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Dodatek k pfedmluvé druhého rozsifeného vydani

Dodatek k predmluvé druhého rozSireného
vydani

Zanedlouho po prvnim vydani se ukézalo, jaky jsem Spatny prognostik. Ocekéval jsem
zavazné problémy vetejnych financi v Evropé béhem nékolika let. Ve skute¢nosti prisla
fecka finan¢ni krize jiz béhem roku 2010 a nyni, kdyZ piSi tento dodatek k predmluve,
je aktualni irska bankovni krize.

Nicmén¢ udalosti roku 2010 nas viechny mohou ujistit o dvou snadno predvidatelnych
pravdach, na které se lze spolehnout.

Za prvé — za kaZdou finanéni nebo bankovni krizi stoji politick& chyba. Bud’ jde o chyb-
nou ménovou politiku anebo o chybnou rozpo¢tovou politiku. Piipadné také o Spatnou
regulaci trhu anebo o nasledky zbrklych reakci na hospodéaiské problémy. Za kazdou
krizi hledejte politika.

Za druhé, moderni centralni bankovnictvi je Iékarna s jedingm medikamentem. VVSechny
neduhy se ieSi velkou ¢i jesté vetsi davkou penéz. Na rust objemu penéz v ekonomice se
dlouhodobé mazeme spoléhat jako na jednu z mala skutecnych jistot. A tomu by méla
byt podiizena také investi¢ni strategie.



Finance po krizi

Predmluva

Jsou udalosti, které zméni béh dejin. Historické predély, které rozdéluji tok ¢asu na
»piedtim* a ,,potom“. Jednim z téchto milnika byla Velka deprese ve tricatych letech.
Ekonomie na teoretické Grovni i v praxi hospodaiské politiky jiz nikdy nebyla stejna po
Velké depresi jako pied ni.

Jiz zacatkem roku 2009 bylo ziejmé, Ze finanéni krize z let 2007-2008 bude podobnym
historickym momentem. Ackoli jeji mechanismus byl odlisny a Skody zietelné mensi,
vliv na lidské uvazovani bude nejméné stejné silny a trvaly.

Finance a ekonomika po krizi jiZz nikdy nebudou stejné jako predtim. Staré ucebnice
budou dobré dilem k smichu, dilem jako odstraSujici piiklad, jak se ekonomie nema
délat. Bude nutné vymyslet nové teorie a analytické techniky, bude tieba prizpasobit
hospodaiskou politiku, bude tieba aktualizovat investi¢ni strategie.

Jakym smérem vyvoj puajde zatim nelze presné odhadnout. Neni jisté, zda se uvazovani
lidi o ekonomii a hospodaistvi zmeéni k lepSimu. Velka piedvalecna deprese zpiasobila
znacné myslenkové Skody — a nasledné i obrovské ztraty materialniho razu. Méla za
nasledek rozmach socialismu, velké zadostiuc¢inéni pro sovétsky model (byt nikoli ospra-
vedlnitelné fakty), vzestup extremistickych sil v Némecku, a neptimo tedy zpasobila
i druhou svétovou valku.

Zéroven se vSak lidstvo z Velké deprese prece jen ¢aste¢né poucilo. Ekonomika se zbavila
nékterych starych predsudka, které v letech 1929-1932 vedly k nejvétSimu hospodat-
skému propadu v novoveékych dgjinach. Dédictvi Velké deprese je tedy smiSené. Kam
povedou nasledky finanéni krize 2007-2008? Uvaham o jejich moZznych dasledcich je
vénovana tato kniha.
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Prvni krizovy rok: 2007

Cast |. Zapisky z krizového obdobi

1. Prvni krizovy rok: 2007

Predehra: hotel Quincy, Washington, D. C., bfezen 2007

Neni nad osobni zkuSenost. Nikdy nezapomenu na nékolik vecera v hotelu Quincy,
asi ¢tvrt hodiny pésky od Bilého domu. Mél jsem jako host amerického ministerstva
zahrani¢i to potéSeni zucastnit se exkurze do amerického finanéniho systému v ramci
programu IVLP (International Visitors Leadership Program). Lepsi na¢asovani nez na
jaro 2007 jsem si snad nemohl piat — nikoli kvuli pocasi, ale vzhledem k pohledu na
tehdy zacinajici krizi.

Kazdé rano bylo mozné v novinach najit nékolik piibéht o krizi v oblasti hypoték. Tklivé
piibéhy predluzenych rodin, zpravy o exekucich, nazory realitnich makIéi, Ze nejhorsi
vinateprve prijde. V prabéhu dne se Zadnéa ndvstéva vladniho Gfadu ¢i soukromé instituce
neobesla bez diskuse o tématu subprime mortgage — rizikové hypotéky. (Cesky bychom
mohli pouZit slovo ,,substandardni“, protoZe slovo ,,nestandardni* nenese vyznam horsi
kvality.) Vecer ptijdete do hotelu, zapnete televizi a opét se na vas vyvali zaplava zprav
0 hypote¢ni krizi.

V bieznu 2007 tedy vSichni védéli, Ze hypoteéni krize je realitou — vSichni, kdo alespoi
sporadicky ¢etli noviny, sledovali televizni zpravodajstvi anebo si ob¢as promluvili
s néjakym ekonomem ¢i finanénim analytikem sledujicim sektor stavebni vyroby a trhu
nemovitosti. V' zésadé¢ tedy prakticky vSichni gramotni lidé s fungujicim zrakem a slu-
chem nutné museli védét, Ze sektor rizikovych hypoték je v maléru a Ze ten malér neni
z kategorie zanedbatelnych.

