
  [image: cover]


  Upozornění pro čtenáře a uživatele této knihy

  Všechna práva vyhrazena. Žádná část této tištěné či elektronické knihy nesmí být reprodukována a šířena v papírové, elektronické či jiné podobě bez předchozího písemného souhlasu nakladatele. Neoprávněné užití této knihy bude trestně stíháno.


  Edice Finanční trhy a instituce


  Pavel Kohout


  Finance po krizi (ukážka)

  Evropa na cestě do neznáma

  3. rozšířené vydání

  


  TIRÁŽ TIŠTĚNÉ PUBLIKACE:


  Vydala Grada Publishing, a. s.

  U Průhonu 22, Praha 7

  jako svou 4 590. publikaci


  Návrh obálky Ing. arch. Dana Hejbalová

  Foto na obálce Pavel Kohout

  Sazba a zlom Jan Šístek

  Odpovědná redaktorka Ing. Michaela Průšová

  Počet stran 328

  Třetí vydání, Praha 2009, 2010, 2011

  Vytiskly Tiskárny Havlíčkův Brod, a. s.


  © GRADA Publishing, a. s., 2011


  ISBN 978-80-247-4019-5 (tištěná verze)


  GRADA Publishing: tel.: 234 264 401, fax 234 264 400, www.grada.cz

  


  ELEKTRONICKÉ PUBLIKACE:


  ISBN 978-80-247-7216-5 (elektronická verze ve formátu PDF)

  ISBN 978-80-247-7217-2 (elektronická verze ve formátu EPUB)


  
    


    
      Krize číslo 5: Předmluva ke třetímu rozšířenému vydání

      


      Když mezi známými říkám, že pracuji na třetím vydání Financí po krizi, vždy následuje reakce – No dobrá, ale po které krizi vlastně? Kolik už jich bylo aještě bude?


      Správná otázka. Krize, kterou jsem poprvé zaznamenal ve washingtonském hotelu Quincy vbřeznu 2007, už měla několik vln. Vlastně proběhlo několik na sobě nezávislých krizí, neboť ta poslední už nemá zhola nic společného samerickými hypotékami. Zkusme je spočítat.


      Nejprve přišla americká hypotéční krize. (Krize číslo 1) Ta přerostla vbankovní krizi, která zvětší části postihla USA, Irsko, Británii, Německo aněkteré další země, jejichž banky soblibou investovaly do toxických aktiv, aniž by rozuměly jejich problematice. (číslo 2)


      Tato druhá fáze probíhala částečně paralelně během let 2007–2008 vhlavních vyspělých zemích Západu. Obavy bank zrizika protistrany vedly ke zhroucení mezibankovního trhu ataké kvýraznému omezení nově poskytovaných úvěrů. Úvěrová dieta způsobila světovou hospodářskou recesi. Recese není sice krize vpravém slova smyslu, ale jelikož většina laiků ani politiků nerozlišuje oba tyto termíny, skloňme se před většinou aoznačme světovou recesi zroku 2009 za krizi číslo 3.


      Krize číslo 4 se nenápadně ohlásila na podzim 2009, kdy tehdy nová řecká vláda přišla svelkým objevem: našla závažné diskrepance vnárodním účetnictví. Po dlouhých měsících přešlapování na místě alamentování na zlé spekulanty se Evropská unie vkvětnu2010 konečně odhodlala křešení. Bohužel bylo polovičaté achybně koncipované, stejně jako všechna následující.


      Tato čtvrtá krize postihla kromě Řecka také Irsko, Portugalsko aŠpanělsko. Všechny tyto okrajové země eurozóny nasály po přijetí eura levné úvěry jako houby. Levné úvěry poskytly zdání prosperity na pár let – ale houba dlouho nevydrží. Úvěrové bubliny splaskly asnimi iluze prosperity azaměstnanosti.


