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wEuro, jako Evropskd unie samotnd, je vzruSujici dobrodruZstvi,
které musi pokracovat — a mame v umyslu zajistit, Ze se tak stane. “

Tuto nesmrtelnou vétu napsala v fijnu 2010 Christine Lagarde,
tehdejsi francouzskd ministryné hospodafstvi, primyslu a zaméstnanosti.
Nyni ptfedsedkyné Mezinarodniho ménového fondu.

Pani Lagarde, ale hlavné jeji kolegové a kolegyné vskutku zajistili pokracovani
dobrodruzstvi, pii kterém zaludek stoupa az do krku a kdy ¢lovék nevi,

kde je nahote a kde dole. Evropa je fizena tymem pravnika,

politologti a teoretickych ekonom?, ktefi maji nulovou profesni zkuSenost

v oblasti finan¢nich trhii a bankovnictvi: Manuel Barroso, Olli Rehn,
Jean-Claude Juncker, ale také Nicolas Sarkozy a Angela Merkelova —

— ani jeden z nich nema relevantni praxi.

Evropa je jako letadlo, které leti do bouiky fizeno tymem
zkuSenych tramvajak, taxikail, pfipadné

f1di¢lt metra, z nichz ani jeden nemél nalétdnu jedinou hodinu.

Dobrodruzstvi vskutku vzruSujici.

Pavel Kohout



E\]RO? A A 3C%OSZ§%QENE VYDAN{
PONEZNAN 4



Upozornéni pro ¢tendie a uZivatele této knihy

VSechna prava vyhrazena. Zadnd cdst této tisténé ¢i elektronické knihy nesmi byt reproduko-
vdna ani Sitena v papirové, elektronické ci jiné podobé bez predchoziho pisemného souhlasu
nakladatele. Neopravneéné uziti této knihy bude trestné stihdano.

Edice Financni trhy a instituce

Pavel Kohout

Finance po krizi
Evropa na cesté do neznama
3. rozsifené vydani

Vydala Grada Publishing, a. s.
U Pruhonu 22, Praha 7
jako svou 4 590. publikaci

Navrh obalky Ing. arch. Dana Hejbalova

Foto na obalce Pavel Kohout

Sazba a zlom Jan Sistek

Odpovédna redaktorka Ing. Michaela Prisova
Pocet stran 328

Tteti vydani, Praha 2009, 2010, 2011
Vytiskly Tiskarny Havlickv Brod, a. s.

© GRADA Publishing, a. s., 2011

ISBN 978-80-247-4019-5 (tisténa verze)
ISBN 978-80-247-7216-5 (elektronicka verze ve formatu PDF)
ISBN 978-80-247-7217-2 (elektronicka verze ve formatu EPUB)

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



Obsah

Krize €islo 5: Pfedmluva ke tiretimu rozSirenémuvydani .................. 11
Dodatek k predmluvé druhého rozsirenéhovydani ....................... 13
Predmluva .. ... . . . 14
Cast |. Zapisky z krizovéhoobdobi . ............................. 15
1. Prvni krizovy rok: 2007 ... ... .. ... 15
Predehra: hotel Quincy, Washington, D. C., bfezen 2007 ................. 15
Americké hypoteénistrasidlo ............ ... ... ... ... ... ... 15
Spanélsko, euro a NEMOVItOSt . . .. ..o vt et e 17

Prvni déjstvi: trh rizikovych avérovych produkta ........................ 20
Uvérovainflace akatastrofy ............... ... .o, 21

Vitejte ve zlatych €asech . . . ... ... ... 22
Hypotecni krize ajejidisledky ......... ... ... i 24

Druhé déjstvi: pada Northern Rock . ......... .. ... . . . . . L. 27
Northern Rock a hodnota diivéry ......... ... . ... ... ... . oo, 27
Profesor Leamer pfedpovidarecesi ............... ... ... ... ... 30

Treti déjstvi: Co je motorem hospodaiskéhoristu ...................... 31
Velka Cinska bublina ......... .. ... . . 34

Recese, ekonomové a ,permedveédi® ............ ... ... ... ... ... .. 37

Snadny problém profesora Stiglitze .................. ... .. .. ..... 40
Tajemstvi cen Ceskych byt (a hongkongska spojka) . ................ 42

Trh nemovitosti v dobé finanéni krize ............................. 47

Kdo mlze za pomalejSirist? . ......... ... . 48

Epilog: Reminiscence prvniho krizovéhoroku .......................... 50
Teorie spiknuti .. ... ... 53