Trh tedy o problému védél. Veédeli o ném pracovnici velkych soukromych bank i neméné
velkych vladnich organizaci. Piesto trvalo dlouhé, dlouhé, velmi dlouhé mésice, nez trhy
na tento problémy zareagovaly. A jesté delSi ¢as potiebovaly Grady.

Americké hypoteéni straSidlo

Tento ¢lanek jsem napsal 27. biezna 2007 v hotelu Quincy ve Washingtonu. Byl publi-
kovan na serveru Investujeme.cz o den pozdgji.

Amerikou obchazi straSidlo. Nikoli ovsem straSidlo komunismu; dokonce ani terorismus
se nezda byt prvoradym tématem. Nynéjsi hlavni starost American:ii ma doslova a do
pismene prizemni charakter. Ve svétle poslednich makroekonomickych cisel totiz hrozi

krize na trhu nemovitosti, p/edevsim rodinnych domka.
1



Finance po krizi

V3e zacalo zhruba v letech 2001-2003. Americky Federalni rezervni system (Fed) ve snaze
zabranit hospodaiské recesi udrzoval kratkodobé sazby na extrémne nizké trovni. To se
podarilo: americkou ekonomiku vytahl z problémz neobycejné silny stavebni boom. Ten
byl zpzsoben neobvykle levnymi a dostupnymi hypotékami. Na vlastni bydleni ,,dosahl*
prakticky kdokoli, véetné lidi s nizkymi a nestabilnimi p7ijmy, ktesi by za normalnich
okolnosti bydleli v pronajmu.

Z velké casti se jednalo o imigranty z Latinské Ameriky, legalni i nelegalni. Jen v samot-
ném roce 2005 bylo klientzzm hispanského piivodu poskytnuto 375 000 hypoték. Z nich
nyni hrozi 73 000 — tedy témér celé jedné petine — propadnuti zastavy nemovitosti kvaili
nesplaceni hypotéky. Vlastnické bydleni mezi novymi imigranty se rozmohlo béhem prvni
poloviny tohoto desetileti. Bylo to povaZovano za plneni amerického snu v praxi. Nyni
zacina byt ziejmé, Ze mnozi lidé si poridili nemovitosti za pi/emrsténé ceny jen proto, Ze
se uchylili k neobvyklym ,,konstrukcim® hypoték, z nichZ mnohé nabizely ,,lakavé* nizké
sazby ze zacatku, avSak zahrnovaly moznost jejich pozdejSiho zvyseni.

Na tyto hypotéky obvykle ,,naletéli* méne vzdélani lidé, kteri neumeéli precist a pochopit
detaily smlouvy psané drobnym pismem (,,fine print*“) anebo temto detailizm zkratka
nevenovali pozornost. V pripadé imigrant: hrala roli i chabd, respektive nulova znalost
anglictiny. Dalsi dil viny na vzniklé situaci hraly nevybiravé praktiky realitnich agentz,
kteri jsou hladce schopni presvedcit neznalého klienta, Ze ceny nemovitosti mohou jit
pouze a vyhradné nahoru a Ze hypotéka, ktera spolkne vetSinu cistych mésic¢nich prijmii
domacnosti, je vlastné vynikajici obchod. Spanélsky mluvici realitni maklé7 José Luis
Semidey, znamy svoji pravidelnou rozhlasovou relaci na Radio Universal, hovori o la-
viné zoufalych telefonatiz, Zadajicich o profesionalni pomoc. Veétsiné volajicich vSak neni
pomoci. ,,Zacalo to v roce 2005,“ tvrdi Semidey, ,,a to nejhorsi teprve prijde.”

vvr

Behem nejbliZSich Sesti let se odhaduje, Ze propadnuti zastavy hrozi 1,1 milionu hypoték.
Smutné pribehy lidi, kteri si na dluh poridili dum svych sni a nyni zjiszuji, Ze splneni
snu bylo nad jejich sily, jsou v americké televizi i v novinach na dennim poradku. Nahid
Azimi, pokladni v supermarketu s mésichim p7ijmem 2 400 dolar:i, piivodem z Afgha-
nistanu, vzlyka, kdyz stehuje své posledni veci z domu, ktery si v [éte 2006 poridila za
410 000 dolar:. Pohyb Urokovych sazeb totiz zpisobil, Ze vySe jeji hypotecni splatky
vylétla na 3 800 dolar: mesicné.

Nekteré hypotecni firmy Sly tak daleko, Ze piijcovaly bez jakéhokoli dokladu o p7ijmech
klienta. To neni aZ tak vyjimecné ani na c¢eském trhu, ale piijcovat bez overeni dokladu
totoZnosti, to je prece jen odvazné. Nicméne velmi volna regulace hypotecniho trhu
v kombinaci s vysokym apetitem obchodnich oddéleni hypotecnich bank zpusobila, Ze
ilegalni imigranti se stali mohutnym klientskym segmentem. Rada z nich pracuje ve
stavebnictvi jako zednici, tesari, obkladaci atd. Recese stavebniho prizmyslu se tedy na
trhu projevi zesilene.