      Vprůběhu roku 2011 se problémy zemí skupiny PIGS prohlubovaly. Zároveň obracely pozornost na další, hlubší problémy Evropy: Jak jsou na tom francouzské banky srizikovou expozicí vůči problémovým státům? Dokáže Itálie stále žonglovat se svým dlouhodobě gigantickým státním dluhem? Aco Belgie, předlužená země bez skutečné vlády? Aje vůbec Německo tak silné, aby dokázalo splatit svůj dluh převyšující 80 procent HDP anavíc ještě zachraňovat problémové evropské sousedy jak na běžícím pásu?


      Tyto znepokojivé otázky během léta až podzimu 2011 přerostly vdalší vlnu paniky. Ta byla zesílena neschopností vůdčích evropských činitelů chápat podstatu problému. Představitelé EU ijednotlivých velkých států neustále navrhovali systémově chybná řešení typu záchranných fondů aobviňovali spekulanty ze strašného zločinu: ztoho, že dále odmítali kupovat dluhopisy států na prahu bankrotu.


      Důsledkem dlouhodobé evropské neschopnosti pohlédnout faktům do očí vznikla krize číslo 5. Pátá krize během pěti let je horší než všechny předchozí. Týká se velkých ekonomik: kromě již dříve postiženého Španělska také Itálie, Belgie aFrancie. Je možná jen otázkou času, než trhy začnou pochybovat oNěmecku. Samotná velikost krize znamená, že záchranné balíčky jsou kničemu, neboť je nemá kdo naplnit. (Jediná solventní instituce vEvropě je Evropská centrální banka, která peníze tvoří zničeho – to se však tuze nelíbí Němcům.)


      Evropská integrace také nevyřeší krizi, neboť zdeseti bankrotářů neuděláte jednoho boháče. Společný evropský dluhopis by jen usnadnil další zadlužování, podobně jako je usnadnilo zavedení eura před deseti lety. Kde je tedy řešení?


      Zatím nevíme. Nemusí to být rozpad EU ani zánik eura. Nemělo by to však být ani zavedení federální evropské vlády, neboť centralizace zvyšuje nebezpečí, že mocenské centrum udělá fatální chybu sdůsledky pro celý kontinent. Jestliže německá kancléřka ifrancouzský prezident jsou politicky bezradní aodborně nepříliš zdatní, co by se stalo, kdyby se evropským ministrem financí stal člověk podobně nedostatečného formátu? Zvůdčích Evropanů, ať už je to Jean-Claude Juncker, Herman van Rompuy, Olli Rehn, Manuel Barroso nebo kdokoli další, nikdo nemá profesní zkušenost vbankovnictví nebo ve finančních trzích. Jak mají krizi řešit právníci nebo vlepším případě teoretičtí ekonomové, kterým teprve nedávno někdo vysvětlil, co je to riziková přirážka?


      Ať tak nebo onak, krize číslo 5 znamená novou realitu. Vývoj Evropy šel během posledních dvou či tří desetiletí chybným směrem, jinak by se nedostala do této katastrofy. Evropa potřebuje zásadní revizi hospodářských politik avýměnu dosavadních hodnot. Většina členských zemí EU nashromáždila obrovské dluhy odpovídající stavu po středně velké válce – abylo přitom téměř jedno, zda jejich vlády byly převážně levicové nebo pravicové.


      Nynější politické elity nemají ovšem odvahu si připustit něco tak zásadního apřevratného, jako je potřeba nastolit základy zdravého hospodaření po několika desítkách let života na úkor budoucnosti. Anejde zdaleka jen ovyrovnané státní rozpočty. Zdravé hospodaření zahrnuje zdravé bankovnictví, zdravou měnu aabsenci zásadních nerovnováh ve vztahu kzahraničí.


      Krize číslo 5 bude mít závažné důsledky ipro investory, portfolio manažery avšechny, kdo se profesionálně zabývají správou peněz. Krize znamená riziko, ale ipříležitost. Ale dost již předmluvy. Více vknize.


