
0,20


	
1,20


	
2,89





	
3,50


	
2,64


	
3,74


	
4,03


	
3,04


	
3,10


	
0,40


	
1,28


	
2,97





	
4,53


	
3,40


	
3,50


	
4,00


	
3,00


	
2,30


	
0,58


	
0,20


	
3,08





	
3,75


	
3,23


	
3,55


	
3,95


	
3,03


	
2,89


	
0,98


	
1,48


	
3,13







Zdroj: Asociace penzijních fondů ČR, Next Finance s.r.o.

 

Anebo ještě jednou to samé, ale názorněji v grafu. Moc vesele to nevypadá…



 

Jak přichází krize

Krize z let 2008-2009 se zrodila ve Spojených státech. Mohly za ni hlavně dluhy: domácností, bank i státu. A pak oběhla celý svět.



A nyní, v roce 2011, nám krize klepe na dveře znovu. Ovšem s tím rozdílem, že jsme se všichni od té doby stačili zadlužit ještě víc… Jinak než další krizí to tudíž skončit nemohlo.



 

Rozpadne se eurozóna?

Evropa má jeden velký problém. Ten problém se jmenuje zadlužení. Kdyby dluhu nebylo, eurozóna by ustála euro, ustála by i hospodářskou krizi. Ale kombinace všech tří věcí se už nedá ustát, když země jako Řecko má dluh ve výši 160 % HDP!



Ale pokud si myslíme, že jsme na tom o hodně lip, jsme jen naivní. Nemáme sice ještě dluh tak vysoký jako Řekové, ale stačí se podívat na rychlost jeho růstu…
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Je autorkou řádově několika tisíc článků a expertních komentářů na téma ekonomika & finance pro české a slovenské televize, rozhlasové stanice, noviny a další. Několik let patří mezi nejcitovanější ekonomy v ČR i na Slovensku.

Pravidelně publikuje například na blogu idnes.cz.
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