Ve strohé 7eci makroekonomickych cisel: béhem unora poklesly prodeje novych rodin-
nych domzi 0 3,9 %. V meziro¢nim vyjadreni jde o 18,3% pokles — coZ je hodnota, ktera
je velmi varovnd. Jde o pokles na nejniZsi urovern od Iéta roku 2000, kdy zhruba zacala
posledni americka recese. Medianova cena prodavaneho domu meziroche rovnez pokles-
la, 0 0,3 %. Ackoli se zdanlive jedna jen o nepatrny pokles, tato informace ma zavazny
vyznam. Pokles na federalni drovni — by# nepatrny — je na americkém trhu nemovitosti
mimoradnym a nevidanym jevem.

12



Prvni krizovy rok: 2007

Pro Ceskou republiku maji informace o tézkostech s americkymi hypotékami dvoji vyznam.
Za prvé, neco podobného se miiZe stat skutecnosti také u nés. Za druhé, vyvoj nejveétsi
svetové ekonomiky ma vliv i na hospodarsky rist a zamestnanost v Ceské republice.
V letech 2005-2006 se ¢eskému hospodai‘stvi vedlo dobi®e v prvni i‘adé diky celosvéto-
vému oZiveni. To se vSak miiZe v krajnim piipadé proménit v dalSi celosvétovou recesi,
v lepSim p#ipadé jen ve zpomaleni globalniho rastu.

Jak velmi pravdivy byl citéat realitniho maklére Semideye jsem si uvédomil teprve mno-
hem, mnohem pozdgji. Kromé toho se ptizndm, Ze posledni dvé véty jsem tehdy neminil
piilis vazné. Neslo o vysledek hluboké analyzy. Lehkou spekulativni vahu 0 moznosti
celosvetove recese — cosi extrémng, ale opravdu extrémné nepravdépodobného z hlediska
prvniho étvrtleti 2007 — jsem na zavér ¢lanku pridal spise jen tak, jako lehkou myslenko-
vou provokaci. Kdyby nahodou tato spekulace vysla, mohl bych se vydavat za proroka.

Spanélsko, euro a nemovitosti

Také Spanélsko a n&které jiné evropské zemé si vypéstovaly sva vlastni hypoteéni strai-
dla. Tehdy o tom vSak jesté nevédély. Nicméné bublina na trhu nemovitosti byla ziejma,
jak o tom svéd¢i muj tehdejSi komentar z 11. ¢ervna 2007:

Vstup do eurozony se miZe do ekonomik ruznych zemi promitnout rizznym zpiisobem.
V pripadé Spanélska mélo prijeti eura za nasledek mimoradny hospodéassky rast. Prijeti
eura usnadnilo mezinarodni pohyb kapitalu. Tim byly zesileny priznivé G¢inky reforem
byvalého premiéra Aznara.

Spanelsko proziva ctrnacty rok nepreruseného hospodaiského ristu. Nezaméstnanost,
kterd v devadesatych letech dosahovala 20 %, poklesla na Grover 8,2 %. Hospodéaiska
vykonnost v prepoctu na hlavu patrné p7isti rok predstihne Italii. Podle Udajii Svétove
banky Spanélsko nedavno predstihlo Kanadu na misté osmé nejvétsi svetové ekonomiky.
Jednim z docasnych zdroju hospodaisského ristu byl i vzestup ekonomické aktivity Zen

doprovéazeny prudkym poklesem porodnosti. Spanélska porodnost pat/i mezi nejnizsi
na svete (1,29 ditete na jednu Zenu podle Udaji z roku 2007.)

Rychly hospodérsky rist byl doprovazen — a z velké casti také zpzisoben — masivhim
boomem na trhu nemovitosti. Spanélska centralni banka uvadi, ze béehem posledniho
desetileti se ceny doma a byti ztrojnasobily. Banky pzjcily jen v samotném roce 2006
celkem 250 miliard eur developerzim, coZ byl osminasobek ve srovnani s rokem 1998.
Dale pijcily 134,3 miliardy eur stavebnim spolecnostem a 544 miliard eur kupujicim;
objem hypoték vzrostl ve srovnani s rokem 1998 cty/nasobne.

Pokud jde o strukturu hypoték, 96—98 % Uveri na bydleni je strukturovano jako pijcky
s variabilnim Grokem, ktery je zaloZen na kratkodobych sazbach. Ty byly ve Spanélsku
od zavedeni eura v prizmeru jen na drovni 0,1 % nad inflaci. Nominalni Urokové sazby
spadly z piivodnich 15 % aZz na Urover: kolem 3 %. Nyni se sazby pohybuji od 4,13 %
(trimesicni sazby) az po 4,39 % (vynos desetiletych vladnich dluhopisii.) Inflace nyni
podle Gdajii z dubna 2007 predstavuje 2,4 %.

Prodlouzily se ovSem doby splatnosti hypoték. Banka Bilbao Bizkaia Kutxa zavedla
Uvery s padesatiletou dobou splatnosti, Bilbao Vizcaya Argentaria zatim ,,pouze se

13



Finance po krizi

ctyricetiletou dobou. To znamend, Ze i mirny pokles cen byt ve spojeni s ristem sazeb
muize vést k naristu poctu neplaticii.

V priibéhu dlouholetého poklesu ¢i stagnace si mnozi investori, developeri a realitni
agenti zvykli na to, Ze nizké irokové sazby tu budou navzdy. Kromé toho se Spanélsko
stalo odpocinkovou zénou Evropy, vysledkem ¢ehoZ jsou ¢ty#i miliony bytovych jednotek
v zahrani¢nim vlastnictvi.