      Pavel Kohout, 23. září 2011

    

  


  
    


    
      Dodatek k předmluvě druhého rozšířeného vydání

      


      Zanedlouho po prvním vydání se ukázalo, jaký jsem špatný prognostik. Očekával jsem závažné problémy veřejných financí v Evropě během několika let. Ve skutečnosti přišla řecká finanční krize již během roku 2010 a nyní, když píši tento dodatek k předmluvě, je aktuální irská bankovní krize.


      Nicméně události roku 2010 nás všechny mohou ujistit o dvou snadno předvídatelných pravdách, na které se lze spolehnout.


      Za prvé – za každou finanční nebo bankovní krizí stojí politická chyba. Buď jde o chybnou měnovou politiku anebo o chybnou rozpočtovou politiku. Případně také o špatnou regulaci trhu anebo o následky zbrklých reakcí na hospodářské problémy. Za každou krizí hledejte politika.


      Za druhé, moderní centrální bankovnictví je lékárna s jediným medikamentem. Všechny neduhy se řeší velkou či ještě větší dávkou peněz. Na růst objemu peněz v ekonomice se dlouhodobě můžeme spoléhat jako na jednu z mála skutečných jistot. A tomu by měla být podřízena také investiční strategie.

    

  


  
    Předmluva

    


    Jsou události, které změní běh dějin. Historické předěly, které rozdělují tok času na „předtím“ a„potom“. Jedním ztěchto milníků byla Velká deprese ve třicátých letech. Ekonomie na teoretické úrovni ivpraxi hospodářské politiky již nikdy nebyla stejná po Velké depresi jako před ní.


    Již začátkem roku 2009 bylo zřejmé, že finanční krize zlet 2007–2008 bude podobným historickým momentem. Ačkoli její mechanismus byl odlišný aškody zřetelně menší, vliv na lidské uvažování bude nejméně stejně silný atrvalý.


    Finance aekonomika po krizi již nikdy nebudou stejné jako předtím. Staré učebnice budou dobré dílem ksmíchu, dílem jako odstrašující příklad, jak se ekonomie nemá dělat. Bude nutné vymyslet nové teorie aanalytické techniky, bude třeba přizpůsobit hospodářskou politiku, bude třeba aktualizovat investiční strategie.


    Jakým směrem vývoj půjde zatím nelze přesně odhadnout. Není jisté, zda se uvažování lidí oekonomii ahospodářství změní klepšímu. Velká předválečná deprese způsobila značné myšlenkové škody– anásledně iobrovské ztráty materiálního rázu. Měla za následek rozmach socialismu, velké zadostiučinění pro sovětský model (byť nikoli ospravedlnitelné fakty), vzestup extremistických sil vNěmecku, anepřímo tedy způsobila idruhou světovou válku.


    Zároveň se však lidstvo zVelké deprese přece jen částečně poučilo. Ekonomika se zbavila některých starých předsudků, které vletech 1929–1932 vedly knejvětšímu hospodářskému propadu vnovověkých dějinách. Dědictví Velké deprese je tedy smíšené. Kam povedou následky finanční krize 2007–2008? Úvahám ojejích možných důsledcích je věnována tato kniha.


    

  


  
    Část I. Zápisky zkrizového období

  


  
    

    


    1. První krizový rok: 2007

    


    Předehra: hotel Quincy, Washington, D. C., březen 2007


    Není nad osobní zkušenost. Nikdy nezapomenu na několik večerů vhotelu Quincy, asi čtvrt hodiny pěšky od Bílého domu. Měl jsem jako host amerického ministerstva zahraničí to potěšení zúčastnit se exkurze do amerického finančního systému vrámci programu IVLP (International Visitors Leadership Program). Lepší načasování než na jaro 2007 jsem si snad nemohl přát– nikoli kvůli počasí, ale vzhledem kpohledu na tehdy začínající krizi.


    Každé ráno bylo možné vnovinách najít několik příběhů okrizi voblasti hypoték. Tklivé příběhy předlužených rodin, zprávy oexekucích, názory realitních makléřů, že nejhorší vlna teprve přijde. Vprůběhu dne se žádná návštěva vládního úřadu či soukromé instituce neobešla bez diskuse otématu subprime mortgage– rizikové hypotéky. (Česky bychom mohli použít slovo „substandardní“, protože slovo „nestandardní“ nenese význam horší kvality.) Večer přijdete do hotelu, zapnete televizi aopět se na vás vyvalí záplava zpráv ohypoteční krizi.