2. Druhy krizovy rok: 2008 . . . ... ... 55
Inflace, ropa a dluhopisy . ........... . 55

Hrozi svétu recese? Jak to pozname? ...... ... ... ... .. ... ... ... 58

Hrozny hnévu a ivé&rovy zadrhel . . ........ ... ... . ... . ... .. ... ... 60

Inflace a problémy bank . ........ ... ... . . 63

Bear Stearns: IPBpoamericku . . ......... ... . 64
Profesor Shiller o dlouhodobé dynamice cen nemovitosti ............. 66

Cesko jako bezpeény piistav: silna koruna a jeji souvislosti ... ......... 68

Fannie, Freddie a no¢ni miranaWall Street . ................ ... ... 70

Lehman Brothers alevnéjSichleba .. ............................. 71

Pro¢ bankyovladapanika ........... ... ... ... ... 74

Mame se batkrize? . ... ... . . 75

Krize, recese a Zzivo€iSné pudy . ......... .. ... 77

Nékteré otazky ohledné finanéni krize arecese ..................... 79

3. Tretikrizovy rok: 2009 .. ... .. ... 83
Kdo pfedvidal finan€ni krizi . ......... .. ... .. . .. . . 83

Valka proti recesi? . .. ... . e 84

Recese a dusledky uvérového dopingu . ............... ..., 87

Bude se opakovat Velka deprese? ......... ... . ... ... L a0



Ca
4.

Dobraaspatnadeflace ........... ... ... . . . . . 94

Madoffovo pou€eni o moralnimhazardu . . ......................... 95

st ll. Finance pfed kriziapokrizi ............................. 97
Tradic¢ni rozpoctova politika: nesmrtelny Keynes . .. .................. 97
Svétpfed Keynesem . ... i e 97
ProcC zlaty standard nenifeSenim ........... ... ... ... L 98
Podil zlatého standardu na bolSevizaciCSSD ..................... 100
Proc fixni kurzy nejsoufeSeni .. ........ ... .. . 101
SVEL PO KEeYNesoVi .. ... 102
Nastup vulgarity... . ... 102
..ajejidoCasny konec .. ... 103
Navéky vdluzich ... ... . . 104
Ofinancichvulgarné .. ......... . ... .. . . . i 104

Kde lord Keynes udélalchybu . .................. ... .. .......... 105
Praktick€é zavery . .. ... .. 107
Monetarismus abubliny ..................... ... ... .o 108
Unava z keynesianismu . . ........ ... 108
Vzestup monetarismu . . ... . 108
Ménova politika 21. stoleti . ........ ... ... .. . . . 109
Jak snadno arychle snizitinflaci ........... .. ... ... . . . L 110
Mé&feni inflace jako detektivka . ... ...... ... ... L 111
Zdanlivé vitézstvinadinflaci . ............. .. ... . . 112
Nizka inflace: druha strana proroctvi . ........... ... ... ... ... . ... 114

Vliv ménové politiky naemoce . . ......... . ... 116
Jak centrélni banky reaguji na hrozbu krize . .......... .. ... ... . ... 118
Meénova politika a ekonomie rakouske Skoly .......................... 119
Cinska ekonomika na umélém krevnimobéhu ........................ 121
Praktické zavery . . ... . . 122
Euroajehoselhani .......... ... .. ... .. . .. . . ... 123
Velké nad@je . . ... 123
Jizdabez tlumiCl . ....... ... . 124
VEASN@ VarOVANI . . . . .ottt 126
Velké vystiizliveni . . ... ... 127
Zelezny KIUNYE . ...t 128
Pnutiatrhlinyveurozéné . ... ... .. . . . . . . 129
Praktické z&V&ry . . .. ... 131
Moderni teorie portfolia: dalSiobét’ krize .......................... 132
Vira jako z&klad modernich financi ........... ... ... .. ... .. .. ... 132
Soumrak analytikl, soumrak rozumu .. ......... ... ... 133
Emoce a intelektudlni selhani profesoraFamy ........................ 134
Hystericka kfivka trhu akcii a nemovitosti ................ ... ... .... 136
Codoopravdy hybe trhem .. ... ... ... ... . 138
Moderni teorie portfolia versus ménova politka . . ...................... 141
Trhy, kdesenécodéje ......... .. i 142
Dokonale efektivni a dokonale neefektivnitrhy ........................ 143
Historie jednohodogmatu .......... ... .. ... . . . . . 145
Budoucnost investicnianalyzy ............... ... .. ... ... ... . ..., 148

