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Kniha dvou profesorti ekonomie Harvardovy
univerzity Carmen Reinhartové a Kennetha
Rogoffa je vynikajicim privodcem d&jina-
mi finan¢nich krizi. Bez ohledu na to, jak
odli$n¢ se nejnovéjsi finanéni Silenstvi nebo
krize vzdy jevi, existuje pozoruhodna podob-
nost s minulymi zkuSenostmi z jinych zemi
i z d&jin. Nadmérné hromadéni dluht, at’ jiz
vladami, firmami ¢i spotiebiteli, ¢asto pred-
stavuje vEtsi systémové riziko, nez se v dobé
boomu zda.

Autofi v knize zkoumaji ruzné typy fi-
nanc¢nich krizi: statni dluhova selhani (neboli
defaulty), kdy stat neni schopen splacet svij
dluh domaci ¢i zahrani¢ni; bankovni krize,
kdy podstatna cast bankovniho sektoru se
stane insolventni po tézkych finan¢nich ztra-
tach ¢i bankovnich panikach; krize ménové,
kdy hodnota mény urcité zemé prudce klesa,
navzdory zarukam vlady, ze to za zadnych
okolnosti nedovoli; a infla¢ni krize.

Prvni cast knihy nabizi uvod do fun-
govani finan¢nich krizi. Druha ¢ast zkouma
krize zahrani¢niho statniho dluhu. Tieti Cast
diskutuje zapomenutou historii domaciho

dluhu a na n&j navazujiciho defaultu. Ctvrta
Cast analyzuje bankovni krize, inflace a me-
nové krachy. Pata cast rozebira kolaps ame-
rickych rizikovych hypoték a druhou velkou
kontrakei. Sesta ast prinasi zavéreéné shrnuti
a pouceni.

Finan¢ni krize nejsou ni¢im novym. Jiz
celé veky sleduji financéni krize rytmus ristu
a padu. Zemg, instituce a finan¢ni nastroje se
mozna v ¢ase méni, ale lidska povaha a vira
v to, Zze bubliny neprasknou, nikoli. Posledni
finanéni krize konce prvého desetileti 21. sto-
leti, ktera zacala v USA a rozsitila se po celé
zem&kouli, je pouze nejnovejSim projevem
tohoto rytmu.

Reinhartova s Rogoffem upozornuji, ze
bankroty zemi nejsou v déjinach nic neob-
vyklého. Napt. Francie nebyla schopna v prv-
nich letech existence svého narodniho statu
schopna dostat svym zahrani¢nim zavazkiim
celkem osmkrat, Spanélsko v 19. stoleti zazilo
statni bankrot sedmkrat. Recko bylo od roku
1800 do doby po druhé svétové valce praktic-
ky trvale v defaultu. Predkomunisticka Cina
opakované nedokazala splacet své mezina-
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rodni dluhy, moderni Indie a Indonésie toho
nebyly schopny v 60. letech 20. stoleti, dlouho
pred prvnim povale¢nym kolem latinskoame-
rickych defaultd.

Statni bankrot je podle Reinhartové a Ro-
goffa véc vyrazné odlisna od bankrotu firmy.
Zbankrotuje-1i firma ¢i jedinec, vétitelé maji
dobte definovana prava, ktera jim obvykle do-
voli pfevzit mnohé z aktiv dluznika a uplatnit
zadrzovaci pravo na ¢ast budoucich piijma.
Pii statnim bankrotu mohou véfitelé udélat
na papifte totéz, ale v praxi jsou jejich vynuco-
vaci pravomoci velmi omezené.

Existuje dulezity rozdil mezi ochotou
a schopnosti platit. Dale je rozdil mezi firmou
¢i zemi, ktera Celi kratkodobému problému
s financovanim (nelikvidita), a tou, ktera neni
ochotna/schopna své dluhy hradit na neurci-
tou dobu (insolvence). Rozdily mezi ptipadem
zemé, u niz default nastane, a té, kde default
nenastane, mohou byt nékdy velmi malé.
Vira, ze staty vzdy splati nominalni hodnotu
domaciho dluhu, je kazdém piipadé znacné
prehnana, a to zejména pro rozvijejici se trhy
minulosti i soucasnosti.

Fakt, ze zem¢ n¢kdy vyhlasuji default
na své dluhy, nedokazuje, ze investofi si po-
Cinali iracionalné. Pti poskytovani pujcek
rizikovym zemim piekracuji rizikové prémie
investort nékdy 5-10% ro¢né. Tyto rizikové
prémie znamenaji, ze investofi dostavaji timto
zpisobem kompenzaci za obcasné defaulty,
z nichz vétsina je stejné jen Castecna. Ve srov-
nani s firemnimi dluhy byva dokonce pti de-
faultech zemi zachranéno vice prostiedka.