    Vbřeznu 2007 tedy všichni věděli, že hypoteční krize je realitou– všichni, kdo alespoň sporadicky četli noviny, sledovali televizní zpravodajství anebo si občas promluvili snějakým ekonomem či finančním analytikem sledujícím sektor stavební výroby atrhu nemovitostí. Vzásadě tedy prakticky všichni gramotní lidé sfungujícím zrakem asluchem nutně museli vědět, že sektor rizikových hypoték je vmaléru aže ten malér není zkategorie zanedbatelných.


    Trh tedy oproblému věděl. Věděli oněm pracovníci velkých soukromých bank ineméně velkých vládních organizací. Přesto trvalo dlouhé, dlouhé, velmi dlouhé měsíce, než trhy na tento problémy zareagovaly. Aještě delší čas potřebovaly úřady.


    Americké hypoteční strašidlo


    Tento článek jsem napsal 27. března 2007 vhotelu Quincy ve Washingtonu. Byl publikován na serveru Investujeme.cz oden později.


    


    Amerikou obchází strašidlo. Nikoli ovšem strašidlo komunismu; dokonce ani terorismus se nezdá být prvořadým tématem. Nynější hlavní starost Američanů má doslova ado písmene přízemní charakter. Ve světle posledních makroekonomických čísel totiž hrozí krize na trhu nemovitostí, především rodinných domků.


    Vše začalo zhruba vletech 2001–2003. Americký Federální rezervní systém (Fed) ve snaze zabránit hospodářské recesi udržoval krátkodobé sazby na extrémně nízké úrovni. To se podařilo: americkou ekonomiku vytáhl zproblémů neobyčejně silný stavební boom. Ten byl způsoben neobvykle levnými adostupnými hypotékami. Na vlastní bydlení „dosáhl“ prakticky kdokoli, včetně lidí snízkými anestabilními příjmy, kteří by za normálních okolností bydleli vpronájmu.


    Zvelké části se jednalo oimigranty zLatinské Ameriky, legální inelegální. Jen vsamotném roce 2005 bylo klientům hispánského původu poskytnuto 375 000 hypoték. Znich nyní hrozí 73 000– tedy téměř celé jedné pětině– propadnutí zástavy nemovitostí kvůli nesplácení hypotéky. Vlastnické bydlení mezi novými imigranty se rozmohlo během první poloviny tohoto desetiletí. Bylo to považováno za plnění amerického snu vpraxi. Nyní začíná být zřejmé, že mnozí lidé si pořídili nemovitosti za přemrštěné ceny jen proto, že se uchýlili kneobvyklým „konstrukcím“ hypoték, znichž mnohé nabízely „lákavé“ nízké sazby ze začátku, avšak zahrnovaly možnost jejich pozdějšího zvýšení.


    Na tyto hypotéky obvykle „naletěli“ méně vzdělaní lidé, kteří neuměli přečíst apochopit detaily smlouvy psané drobným písmem („fine print“) anebo těmto detailům zkrátka nevěnovali pozornost. Vpřípadě imigrantů hrála roli ichabá, respektive nulová znalost angličtiny. Další díl viny na vzniklé situaci hrály nevybíravé praktiky realitních agentů, kteří jsou hladce schopni přesvědčit neznalého klienta, že ceny nemovitostí mohou jít pouze avýhradně nahoru aže hypotéka, která spolkne většinu čistých měsíčních příjmů domácnosti, je vlastně vynikající obchod. Španělsky mluvící realitní makléř José Luis Semidey, známý svojí pravidelnou rozhlasovou relací na Radio Universal, hovoří olavině zoufalých telefonátů, žádajících oprofesionální pomoc. Většině volajících však není pomoci. „Začalo to vroce 2005,“ tvrdí Semidey, „ato nejhorší teprve přijde.“