Bubliny existujialzejepoznat . ...... ... ... ... 148



Kdy vstoupita kdy vystoupit . ............. ... . 149

Penize, inflace a akciovéindexy .......... ... ... 150

Jak poznat bublinu a antibublinu podle Warrena Buffetta ................ 152
Profesor Haugen uzavira pfipad .......... ... ... . . . . i 153
Praktické zavery . . ... .. 155

9. Cobudemoznapokrizi .......... .. ... ... ... . ... 156
Konecjedne éry . ... ... 156
Kdy ekonomové uméji prognézovat . ............ ... . . .. 156

Jak dobfe investovat ve Spatnych €asech . ............. ... ... ... ..... 158
Kouzlo pravidelnosti . ........ .. . . 158

Lidova obliba strasidelnych pfibéht ............... ... ... ... ..... 159

Nez pfiSel muzik s knirkem . . ... ... .. . . . 160

Valka proti recesi a jeji financovani . . ............ .. ... ... . ... 160
Investovani v asechinflace ............. ... ... ... . . ... . ... 162

10. Velké krize dfiveanyni .......... ... .. ... . . . . . . 163
Grinderska krize roku 1873: matka vSech krizi . ....................... 163
VelKA deprese . ..o e 164
Dva typy burzovnich krachG . .......... ... ... ... ... . . ... 164

Jak burzovni krach vyustil v hospodaiskou krizi . ................... 166

Dédictvi Velké deprese v nedavnédobéanyni ........................ 169
Japonska krize bank, akciianemovitosti ........... ... ... .. ... 170

Désivy pfibéh tajemného ostrova jménem island ................... 172

Pouceni z krize roku 2008: vime, Ze nichevime? ...................... 177
Cast lll. Seznamte se: vase budoucikrize ....................... 183
11. VaSe zadluzena budoucnost ...................... ... ... .. .. ..... 183
Velmi struéna historie statniho dluhu a dluhopistt . ..................... 183
Dluhy nade vSechnymeze .......... .. ... .. .. . . . i, 185

Dluhovy extremismus . ...t i 187
Madarizace po francouzsku ........... ... ... ... ... . L 189
Argentinska ekonomicka laboratof: pfiklad pro Evropu? ............. 192

12. VasSe budouciinflace ............ ... ... ... . . ... 197
Jak snadno snizit hodnotu statnihodluhu .............. ... ... .. ... 197
Arthur Laffer a Bernankeovo dilema — inflace versus deflace ............. 199
Existuji alternativy kinflaci? .............. ... .. . . . 201

13. VaSe prohospodarenapenze ............ ... .. ... ... 203
Tahle zemé nenipromlady . .......... . . . ... 203

Jak bude starnout Cesko . ....... ...t 204
Verejné finanCce porecesi ... ..o e 206

14. VaSe budouci energeticka krize ............... ... ... ... .. ... 210
Ropy neni neomezené mnozstvi ......... ... .. . . . i 210
Hubbertova kfivka vpraxi . ......... .. 211
ZIVOt S Arahou FOPOU . .. o oo v e ettt e e e e e e e 214

Trh je jako hysterickd blondyna .. ........ ... ... . . . . . . . . 215

Zavérem: Cobude po krizi? . ...... ... .. . . .. ... 217



CastIV.Krize @Urozony . ................c.couuiiiiiianaaniin. 221

15. Vetielecsevraci .......... ... .. . . . 221
...apakkrizedoopravdy za€ala ................. .. .. . . .. ... 221
Ohlédnuti za dalSim krizovym rokem . .......... ... ... ... L 222
Recka dluhovaodysea . ...... ... .. .. i 222