Ackoli Spanelsko méa o pétinu méné obyvatel nez Britanie, behem poslednich let prevy-
Sovala Spanelské vystavba Urover britské vystavby pétindsobne. Jen v samotném roce
2006 zapocala vystavba 700 000 bytovych jednotek, pricemz behem téhoZ roku vzniklo
ve Spanélsku jen asi 500 000 novych domacnosti. Béhem téhoz roku bylo dokonceno
750 000 bytovych jednotek, vice nez ve Francii a v Némecku dohromady.

Nicméne jiz v roce 2005 zacala Evropska centralni banka postupné zvySovat kratko-
dobé Urokové sazby. Nekteri klienti s hypotékami zacali mit problémy, coZ se projevilo
ve zvySené mise splatkovych delikvenci v poslednim ctvrtleti roku 2006. Pokud by se
k tomuto trendu pridalo oslabeni prilivu zahranicnich investic, vysledkem by mohl byt
vazny pokles cen doprovazeny recesi stavebniho prizmyslu.

Existuji skutecné signaly ochlazeni Spanélského realitniho trhu. Prudce napriklad
oslabily akcie nekterych realitnich spolecnosti. Akcie firmy Astroc Mediterraneo se
jeSte koncem unora 2007 obchodovaly za vice nez 70 eur; zacatkem cervna poklesly na
11 eur. Spolecnost Colonia oslabila ze 75 eur na 4 eura. Spolec¢nost Montebalito ztratila
,.jen asi 40 % hodnoty, Sacyr Vallehermoso 30 % a FCC ,,pouhych* 17 %, jde vSak
0 mnohem vyznamnéjsi firmy.

Je pokles cen akcii ze sektoru nemovitosti predzvesti poklesu cen samotnych byt a doma?
Spanelské rezidencni nemovitosti v rozmezi let 1999-2005 ziskavaly na cené v primeru
0 15 % rocne. Z toho zhruba 9 % pripadalo na narzst ceny za metr ctverecni, zbylych
6 % na naruist plochy dokoncenych bytii. To neni dlouhodobe udrZitelny vyvoj.

Svedci o tom fakt, Ze trva stale delSi dobu, neZ se podasi prodat nove dokoncené byty.
Madridska firma Aguirre Newman uvadi, Ze v roce 2003 trval prodej bytu prizmerné
23 mesicui, zatimeo v roce 2007 jiZ 35 mésicii s rostoucim trendem. Vysledkem jsou bloky
prazdnych betonovych dom:z a prazdné ulice. ,,Pfisli jsme se podivat na byty, ale nalezli
jsme mésto ducha,” 7ekl reportérovi listu Miami Herald sedmadvacetilety taxikar. ,,Mé
piitelkyni to tady priSlo nebezpecné, tak jsme se otogili a jeli pryé.”

»Skute¢ny zabijak reziden¢niho trhu je bezbiehy pievis nabidky,” tvrdi Gonzalo Bernar-
dos, profesor ekonomie z barcelonské univerzity. ,,Ceny jiZ neoficialné padaji.“ Podle jeho
odhadz poklesnou ceny novych a existujicich domz od nynéjSka do roku 2009 o 20 %.

Ve Spanélsku se ceny nemovitosti urcuji podle posudki odhadci na rozdil od trh:i jako
USA nebo Briténie, kde hlavni roli hraji trzni ceny. Vysledkem je prostr/edi, ve kterém
odhadci casto nafukuji hodnoty, nebor jsou placeni prodavajici stranou. ,,Zijeme v zemi,
kde kazdy chéape, Ze odhady jsou néco jako poezie,”“ 7ekl listu Miami Herald pan Jesus
Encinar, zakladatel serveru Idealista.com, ktery shromazduje Gdaje o cenach v Madridu,
Barceloné a Valencii. ,,Bankéri mi tikali — Pro¢ se starate, Ze odhady jsou vycucané
z prstu? V budoucnosti ceny stejné vzrostou.
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,,Lidé maji neotiesitelnou viru, Ze ceny nemovitosti mohou jit jen nahoru,” /ika dale En-
cinar. Objem majetku, které maji Spanélské doméacnosti ve forme nemovitosti, ¢inil v roce
2004 celkem 521 miliard eur, coZ odpovidalo 509 % hrubého domaciho produktu. Pro
srovnani, americké domacnosti ve stejném roce vlastnily nemovitosti v celkové hodnoté
,.pouhych* 159 % HDP. Spané¢lsky realitni trh ma tedy hluboky prostor, kam lze padat.

Mira hypotecni delikvence podle Udajiz Standard & Poor’s vzrostla z 0,70 % v b/eznu
2004 na 1,75 % v breznu 2007. Prizmerna cena domu v prosinci 2006 cinila 374 000 eur.
Pruameérna cena za metr ¢tverecni v celostatnim prizmeéru dosahovala v prvnim ctvrtleti
2007 hodnoty 2 024 eur, v primeru za hlavni mesto Madrid pak 3 002 eur.

Co se stane, kdyz Spanélské nemovitosti postihne pokles cen? Nejhor§im scénai'em je
pokles kvality bankovnich tvérovych portfolii, krize Gvéra (credit crunch), recese
stavebniho pramyslu s ndvaznosti na celou ekonomiku. To vSe by samoziejmé mélo
celoevropsky dopad, ktery by se nevyhnul ani Ceské republice.