V praxi vétSina defaulti konci jako de-
faulty castecné, nikoli Gplné, i kdyz nékdy az
po dlouhém vyjednavani a zna¢né hotkosti.
Vértitelé nemuseji mit paky jakéhokoli typu,
aby si vynutili plné splaceni, ale obvykle maji
dostatecné velké paky na to, aby dostali zpat-
ky alespon néco, ¢asto znacny podil toho, co
jim dluzi. K jednozna¢nym defaultim na do-
maci dluh dochazi mnohem castéji, nez si
Clovek dokaze predstavit, i kdyz zase ne tak
Casto jako k defaultim na zahrani¢ni statni
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dluh. Staty mohou provést default na domaci
vetejny dluh prostfednictvim vysoké a neoce-
kavané inflace, jako to USA a tada evropskych
zemi udélaly v 70. letech 20. stoleti.

Ani default na zahrani¢ni dluh (kdyZz né-
jaky stat neni schopen splacet dluhy, které ma
vaci cizincim) neni ziidkavy. Kromé obdobi
klidu existuji dlouha obdobi s vysokym pro-
centem zemi ve stavu defaultu ¢i restruktura-
lizace. Prvni takovy vrchol nastal v dob¢ na-
poleonskych valek, druhy mezi 20.—40. lety
19. stoleti, kdy chvilemi byla v defaultu po-
lovina zemi svéta. Tteti nastal b&hem let
1870-1890. Ctvrty zapo&al v dob& velké hos-
podaiské krize na prelomu tficatych let a trval
az do pocatku 50. let 20. stoleti, kdy se opét
témef polovina vSech zemi nachéazela v de-
faultu. Posledni cyklus defaultt zahrnuje dlu-
hové krize 80. a 90. let v zemich rozvijejicich
se trht.

S ohledem na budouci vyvoj si nelze ne-
vS8imnout, ze deset nebo dvacet let dlouha ob-
dobi klidu nejsou vzacnosti, nicméné po kaz-
dém takovém obdobi nutné nasleduje nova
vlna defaulti. Roky po druhé svétové valce
byly vrcholem zdaleka nejvétsi éry defaultt
v modernich dé&jinach svéta. V roce 1947 byly
ve stavu defaultu nebo restrukturalizace zemée
vytvaiejici 40% celosvétového HDP. Pokles
produkce byva vyrazné horsi v ptipadé nabé-
hu k defaultu na doméaci dluhy nez na dluhy
zahrani¢ni.

Nejistota s ohledem na to, jak konkrétni
stat splacel v minulosti své dluhy, spiSe zvy-
Suje rizikové prémie u novych emisi dluhopisti
¢i tvéru. Vyse dluhu neni nevinna nikdy. Jen
u 16% defaultd nebo piipadi restrukturalizace
prekrocil zahrani¢ni dluh 100% HDP, vice nez
polovina defaultii se odehravala pti zahrani¢nim
dluhu pod hranici 60% HDP a v téméf pétiné
pripadt doslo k defaultu v situaci, kdy pomér
zahrani¢niho dluhu k HDP nebyl ani 40% HDP.

Inflacni podminky se casto zhorSuji
po defaultu na zahrani¢ni dluh. Staty odtiznu-
té od mezinarodnich kapitalovych trhu, jejichz
prijmy se hrouti a ony nedokazou odpovidaji-



cim zplisobem snizit svou spotiebu, se opako-
vané uchyluji k infla¢ni dani (tedy o snizeni
svych dluhd prostfednictvim inflace), a to
nekdy 1 v jeji nejextrémnéj$i hyperinflacni
formé. Jen malo zemi se dokazalo vyhnout
opakujicim se vinam vysoké¢ inflace (a inflace
se nevyhnula ani USA, ktera se v roce 1779
ptiblizila 200 %).

V podstaté vSechny zemé podle Rein-
hartové a Rogoffa vyhlasily minimalné jed-
nou default na zahrani¢ni dluhy a mnoh¢ tak
ucinily nékolikrat, a to v dobé&, kdy se jejich
ekonomika nachazela ve stadiu rozvijejiciho
se trhu, coz je obdobi, které obvykle trva mi-
nimalné jedno nebo dvé stoleti. Doba oddé-
lujici defaulty v novéjsim obdobi (od druhé
svétové valky) se zkracuje. Jakmile je dluh
restrukturalizovan, zemé svou dluhovou zatéz
opé€tovné rychle zvysi.