Smutny konec baltickéhotygra ........... ... .. .. ... .. L. 223
Tragédie feckych financi . ........ ... ... ... . . . 224
Padpremiantl .......... ... ... 226
Jak Cina kouzli s hospodafskymristem ......................... 227
ltalské dluhové bifemeno . ........... . . ... 229
ConamiikaDubaj ....... ... ... . 230
Katastrofy, které mohou pfijit v nejblizSich letech ................... 231
RECKO .ottt 232
CINa . 232
Inflace . ........ . 234
Recko, euro a krotitelé dluha .. ............ ... .. ... .. ... .. ... 235
DVOji KMiZE RECKA ...\t 236
ZAVazZi IMENEM BUID . . . .ttt e et e e 237
Sedm lekci zfecké krize .. ... . ... 239
Vlci, ovce a poSetilost mocnych . ........ ... . 241
Politici ZNDR . . .. e 241
Jak spekuluje SOros . ... 242
PoSetilostmocnych . ... ... 242
Dva hacky rozpoltové kontroly . ........ ... ... ... ... . L 243
Jakv Evropéselhaltrh ....... ... . . . ... 246
Banky, divadlo a zatézovy test ......... ... .. ... ... 248
Od Friedmana k Obamovi (azpét) ........... . ... . ... 249
Ekonomie z riznych perspektiv . ......... ... .. .. . . 251
Finan¢ni krize oimatechnika ... .............. ... ... .. .. ... .... 251
FinancCni kolaps oimalékafe .......... ... ... .. . . .. ... 255
Ke 40. vyro€i Velké finanéni krize . .......... ... .. ... .. ... .. .... 257
Pro€ ekonomie umi pfedvidat .. ........ ... .. ... .. .. L. 259
Finan¢ni krize o€imafilosofa .......... .. ... .. ... . . .. . . . . ... 261
Konec svobody .. ... ... 261
Impérium IZi . . .. 263
O Skodlivosti velikaSstvi . ........ ... 265
Lze se pouUCit? . ... 266

CastV. Bankroty veurozoné ................... .. ... 269

16. Nikdo neniprorokem . .......... ... .. . .. . . . .. 269
Jak jsem se mylil ohledné evropské finanénikrize . . .................... 269
Ohlédnuti za dal8im krizovymrokem . ....... ... ... ... .. . . ... 270
Stroj bez regulatoru: pro€jelrskovkrizi ........... ... ... .. ... ... 271
TFi pFiciny krize eurozony . .. ... 273
Jaksetisknoudolary ........ ... . . .. 275
Zlaty standard mytQ zbaveny . ........... ... ... . .. e 277
JakIrdm zhofklo euro . . .. ... 279
Moralni pravo Geskych exportérl . ........... ... .. it 281
Euroa SIovensko . ... .. 283

Irska retrospektiva ........ ... .. 284



CosestaloPortugalsku . .......... . . .. i 285

Cojsemdfivepsaloeuru ........... ... i 286
Eurofederalismus a rozpoCtova mytologie ............................ 287
Prohrana bitvaoRecko .......... ... .. ... ... ... . il 288
CoaprocsedéjevReCkU .......... .. 290
Patalie a karamboly na jihueurozény ................ ... ... ... ...... 293
Senosjednocené EVrope .. ... ... .. 295
Nakopavadi, rozpoustéCiakrize . . .. ... ... .. . . 296
Jak Nicolas a Angela krotilitrhy . ...... .. ... ... . . . 297
Irsko, OP&t NAS VZOr ... ... e 299
Narod neplatic¢ a finanCnich diletantd .. ............. ... .. ... .. ...... 301
Cast VI. Ekonomické a investi¢ni strategie ...................... 305
17. Strategie pro neklidnoudobu ............ ... ... ... .. ... ... L 305
Akcie a pfedpovédiprokoCku ...... ... ... .. 305
Pfedpovidame recese — snadno, rychle, spolehlivé . . ................... 306
Jakrozpustitdiuhy . ........ ... . . . . 308
Ratingové agentury: kdojimdalmoc . ......... ... .. ... . .. 309
TFi krize eurozény v roce 2011 — hrozby a pfilezitosti ................... 310
TradiCni feSeni a jejich ned€innost . .. ... ... . ... .. . 313
Realné efekty dluhll .. ... ... .. . 317
Sedmotazekaodpovedi ........ ... .. .. ... 319
CastVIl. Letdoneznama ........... ... ... ... . ... . . i, 323
18. Stastnou CeStU . ... ...\ 323
Osmickové a devitkové roky Evropy . .......... . . 323
ShrnULT . . 325

Knihy a Clanky . . ........ . . 327



Krize ¢islo 5: Pfedmluva ke tretimu roz§ifenému vydani

Krize Cislo 5: Predmluva ke tretimu
rozSirenému vydani

Kdyz mezi zndamymi fikam, Ze pracuji na ttetim vydani Financi po krizi, vzdy nasleduje
reakce — No dobra, ale po které krizi viastne? Kolik uz jich bylo a jesté bude?