Prijeti eura ve Spanélsku zafungovalo jako mohutny zesilova¢ hospodaiského cyklu.
Dokud tento zesilovaé pisobil jen smérem vzharu, byli vSichni spokojeni, snad kromé
téch, kdo byli nuceni kupovat piedrazené byty. Jakmile se vSak ekonomicky rzst obratil
v pokles, po spokojenosti byla veta.

Ano, posledni odstavec ¢lanku z ¢ervna 2007 byl vskutku vizionaisky. Na rozdil od

onéch vecert v hotelu Quincy dostévala budouci katastrofa realn¢jsi obrysy a zacinalo
byt ziejmé, Ze Evropa neni imunni.
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Obr. 1.1 Ceny byt za metr ctverecni, Spanélsky primer
Zdroj: Ministerio de Vivienda (ministerstvo bydleni), Madrid.
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Prvni déjstvi: trh rizikovych Gvérovych produkti
Jiz v bieznu 2007 tedy trhy i Grady o hrozici hypote¢ni krizi védély. Nechtély si vSak

problém piipustit. Dlouhé tii, téméi ctyti mésice se nic nedélo. Akcie rostly, banky zve-
sela pujcovaly, vladni Grednici se t&Sili z pokracujiciho hospodarského ristu a z nizké

nezaméstnanosti. Platilo to pro Evropu, Ameriku i zbytek svéta bez rozdilu.

Prvni zakolisani se dostavilo na pielomu ¢ervence a srpna 2007. Tehdy si krize poprvé
vimly kapitalové trhy. Ne viechny: pouze Uzky segment trhu s rizikovymi dluhopisy
odvozenymi od rizikovych hypoték cestou sekuritizace.

Co je to sekuritizace? JednoduSe feceno proces, béhem néjz se z velkého poctu drobnych
dluha ,,vyrébgji dluhopisy obchodované na veiejnych trzich. Jedna hypotéka je piilis
mala zalezitost, neZ aby se stala predmétem verejného obchodovani. KdyZ vSak dame
dohromady milion hypoték, rozttidime je podle piedpokladané Gverové kvality, zabalime
a rozprodame, ziskdme nékolik vyhod v jednom:

 vznikne novy, zajimavy segment finan¢niho trhu;

* riziko plynouci z piavodnich hypoték lze vyveést z G¢etnictvi pavodni hypotecni banky
a prodat takika kamkoli do Sirého svéta...

e ... COZznamena, Ze banky mohou poskytovat stale rizikovéjsi a rizikovéjsi hypotéky,
které jsou dostupné i pro klienty s velmi vysokym stupném Uveérového rizika.

Sekuritizace tedy umoznila, aby banky pujcovaly takika komukoli (v¢etné ilegalnich
imigrantt, osob bez jakékoli gramotnosti a lidi bez garantovanych piijma). Teoreticky
méla fungovat tim zpiasobem, Ze riziko rozptylené po celé zemékouli bude mit méné
dramatické dopady nezZ riziko soustfedéné v malém poétu bank — podobné jako kdyz
vysoky komin tovarny rozptyluje Skodlivé latky do Sirokého prostoru, kde jejich nepii-
zniveé Uc¢inky zaniknou nebo se alespori oslabi.

Z této Uvahy ovsem fungovala jen prvni polovina: ano, podatilo se riziko G¢inné rozpty-
lit po celém svété. Nicméné tento rozptyl nevedl ke snizeni rizika. Na rozdil od oxidu
siti¢itého neni riziko chemicka latka. Neplati zde princip zachovani hmoty. Globalni
rozprostieni rizika cestou sekuritizace nevedlo tedy ke snizeni jeho koncentrace, ale
pravé naopak. Kdyz nahle koncem ¢ervence 2007 vypukla prvni vina paniky ohledné
hypote¢ni krize, nikdo nevédél, kde vSude mohou byt rozmistény Spatné Uvéry z ame-
rickych ,,subprime* hypoték.

Nahle zacaly prichdzet zpravy z nejrozmanitéjSich casti svéta. Mald banka kdesi ve
vychodnim Némecku. Finan¢ni rezervy norského okresniho mésta. Penzijni fond novo-
zélandskych namoinika. Spatné Gvéry mohly byt prakticky viude. Banky proto zagaly
pracovat s predpokladem, Ze také vSude jsou. Tento mechanismus zapisobil jako paka,
kter4d mnohonésobné zvysila skute¢nou hodnotu mozného rizika. (Mimochodem, ten
ptiklad s novozélandskym penzijnim fondem je vymysleny, ale nepiekvapil vas, Ze ne?)

Nartst miry vnimaného rizika na mezibankovnich trzich byl rychly, brutélni a nec¢ekany.
Zaskocil kazdého, bez vyjimky. Pamatuji si, jak jsem si v bieznu 2007 fikal: ,,Dobra,
probih& hypotecni krize, ale vSichni o ni vedi a financni trhy zastavaji klidné; krize tedy
nemzize byt TAK MOC katastrofalni, nemam pravdu?**

16



Prvni krizovy rok: 2007

Nemél jsem tehdy pravdu, bohuZel. Zanedlouho se ukazalo, Ze dramatické udalosti na
finanénich trzich uprostied léta 2007 mély byt jen predehrou piistiho kataklyzmatu.