Pocatkem 19. stoleti vedl soucasny rozvoj
mezinarodnich kapitalovych trhti a vznik celé
fady novych narodnich statii k explozi mezi-
narodnich defaultti. Zatimco USA ani Britanie
default na zahrani¢ni dluh nezazily, podil let
v defaultu nebo restrukturalizaci od roku 1800
¢ini v ptipadé Portugalska 10,6 %, Rakouska
17,4 %, Rumunska 23,3 %, gpanélska 23,7%,
Ruska 39,1 % a Recka 50,6 %. Rada latinsko-
americkych zemi prozila v defaultu zhruba
40% z doby své celkové existence, jako napf.
Kostarika, Dominikanska republika, Mexiko,
Nikaragua a Venezuela.
bohaté i chudé zemé zaroven. Predstavuji
runy na banky, které vedou k zavirani financ-
nich instituci, jejich fizim ¢i jejich ptebirani
vefejnym sektorem (napf. Venezuela v roce
1993 ¢i Argentina v roce 2001); pokud ne-
dochézi k runim, pak zavienim, fuzi ¢i pre-
vzetim néjaké vyznamné finan¢ni instituce,
jez doprovazi udalosti s podobnymi vysledky
(jako napt. v Thajsku v letech 1996-1997).

Doposud zadné vyznamnéjsi zemi se
nepodatilo vyzrat takovym zptisobem, aby se
vymanila z opakujicich se bankovnich krizi.
Obdobi vysoké mezinarodni mobility kapitalu

opakované produkuji mezinarodni bankovni
krize. V situaci finan¢ni represe jsou banky
nastrojem, ktery umoziuje vladam vymacka-
vat vice nepiimych danovych pfijmt z obca-
nt, a to tim zptsobem, Ze si vytvoii monopol
na systém veskerych uspor a plateb, a nejen
prosté na ménu.

Nejvetsi vyskyt bankovnich krizi 1ze na-
1ézt za celosvétové Velké hospodaiské krize
30. let 20. stoleti. Béhem druhé poloviny
80. a prvni poloviny 90. let prodélaly bankov-
ni krizi severské zemé. Problémy v Mexiku
a Argenting (1994-1995) vysttidala ,,slavna“
asijska krize v letech 1997—1998 a pak mimo
jiné problémy v Rusku a Kolumbii. Nasledu-
jici klidné obdobi nahle skoncilo v 1ét¢ 2007,
kdy v USA zacala vazna krize rizikovych
hypoték, ktera brzy pterostla v celosvétovou
finanéni krizi.

Obdobi pted americkou financni krizi
vykazovalo vSechny znamky nehody, k niz
nakonec muselo dojit. Bubliny jsou neskona-
jak tomu bylo v piipadé explozivniho rustu
celosvétovych cen bydleni pocatkem tohoto
tisicileti. Mezi lety 19962006 ¢inil Ghrnny
narust realnych cen bydleni 92 %, coz je vice
nez trojnasobek nariistu mezi 1éty 1890—1996.
Presvédceni, ze ,,tentokrat je to jinak*, proto-
ze Spojené staty maji lepsi systém nez ostatni,
se ukazal byt faleSnym.

Reinhartova a Rogoff ukazuji, ze dg&jiny
jsou zamoteny inflaci (ackoli existuji i obdobi
deflace, a to v dasledku hospodarskych cykla,
$patné urody apod.). Ve 20. stoleti po opusté-
ni zlatého standardu vyletéla inflace prudce
vzhtru. Inflacni krize se v drtivé vétsing epi-
zod v riznych dobach a zemich vyskytovaly
ruku v ruce s krizemi ménového kurzu. Méno-
vé krachy byvaji vaznéjsimi udalostmi, kdyz
vlady explicitné nebo implicitné fixuji (nebo
témet fixuji) ménovy kurz.

Reinhartova s Rogoffem konstatuji, ze
staty, banky, jednotlivci i firmy se v dobrych
Casech znovu a znovu zadluzuji a neberou pfi-
tom dostate¢né na védomi rizika, ktera budou
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nasledovat, az udefi nevyhnutelnd recese.
Mnoho hract v globalnim finan¢nim systému
si Casto vykope mnohem vétsi dluhovou past,
nez o jaké by mohli rozumné predpokladat, ze
se jim z ni podafi uniknout.