Spravna otazka. Krize, kterou jsem poprvé zaznamenal ve washingtonském hotelu
Quincy v bieznu 2007, uz méla nékolik vin. Vlastn€ prob&hlo n¢kolik na sob¢ nezavis-
Iych krizi, nebot ta posledni uz nema zhola nic spole¢ného s americkymi hypotékami.
Zkusme je spocitat.

Nejprve piisla americka hypotééni krize. (Krize ¢islo 1) Ta pterostla v bankovni krizi,
ktera z ve&tsi ¢asti postihla USA, Irsko, Britanii, Némecko a n¢které dalsi zemé, jejichz
banky s oblibou investovaly do toxickych aktiv, aniz by rozumély jejich problematice.
(¢islo 2)

Tato druha faze probihala Castecné paralelné behem let 20072008 v hlavnich vyspélych
zemich Zapadu. Obavy bank z rizika protistrany vedly ke zhrouceni mezibankovniho
trhu a také k vyraznému omezeni nové poskytovanych avért. Uvérové dieta zptisobila
svetovou hospodatskou recesi. Recese neni sice krize v pravém slova smyslu, ale jeli-
koz vétSina laikti ani politikli nerozliSuje oba tyto terminy, sklonme se pied vétSinou
a ozna¢me svétovou recesi z roku 2009 za krizi ¢islo 3.

Krize ¢islo 4 se nenapadné ohlasila na podzim 2009, kdy tehdy nova fecka vlada ptisla
s velkym objevem: nasla zavazné diskrepance v narodnim tcetnictvi. Po dlouhych mésicich
preslapovani na misté a lamentovani na zI¢ spekulanty se Evropska unie v kvétnu 2010
koneéné¢ odhodlala k feseni. Bohuzel bylo polovicaté a chybné koncipované, stejné jako
vSechna nasledujici.

Tato &tvrta krize postihla kromé Recka také Irsko, Portugalsko a Spanélsko. Viechny
tyto okrajové zem¢ eurozony nasaly po piijeti eura levné uvery jako houby. Levné uvé-
ry poskytly zdani prosperity na par let — ale houba dlouho nevydrzi. Uvérové bubliny
splaskly a s nimi iluze prosperity a zamestnanosti.

V priibéhu roku 2011 se problémy zemi skupiny PIGS prohlubovaly. Zaroven obracely
pozornost na dalsi, hlubsi problémy Evropy: Jak jsou na tom francouzské banky s rizikovou
expozici vici problémovym statim? Dokaze Italie stale Zonglovat se svym dlouhodobé
gigantickym statnim dluhem? A co Belgie, pfedluzena zemeé bez skute¢né vlady? A je
vubec Némecko tak silné, aby dokazalo splatit svlij dluh ptevysujici 80 procent HDP
a navic jesté zachranovat problémové evropské sousedy jak na bézicim pasu?

Tyto znepokojivé otazky behem 1éta az podzimu 2011 pierostly v dalsi vinu paniky.
Ta byla zesilena neschopnosti viid¢ich evropskych Cinitelti chapat podstatu problému.
Ptedstavitelé EU i jednotlivych velkych statii neustale navrhovali systémoveé chybna
feSeni typu zachrannych fondl a obviiiovali spekulanty ze straSného zlo¢inu: z toho, Ze
dale odmitali kupovat dluhopisy statd na prahu bankrotu.

Disledkem dlouhodobé evropské neschopnosti pohlédnout faktiim do o¢i vznikla krize
¢islo 5. Pata krize beéhem péti let je horsi nez vSechny pfedchozi. Tyka se velkych eko-
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nomik: kromé jiz d¥ive postizeného Spanélska také Italie, Belgie a Francie. Je mozna
jen otazkou Casu, nez trhy za¢nou pochybovat o Némecku. Samotna velikost krize zna-
mena, ze zachranné balicky jsou k nicemu, nebot’ je nema kdo naplnit. (Jedina solventni
instituce v Evrop¢ je Evropska centralni banka, ktera penize tvofi z ni¢eho — to se vsak
tuze nelibi Némctim.)

Evropska integrace také nevytesi krizi, nebot’ z deseti bankrotart neudélate jednoho
bohace. Spolecny evropsky dluhopis by jen usnadnil dalsi zadluzovani, podobné jako
je usnadnilo zavedeni eura pted deseti lety. Kde je tedy feSeni?