Uvérova inflace a katastrofy
11. ¢ervence 2007

Prvni pololeti roku 2007 se pro globalni ekonomiku vyvijelo skvéle. Hospodarstvi roste
na celém svete s vyjimkou Zimbabwe. V ramci ,,emerging markets” je 5—6% rist normou.
Ceska republika by mohla rest zhruba 5,5 procenty, Slovensko asi 0 8 %. Také eurozona
rostla v prvnim ctvrtleti 2007 zhruba 3% tempem, co? je relativne dobry vysledek, kdy?z
uvazime tihu dasiové zatéze. S rustem ekonomiky v eurozéné poklesla nezaméstnanost na
7 %, v Ceskeé republice na 6,3 %. Pied rokem byla nezaméstnanost vaznym problémem,
nyni déla starosti nedostatek pracovnikai.

v wvr

Nabizi se otazka, komu za tento globalni rist vdé¢ime. Zadny objev: p#i¢inou je vel-
mi expanzivni ménova politika svétovych centralnich bank. Ta byla uplat;zovéna od
11. z&ri 2001 a byla prodlouZena nekterymi dalSimi neblahymi udélostmi: Enron, Irék,
atentaty v Madridu a v Londyne, dlouhotrvajici stagnace ekonomik v Nemecku a v Italii.
V Ceské republice byl pokles sazeb ozvenou prilis restriktivni menové politiky v letech
1997-2000. TotéZ plati pro Thajsko, Malajsii, Jizni Koreu atd.

Centralni banky vSude na svete reagovaly na katastrofy snizovanim sazeb, aby ekono-
miku povzbudily. To se podarilo témér ve vSech zemich naraz. Mezirocni narzst objemu
Gveéru ceskych bank cinil podle poslednich Udaji bezmala 12 %. V ramci eurozony
roste objem Uveri tempem vysSim neZ 10 %, objem Gvérii s dobou splatnosti nad pet let
dokonce tempem 12,5 %. V tomto srovnani pusobi Spojené staty trochu jako hlemyzd,
kdyZ mezirocni rust objemu bankovnich Gverui dosahl hodnoty pouhych 6,3 %. (Ruist
americké ekonomiky za prvni ctvrtleti 2007 ¢inil jen 1,9 %.)

Uveérova inflace — na trovni domacnosti, podnika i viad — se promita do rastu ziska
podnikiz a akciona#i si mnou ruce. OvSem rychly ruist ekonomiky je signalem, aby
centralni banky zvySovaly Grokové sazby. Spojené staty ostatne zacaly zvySovat sazby jiz
pred t/emi lety. Evropska centralni banka se pridala na podzim 2005. ZvySovani sazeb
tudiZ neni nic nového pod sluncem.

Jak je tedy mozné mluvit o expanzivni meénové politice, kdyZ urokové sazby jiz néja-
kou dobu vyznamneé rostou? Kratkodobé sazby rostou, ale miry vynosu dlouhodobych
dluhopisii se az donedavna vytrvale drzely nizko. ProtoZe dlouhodobé dluhopisy jsou
hlavnim faktorem urcujicim ceny dlouhodobych investi¢nich a hypotechich Gveéri, trvala
ucinnost velmi volné menové politiky 7adu mésicu i let poté, co doslo k jejimu zprisneni.

Nizké vynosy dlouhodobych dluhopis: byly zpiisobeny vysokou divérou trhu ve schop-
nosti centralnich bank drzet inflaci trvale nizko. Vysoka diivera v centralni banky tedy
paradoxné poSkodila U¢innost monetarni politiky.

V USA, v 7adé evropskych zemi véetné CR, ale i v jinych castech svéta zpaisobily levné
Uvery hypotecni boom a hospodarsky rast. Inflace Gveru napriklad méla za nésledek,
Ze celosvetovy objem fuzi a akvizic ve druhém pololeti 2007 byl zhruba dvojnésobny ve
srovnani se stejnym obdobim roku 2006 a pétinasobny ve srovnani s rokem 2002.
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Uvérova inflace ma na svédomi i nynéjsi krizi na trhu rizikovych hypoték v USA. Ame-
rické banky hojné piijcovaly napriklad ilegalnim imigrantiim, uklizeckam a pokladnim
v supermarketech, protoze penez bylo vice nez bonitnich klient:i. Zatim se nevi, jak da-
lekosahlé disledky bude mit tato krize, ale jeji vyznam jiz nyni je celosvetovy. Rizikové
prémie rostou, kapital se zdrazuje.

Prozatim je jista jen jedna vec: dvojciferny rist objemu Gvéri neni dlouhodobé udrzitelny.
V jistém stupni vyvoje méa Gvérova inflace za nasledek nutny pokles kvality Gvéri. To
se nyni déje v USA. Podle poslednich Gdaj:z neni pokles kreditni kvality portfolii americ-
kych bank hrozivy — zavazna bankovni krize nenastane. Nicméné zprisneni Gvérovych
standarduz bude mit stejny efekt jako zprisnéni menove politiky: zpomaleni rzstu atd.

Konec svéta se viak nekona. Kreditni kvalita bank v USA, v Evropé i v CR je stale vy-
razné lepsi, nez jaka byla v roce 2002. Urokové sazby sice rostou, aviak je extrémné
nepravdépodobné, Ze by dosahly podobnych hodnot, které byly typické jesSte pro pru-
mér devadesatych let. Centralni banky se totiz ni¢eho neboji tak jako bankovni krize.
Pro jeji odvraceni budou ochotny levné penize do ekonomiky doslova napéchovat.
A cely cyklus bude moci zaéit znovu.