    Během nejbližších šesti let se odhaduje, že propadnutí zástavy hrozí 1,1 milionu hypoték. Smutné příběhy lidí, kteří si na dluh pořídili dům svých snů anyní zjišťují, že splnění snu bylo nad jejich síly, jsou vamerické televizi ivnovinách na denním pořádku. Nahid Azímí, pokladní vsupermarketu směsíčním příjmem 2 400 dolarů, původem zAfghánistánu, vzlyká, když stěhuje své poslední věci zdomu, který si vlétě 2006 pořídila za 410 000 dolarů. Pohyb úrokových sazeb totiž způsobil, že výše její hypoteční splátky vylétla na 3 800 dolarů měsíčně.


    Některé hypoteční firmy šly tak daleko, že půjčovaly bez jakéhokoli dokladu opříjmech klienta. To není až tak výjimečné ani načeském trhu, ale půjčovat bez ověření dokladu totožnosti, to je přece jen odvážné. Nicméně velmi volná regulace hypotečního trhu vkombinaci svysokým apetitem obchodních oddělení hypotečních bank způsobila, že ilegální imigranti se stali mohutným klientským segmentem. Řada znich pracuje ve stavebnictví jako zedníci, tesaři, obkladači atd. Recese stavebního průmyslu se tedy na trhu projeví zesíleně.


    Ve strohé řeči makroekonomických čísel: během února poklesly prodeje nových rodinných domů o3,9%. Vmeziročním vyjádření jde o18,3% pokles– což je hodnota, která je velmi varovná. Jde opokles na nejnižší úroveň od léta roku 2000, kdy zhruba začala poslední americká recese. Mediánová cena prodávaného domu meziročně rovněž poklesla, o0,3%. Ačkoli se zdánlivě jedná jen onepatrný pokles, tato informace má závažný význam. Pokles na federální úrovni– byť nepatrný– je na americkém trhu nemovitostí mimořádným anevídaným jevem.


    Pro Českou republiku mají informace otěžkostech samerickými hypotékami dvojí význam. Za prvé, něco podobného se může stát skutečností také unás. Za druhé, vývoj největší světové ekonomiky má vliv ina hospodářský růst azaměstnanost vČeské republice. Vletech 2005–2006 se českému hospodářství vedlo dobře vprvní řadě díky celosvětovému oživení. To se však může vkrajním případě proměnit vdalší celosvětovou recesi, vlepším případě jen ve zpomalení globálního růstu.


    


    Jak velmi pravdivý byl citát realitního makléře Semideye jsem si uvědomil teprve mnohem, mnohem později. Kromě toho se přiznám, že poslední dvě věty jsem tehdy nemínil příliš vážně. Nešlo ovýsledek hluboké analýzy. Lehkou spekulativní úvahu omožnosti celosvětové recese– cosi extrémně, ale opravdu extrémně nepravděpodobného zhlediska prvního čtvrtletí 2007– jsem na závěr článku přidal spíše jen tak, jako lehkou myšlenkovou provokaci. Kdyby náhodou tato spekulace vyšla, mohl bych se vydávat za proroka.


    Španělsko, euro anemovitosti


    Také Španělsko aněkteré jiné evropské země si vypěstovaly svá vlastní hypoteční strašidla. Tehdy otom však ještě nevěděly. Nicméně bublina na trhu nemovitostí byla zřejmá, jak otom svědčí můj tehdejší komentář z11. června 2007:


    Vstup do eurozóny se může do ekonomik různých zemí promítnout různým způsobem. Vpřípadě Španělska mělo přijetí eura za následek mimořádný hospodářský růst. Přijetí eura usnadnilo mezinárodní pohyb kapitálu. Tím byly zesíleny příznivé účinky reforem bývalého premiéra Aznara.