Finan¢ni krize byvaji nepfedvidatelné
a zaroven ni¢ivé. Ackoli v fadé z nich hraji kli-
¢ovou roli rovnéz soukromé dluhy, statni dluh
je neskonale Castéji onim spoleénym jmeno-
vatelem S$iroké Skaly financnich krizi. Kdyz
jeden poskytne zaruku vSem a vSude, bez
stanoveni podminek, néktefi hraci se zacnou
chovat $patn¢é. Kdyby Mezinarodni ménovy
fond pujcil ptili§ mnoho za piili§ shovivavych
podminek, sam by velmi rychle zbankrotoval
a financ¢ni krize by nemél kdo tlumit.

Financ¢ni trhy, které se spoléhaji na pakovy
efekt (maji malo vlastniho kapitalu ve srovna-
ni s mnozstvim aktiv, které jsou v sazce), jsou
dost kiehké a stavaji se obéti krizi divéry. Je
to pravé vrtkava povaha davéry, vcetné jeji
zavislosti na ocekavani vefejnosti ve vztahu
k budoucnosti, co ¢ini predpovidani dluhovych
krizi tak obtiznym. Kdyz se n¢jaka nehoda oce-
kava, tak k ni nakonec dojde.

Finan¢ni krize jsou obvykle vleklé. Je
pro né typické nejdiive zhrouceni cen aktiv —
realnych cen bydleni v priméru o 35 %, zatim-
co ceny akcii padaji v primeéru o 56 %. Nasle-
duje hluboky pokles vyroby a zaméstnanosti.
Stoupa nezaméstnanost a zacina rist hodnota
statniho dluhu (po druhé svétové valce realny
dluh roste v priméru o 86 % ve vztahu k pred-
krizovému dluhu).

Tradi¢ni literatura vénovana vetejnym fi-
nancim varuje pred kratkozrakosti vlad, které
voli rozpoctovy schodek a opakované nejsou
schopny si uvédomit tihu biemene v podobé
spravy dluhu, jez dopadne na jejich obcany.
Ve stinu ,,dluhové tolerance™ je tieba ke stimu-
lacnim balickim pfistupovat opatrn€, nebot
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prohlubujici se deficit privadi tyto zemé prilis
blizko dluhovym prahim, které jsou spjaty
s nejhlub$imi obtizemi v oblasti spravy dluhu.

Predcasné gratulace mohou vést k pocitu
sebeuspokojeni a naslednému sestupu do nizsi
kategorie. Nékolik dluhovych krizi, jejichz
soucasti byl default nebo témét default, se
odehralo tésné po zvyseni ratingli nekterych
zemi po jejich vstupu do OECD (napt. Mexi-
ko, Korea, Turecko) anebo poté, co zacaly byt
vykreslovany jako vzorové déti mezinarodniho
spoleCenstvi (napf. Argentina koncem 90. let).

Podstata syndromu ,,tentokrat je tomu
jinak* je prostd. Je zakofenéna v pevné za-
stavaném presvédceni, ze finanéni krize jsou
véei, které se stavaji jinym lidem, v jinych
zemich a v jinych dobach. Krize nehrozi nam,
tady a ted. My délame véci 1épe, jsme chyt-
fejsi a poucili jsme se z minulych chyb. Stara
pravidla stanovovani cen uz neplati. Aktualni
boom je vystavén na pevnych zakladech.

Podle Reinhartové a Rogoffa nejde o pro-
blém, ktery by se dal jednoduse vyfesit.
Z4dna zemé, bez ohledu na sviij globalni
vyznam, se vi¢i nému nezda byt imunni.
Pamét’ dluznikt i véfiteld, tvirct hospodar-
ské politiky i1 akademikt a vefejnosti je bo-
huzel dérava. Defaulty tu jsou pfitomny mi-
nimaln¢ od roku 1800, v nékterych ¢astech
zemékoule dokonce diive. Neni tedy vibec
jasné, pro¢ by mély n¢kdy v blizké budouc-
nosti koncit.

Poucenim z historie tedy je, ze i kdyz se
instituce a tvirci hospodarské politiky zlep-
Suji, stale tady bude nutkani zkouset, kam az
1ze zajit. Stejn¢ jako jedinec ¢i firma mohou
zbankrotovat, at’ jsou jakkoli bohati, rovnéz
jakykoli systém se mize zhroutit pod tlakem
chybné politiky, at’ uz se zisky zdaji jakkoli
dobte regulované. Knihou dvou harvardskych
ekonoml bychom méli ¢ist pozorné.