Vitejte ve zlatych éasech
19. cervence 2007

V roce 2006 jsem napsal, Ze Ceska republika proziva nejprizniveéjsi podminky pro hos-
podarsky rust od doby Karla IV. Levicovy propagandista Ji7i Havel tento vyrok okamzite
pouzil ve prospech CSSD. JenZe nynéjsi riist ceské ekonomiky nema nic co do cineni
s doméci politikou.

Cely svet totiz proziva nejpriznivejsi ekonomické obdobi — nejen od casu Karla 1V., ale
v ramci lidskych déjin viibec. Casopis Fortune otiskl clanek s nazvem The Greatest Eco-
nomic Boom Ever — NejvetSi ekonomicky boom v historii. ,, Toto je zdaleka nejsilngjsi stav
globélniho hospodafistvi, jaky jsem vidél béhem své kariéry,” uvadi v ¢lanku americky
ministr financi Hank Paulsen. Je to pravda. Celosvétovy hruby domaci produkt vzrostl
od roku 2000 v nominalnim vyjadsreni o vice nez 70 % v dolarovém vyjadreni. Svetovy
obchod vzrostl od roku 2000 dvojnasobné. Nezamestnanost klesla tak, ze se hovori
0 nedostatku pracovnich sil.

Nynéjsi boom je skutec¢né globalni, coz je unikat. Svetovy rast byl rychly i zacatkem
sedmdesatych let, ale tykal se jen vyspélého Zapadu a Japonska. Nynéjsi riist je mnohem
rovnomernéjsi, nebo chcete-li, spravedlivejsi. Zatimco v sedmdesatych letech bohati
bohatli a chudi trvale t/eli bidu, nyni tezZisté rustu lezi v Asii, Latinské Americe a ve
st/edni a vychodni Evropé. Ceska ekonomika roste znatelné rychleji nez Zapad diky
nizkym danim, coZ uznava dokonce i Ji7i Havel: uvadi, Ze ¢eska dasiova kvéta cini asi
35 % hrubého domaciho produktu, zatimco prazmer EU 25 je skoro 41 %.

Rovnomernéjsi rozlozeni svetového riistu je zpisobeno globalizaci. Jeste nikdy nebyly
bariéry pro svétovy obchod a pro pohyb kapitalu tak nizké. Diky padu bariér a nasledné
zostrené konkurenci klesaji ceny spotiebniho zboZi a nekterych sluZeb. Inflace je proto
velmi nizka a centralni banky neciti pot/ebu vyrazné zvySovat sazby.
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DalSi pricinou nizké inflace je fakt, Ze index rastu spot/ebitelskych cen mé jen volny vztah
k Zivotnim nékladzm. Ceny poloZek citlivych na rist objemu penéz jsou systematicky
podhodnocovany, aby infface vysla Iépe. Nap7iklad metodika harmonizovaného indexu
spotiebitelskych cen podle ECB zcela vyluéuje jakékoli naklady spojené s vlastnic-
kym bydlenim. Néco podobného plati i pro jiné polozky, zejména stavebni materialy
a nekteré sluzby.

Ekonomové, ktefi tvrdi, Ze inflace je v EU nizkd, tedy nemluvi Gplnou pravdu. P#
rychlém ristu cen nemovitosti a sluzeb ve veétsiné zemi EU zjistime, Ze dosavadni
velmi volnd ménova politika ECB by nebyla moZzna, kdyby centralni banka pracovala
se skute¢énym, a nikoli ,,cinknutym* indexem cen. Kvili statistickym manipulacim je
v obéhu vice penéz, nez je zdravo.

Co z toho vyplyva pro investora? Globalizace spojena s p/ebytkem penéz preje nekterym
konkrétnim odvetvim, jakou jsou suroviny, polotovary, energetika atd. Spojené staty
nyni napriklad trpi nedostatkem stavebnich jerabii, protoZe specialni ocel pro jejich
stavbu kupuje Cina. Index cen komodit ¢asopisu Economist vzrostl mezirocné o 13,4 %.
Takto nevypad& nizka inflace! Mimochodem, indickd automobilka Tata chysta viiz za
100 000 rupii (asi 50 000 K¢). Az se Indie motorizuje, bude to spolecné s Cinou dalsi
silny impulz pro rust cen surovin.

Naopak obtiznou dobu proZivaji odvetvi, kde se nejvice projevuje globalni konkurence.
Jde napriklad o letecké spolecnosti, spotrebni elektroniku a americké automobilky. Pro¢
préve americké? ProtoZe Ford a General Motors maji v Ucetnictvi zabudovany pribezny
penzijni systém a vSeobecné zdravotni pojisteni pro své zaméstnance. Rostouci naklady
na penze a zdravotnictvi se projevuji ve ztraté konkurenceschopnosti oproti Evropa-
nzzm, Japoncim a Korejcum. Také telekomunikacni spolechost Vodafone ztratila v roce
2006 pres 10 miliard dolariz — rovnéZ kviili zostiené konkurenci.

Pokud bude globalni boom vystifidan globalni recesi, nejvice utrpi takové investice,
které v nedavnych letech poskytovaly nejvétsi zisky. Neni proto dobré mit vSechny
uspory ve stiedoevropskych akciich nebo v Ciné. Pycha piredchazi pad, Zadny strom
neroste do nebe. A nadpramérny rist HDP ¢ akciovych indexi maji tendenci vratit
se k dlouhodobému prizméru.