    Španělsko prožívá čtrnáctý rok nepřerušeného hospodářského růstu. Nezaměstnanost, která vdevadesátých letech dosahovala 20%, poklesla na úroveň 8,2%. Hospodářská výkonnost vpřepočtu na hlavu patrně příští rok předstihne Itálii. Podle údajů Světové banky Španělsko nedávno předstihlo Kanadu na místě osmé největší světové ekonomiky. Jedním zdočasných zdrojů hospodářského růstu byl ivzestup ekonomické aktivity žen doprovázený prudkým poklesem porodnosti. Španělská porodnost patří mezi nejnižší na světě (1,29 dítěte na jednu ženu podle údajů zroku 2007.)


    Rychlý hospodářský růst byl doprovázen– azvelké části také způsoben– masivním boomem na trhu nemovitostí. Španělská centrální banka uvádí, že během posledního desetiletí se ceny domů abytů ztrojnásobily. Banky půjčily jen vsamotném roce 2006 celkem 250 miliard eur developerům, což byl osminásobek ve srovnání srokem 1998. Dále půjčily 134,3 miliardy eur stavebním společnostem a544 miliard eur kupujícím; objem hypoték vzrostl ve srovnání srokem 1998 čtyřnásobně.


    Pokud jde ostrukturu hypoték, 96–98% úvěrů na bydlení je strukturováno jako půjčky svariabilním úrokem, který je založen na krátkodobých sazbách. Ty byly ve Španělsku od zavedení eura vprůměru jen na úrovni 0,1% nad inflací. Nominální úrokové sazby spadly způvodních 15% až na úroveň kolem 3%. Nyní se sazby pohybují od 4,13% (tříměsíční sazby) až po 4,39% (výnos desetiletých vládních dluhopisů.) Inflace nyní podle údajů zdubna 2007 představuje 2,4%.


    Prodloužily se ovšem doby splatnosti hypoték. Banka Bilbao Bizkaia Kutxa zavedla úvěry spadesátiletou dobou splatnosti, Bilbao Vizcaya Argentaria zatím „pouze“ se čtyřicetiletou dobou. To znamená, že imírný pokles cen bytů ve spojení srůstem sazeb může vést knárůstu počtu neplatičů.


    Vprůběhu dlouholetého poklesu či stagnace si mnozí investoři, developeři arealitní agenti zvykli na to, že nízké úrokové sazby tu budou navždy. Kromě toho se Španělsko stalo odpočinkovou zónou Evropy, výsledkem čehož jsou čtyři miliony bytových jednotek vzahraničním vlastnictví.


    Ačkoli Španělsko má opětinu méně obyvatel než Británie, během posledních let převyšovala španělská výstavba úroveň britské výstavby pětinásobně. Jen vsamotném roce 2006 započala výstavba 700 000 bytových jednotek, přičemž během téhož roku vzniklo ve Španělsku jen asi 500 000 nových domácností. Během téhož roku bylo dokončeno 750000 bytových jednotek, více než ve Francii avNěmecku dohromady.


    Nicméně již vroce 2005 začala Evropská centrální banka postupně zvyšovat krátkodobé úrokové sazby. Někteří klienti shypotékami začali mít problémy, což se projevilo ve zvýšené míře splátkových delikvencí vposledním čtvrtletí roku 2006. Pokud by se ktomuto trendu přidalo oslabení přílivu zahraničních investic, výsledkem by mohl být vážný pokles cen doprovázený recesí stavebního průmyslu.


    Existují skutečně signály ochlazení španělského realitního trhu. Prudce například oslabily akcie některých realitních společností. Akcie firmy Astroc Mediterraneo se ještě koncem února 2007 obchodovaly za více než 70 eur; začátkem června poklesly na 11eur. Společnost Colonia oslabila ze 75 eur na 4 eura. Společnost Montebalito ztratila „jen“ asi 40% hodnoty, Sacyr Vallehermoso 30% aFCC „pouhých“ 17%, jde však omnohem významnější firmy.