Ani pripadna recese by vSak nezmenila dlouhodoby trend. Globalizace je tak mocna
sila, Ze Zadna vlada nema Sanci ji vzdorovat. Centralni banky by navic na recesi bez-
pochyby reagovaly dal$i ménovou expanzi. Zakladni principy globalni ekonomiky jsou
pevné polozeny.

Clanek, ktery vysel v deniku Lidové noviny, mél pochopitelné ironicky titulek. Zacatkem
Iéta 2007 totiz byly vSechny ekonomické ukazatele aZ piilis hezké. Slusny rast, rekordné
nizka nezaméstnanost, vysoke zisky podnika, relativné dobry stav vetejnych financi — to
vSe bylo zptisobeno vysokym objemem penéz v ekonomice ve formé bankovnich Gveéru.

Centralni banky provozovaly nepiimérené uvolnénou ménovou politiku v dusledku zkres-
lenych ukazatelt inflace. Nadbytek penéz vyvolaval dojem prosperity. Globalni boom byl
ovsem beéhem krétké doby vystridan globalni recesi; nejvice utrpély akcie s nejvyssimi
zisky. Pycha opravdu piedchazela pad. A centralni banky na recesi zareagovaly dalSi
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meénovou expanzi. V ¢ervenci 2007 jsem oviem netusil, jakych rozmeéra tato expanze
nabude.

Hank Paulsen mél ¢aste¢né pravdu, kdyz tvrdil, Ze ,,toto je zdaleka nejsilnéjsi stav glo-
balniho hospodarstvi, jaky jsem videl behem své kariéry*“. Zapomnél si oviem uvédomit,
Ze silnd ekonomika byla dusledkem Gvérového dopingu. Anebo si to mozna uvédomil,
ale nechtél strasit verejnost. Ta by se ovSem zastrasit nenechala. Kdyz se trh rozhodne,
Ze bude mit dobrou a optimistickou naladu, Zadné varovani nic nezmaze. Musi pfijit
tvrdy naraz.

Hypoteéni krize a jeji dasledky
21. srpna 2007

Investicni bankér z Wall Street zamiril jednoho srpnového rana na schiizku, kde hodlal
podepsat hypotecni smlouvu na své nové sidlo na Long Islandu v hodnote 1,5 milionu
dolarzi. Manhattansti financnici pat7i mezi kvalitni, solventni klienty — ovSem jake bylo
prekvapeni, kdyZ namisto hypotecni sazby v pzvodni vysi 8 % mu hypotecni maklér
oznamil novou sazbu 13 %. Tento pribeh publikovany v listu New York Times byl do-
provazen citaci prislusného hypotecniho specialisty: ,,Pracuji v tomto byznysu jiz dvacet
let a zatim jsem nic podobneho nevidél.”

Soucasna hypotechi krize v USA je skutec¢ne v 7adé ohled:i mimos/adna. Kromé jiného
jde o prvni vyznamny problém ve financnim sektoru po rade let, presnéji eceno od
roku 2002, kdy ve Spojenych statech a v nekterych evropskych ekonomikach vrcholila
krize s falSovanym Ucetnictvim ve firmach jako Enron, Worldcom apod. Nicméné tvery
a bankovnictvi tehdy postiZzeny nebyly.

Posledni vyznamna bankovni krize nastala v Americe zacatkem osmdesatych let. Slo
0 tzv. krizi sporitelen (savings & loan crisis). Jeji podstata byla jen velmi vzdalena ny-
nejsi situaci. Podstatné bylo, Ze Slo o krizi, ktera mela sice dlouhou, nicméné priznivou
dohru. Na jejim konci byla americka ekonomika silngjsi neZ drive a bankovni systém se
poucil z chyb. Fungoval pak relativne hladce az donedavna.

Vnit/ni pricinou nynéjsi globalni financni krize je systém, v nemz je maly prostor pro
osobni zodpoveédnost za Gvérova rozhodnuti. V samotnych Spojenych statech funguje asi
pul milionu hypotecnich makléri, kteri maji motivaci prodavat hypotéky. Jsou placeni
provizemi z objemu, ktery zprostiedkuji, a to bez zodpovednosti za vysledek. Proto se
prirozene snazi sjednat maximalni objemy.

V tomto smeru nejsou maklési sami, zcela stejné se chovaji obchodni oddeleni bank.
V zajmu maximalizace obratu zcela prevladla dravost obchodnikii nad opatrnosti Gvérari.
Priklad: manaZerka jedné mensi americké banky odpovida na otazku, kolik je mezi jejimi
klienty ilegalnich imigrantz: ,,Nevim. Nechci se vméSovat do soukromi svych klientd.”
V tomto daném pripadeé sice neslo o hypotecni banku (byla to banka poskytujici drobné
podnikatelské Gvery), ale presto tato prihoda leccos ilustruje.

V USA lze sjednat hypotéku nejen bez osobnich doklad:, ale také bez jakéhokoli dokladu
0 vySi prijmi. Tato varianta byla pivodné zamySlena pro osoby samostatné vydeélecné
¢inngé, ale vyuzivaji ji i bézni zamestnanci. Ukazuje se, Ze 95 % takovychto zadosti o hy-
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