    Je pokles cen akcií ze sektoru nemovitostí předzvěstí poklesu cen samotných bytů adomů? Španělské rezidenční nemovitosti vrozmezí let 1999–2005 získávaly na ceně vprůměru o15% ročně. Ztoho zhruba 9% připadalo na nárůst ceny za metr čtvereční, zbylých 6% na nárůst plochy dokončených bytů. To není dlouhodobě udržitelný vývoj.


    Svědčí otom fakt, že trvá stále delší dobu, než se podaří prodat nově dokončené byty. Madridská firma Aguirre Newman uvádí, že vroce 2003 trval prodej bytu průměrně 23měsíců, zatímco vroce 2007 již 35 měsíců srostoucím trendem. Výsledkem jsou bloky prázdných betonových domů aprázdné ulice. „Přišli jsme se podívat na byty, ale nalezli jsme město duchů,“ řekl reportérovi listu Miami Herald sedmadvacetiletý taxikář. „Mé přítelkyni to tady přišlo nebezpečné, tak jsme se otočili ajeli pryč.“


    „Skutečný zabiják rezidenčního trhu je bezbřehý převis nabídky,“ tvrdí Gonzalo Bernardos, profesor ekonomie zbarcelonské univerzity. „Ceny již neoficiálně padají.“ Podle jeho odhadů poklesnou ceny nových aexistujících domů od nynějška do roku 2009 o20%.


    Ve Španělsku se ceny nemovitostí určují podle posudků odhadců na rozdíl od trhů jako USA nebo Británie, kde hlavní roli hrají tržní ceny. Výsledkem je prostředí, ve kterém odhadci často nafukují hodnoty, neboť jsou placeni prodávající stranou. „Žijeme vzemi, kde každý chápe, že odhady jsou něco jako poezie,“ řekl listu Miami Herald pan Jesús Encinar, zakladatel serveru Idealista.com, který shromažďuje údaje ocenách vMadridu, Barceloně aValencii. „Bankéři mi říkali– Proč se staráte, že odhady jsou vycucané zprstu? Vbudoucnosti ceny stejně vzrostou.“


    „Lidé mají neotřesitelnou víru, že ceny nemovitostí mohou jít jen nahoru,“ říká dále Encinar. Objem majetku, které mají španělské domácnosti ve formě nemovitostí, činil vroce 2004 celkem 521 miliard eur, což odpovídalo 509% hrubého domácího produktu. Pro srovnání, americké domácnosti ve stejném roce vlastnily nemovitosti vcelkové hodnotě „pouhých“ 159% HDP. Španělský realitní trh má tedy hluboký prostor, kam lze padat.


    Míra hypoteční delikvence podle údajů Standard & Poor’svzrostla z0,70% vbřeznu 2004 na 1,75% vbřeznu 2007. Průměrná cena domu vprosinci 2006 činila 374 000 eur. Průměrná cena za metr čtvereční vcelostátním průměru dosahovala vprvním čtvrtletí 2007 hodnoty 2 024 eur, vprůměru za hlavní město Madrid pak 3 002 eur.


    Co se stane, když španělské nemovitosti postihne pokles cen? Nejhorším scénářem je pokles kvality bankovních úvěrových portfolií, krize úvěrů (credit crunch), recese stavebního průmyslu snávazností na celou ekonomiku. To vše by samozřejmě mělo celoevropský dopad, který by se nevyhnul ani České republice.


    Přijetí eura ve Španělsku zafungovalo jako mohutný zesilovač hospodářského cyklu. Dokud tento zesilovač působil jen směrem vzhůru, byli všichni spokojeni, snad kromě těch, kdo byli nuceni kupovat předražené byty. Jakmile se však ekonomický růst obrátil vpokles, po spokojenosti byla veta.
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        Obr. 1.1 Ceny bytů za metr čtvereční, španělský průměr


        Zdroj: Ministerio de Vivienda (ministerstvo bydlení), Madrid.

      

    


    Ano, poslední odstavec článku zčervna 2007 byl vskutku vizionářský. Na rozdíl od oněch večerů vhotelu Quincy dostávala budoucí katastrofa reálnější obrysy azačínalo být zřejmé, že Evropa není imunní.


    První dějství: trh rizikových úvěrových produktů


    Již vbřeznu 2007 tedy trhy iúřady ohrozící hypoteční krizi věděly. Nechtěly si však problém připustit. Dlouhé tři, téměř čtyři měsíce se nic nedělo. Akcie rostly, banky zvesela půjčovaly, vládní úředníci se těšili zpokračujícího hospodářského růstu aznízké nezaměstnanosti. Platilo to pro Evropu, Ameriku izbytek světa bez rozdílu.


    První zakolísání se dostavilo na přelomu července asrpna 2007. Tehdy si krize poprvé všimly kapitálové trhy. Ne všechny: pouze úzký segment trhů srizikovými dluhopisy odvozenými od rizikových hypoték cestou sekuritizace.


    Co je to sekuritizace? Jednoduše řečeno proces, během nějž se zvelkého počtu drobných dluhů „vyrábějí“ dluhopisy obchodované na veřejných trzích. Jedna hypotéka je příliš malá záležitost, než aby se stala předmětem veřejného obchodování. Když však dáme dohromady milion hypoték, roztřídíme je podle předpokládané úvěrové kvality, zabalíme arozprodáme, získáme několik výhod vjednom:


    
      	vznikne nový, zajímavý segment finančního trhu;


      	riziko plynoucí způvodních hypoték lze vyvést zúčetnictví původní hypoteční banky aprodat takřka kamkoli do širého světa…


      	… což znamená, že banky mohou poskytovat stále rizikovější arizikovější hypotéky, které jsou dostupné ipro klienty svelmi vysokým stupněm úvěrového rizika.

    


    Sekuritizace tedy umožnila, aby banky půjčovaly takřka komukoli (včetně ilegálních imigrantů, osob bez jakékoli gramotnosti alidí bez garantovaných příjmů). Teoreticky měla fungovat tím způsobem, že riziko rozptýlené po celé zeměkouli bude mít méně dramatické dopady než riziko soustředěné vmalém počtu bank – podobně jako když vysoký komín továrny rozptyluje škodlivé látky do širokého prostoru, kde jejich nepříznivé účinky zaniknou nebo se alespoň oslabí.


    Ztéto úvahy ovšem fungovala jen první polovina: ano, podařilo se riziko účinně rozptýlit po celém světě. Nicméně tento rozptyl nevedl ke snížení rizika. Na rozdíl od oxidu siřičitého není riziko chemická látka. Neplatí zde princip zachování hmoty. Globální rozprostření rizika cestou sekuritizace nevedlo tedy ke snížení jeho koncentrace, ale právě naopak. Když náhle koncem července 2007 vypukla první vlna paniky ohledně hypoteční krize, nikdo nevěděl, kde všude mohou být rozmístěny špatné úvěry zamerických „subprime“ hypoték.


    Náhle začaly přicházet zprávy znejrozmanitějších částí světa. Malá banka kdesi ve východním Německu. Finanční rezervy norského okresního města. Penzijní fond novozélandských námořníků. Špatné úvěry mohly být prakticky všude. Banky proto začaly pracovat spředpokladem, že také všude jsou. Tento mechanismus zapůsobil jako páka, která mnohonásobně zvýšila skutečnou hodnotu možného rizika. (Mimochodem, ten příklad snovozélandským penzijním fondem je vymyšlený, ale nepřekvapil vás, že ne?)


    Nárůst míry vnímaného rizika na mezibankovních trzích byl rychlý, brutální anečekaný. Zaskočil každého, bez výjimky. Pamatuji si, jak jsem si vbřeznu 2007 říkal: „Dobrá, probíhá hypoteční krize, ale všichni oní vědí afinanční trhy zůstávají klidné; krize tedy nemůže být TAK MOC katastrofální, nemám pravdu?“


    Neměl jsem tehdy pravdu, bohužel. Zanedlouho se ukázalo, že dramatické události na finančních trzích uprostřed léta 2007 měly být jen předehrou příštího kataklyzmatu.
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