Zatim nevime. Nemusi to byt rozpad EU ani zanik eura. Nemélo by to vSak byt ani
zavedeni federalni evropské vlady, nebot’ centralizace zvySuje nebezpeci, Ze mocenské
centrum ud¢la fatalni chybu s disledky pro cely kontinent. Jestlize némecka kanclérka
i francouzsky prezident jsou politicky bezradni a odborné neptili§ zdatni, co by se stalo,
kdyby se evropskym ministrem financi stal ¢lovék podobné nedostate¢ného formatu?
Z viudcich Evropant, at’ uz je to Jean-Claude Juncker, Herman van Rompuy, Olli Rehn,
Manuel Barroso nebo kdokoli dalsi, nikdo nema profesni zkusenost v bankovnictvi
nebo ve finan¢nich trzich. Jak maji krizi fesit pravnici nebo v lepsim piipadée teoreticti
ekonomové, kterym teprve nedadvno né€kdo vysvétlil, co je to rizikova ptirazka?

At tak nebo onak, krize ¢islo 5 znamena novou realitu. Vyvoj Evropy Sel béhem poslednich
dvou ¢i tfi desetileti chybnym smérem, jinak by se nedostala do této katastrofy. Evropa
pottebuje zasadni revizi hospodatskych politik a vyménu dosavadnich hodnot. Vétsina
¢lenskych zemi EU nashromazdila obrovské dluhy odpovidajici stavu po stfedn¢ velké
valce —a bylo ptitom téméf jedno, zda jejich vlady byly pfevazné levicové nebo pravicové.

Nynéjsi politické elity nemaji ov§em odvahu si ptipustit néco tak zasadniho a prevrat-
ného, jako je potfeba nastolit zaklady zdravého hospodaieni po nékolika desitkach let
zivota na ukor budoucnosti. A nejde zdaleka jen o vyrovnané statni rozpocty. Zdravé
hospodateni zahrnuje zdravé bankovnictvi, zdravou ménu a absenci zdsadnich nerov-
novah ve vztahu k zahranici.

Krize ¢islo 5 bude mit zavazné disledky i pro investory, portfolio manazery a vSechny,
kdo se profesionalné zabyvaji spravou penéz. Krize znamena riziko, ale i ptilezitost. Ale
dost jiz ptedmluvy. Vice v knize.

Pavel Kohout, 23. zari 2011
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Dodatek k predmluvé druhého roz$ifeného vydani

Dodatek k predmluvé druhého rozsireného
vydani

Zanedlouho po prvnim vydani se ukazalo, jaky jsem Spatny prognostik. O¢ekaval jsem
zavazné problémy vefejnych financi v Evropé béhem nékolika let. Ve skutecnosti ptisla
fecka finanéni krize jiz béhem roku 2010 a nyni, kdyz pisi tento dodatek k predmluve,
je aktualni irska bankovni krize.

Nicméné udalosti roku 2010 nas vSechny mohou ujistit o dvou snadno predvidatelnych
pravdach, na které se 1ze spolehnout.

Za prvé — za kazdou finan¢ni nebo bankovni krizi stoji politicka chyba. Bud’ jde o chyb-
nou ménovou politiku anebo o chybnou rozpoc¢tovou politiku. Ptipadné také o Spatnou
regulaci trhu anebo o nasledky zbrklych reakci na hospodarské problémy. Za kazdou
krizi hledejte politika.

Za druhé, moderni centrdlni bankovnictvi je Iékarna s jedingm medikamentem. VSechny
neduhy se fesi velkou Ci jeste vEétsi davkou penéz. Na rlist objemu penéz v ekonomice se
dlouhodobé mtizeme spoléhat jako na jednu z mala skute¢nych jistot. A tomu by méla
byt podiizena také investicni strategie.
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Predmluva

Jsou udalosti, které¢ zméni beéh dé&jin. Historické ptredely, které rozdeluji tok casu na
»predtim™ a ,,potom®. Jednim z téchto milnikti byla Velka deprese ve tficatych letech.
Ekonomie na teoretické irovni i v praxi hospodaiské politiky jiz nikdy nebyla stejna po
Velké depresi jako pied ni.

Jiz zac¢atkem roku 2009 bylo zfejmé, ze financni krize z let 2007-2008 bude podobnym
historickym momentem. Ackoli jeji mechanismus byl odlisny a $kody zietelné mensi,
vliv na lidské uvazovani bude nejméné stejn¢ silny a trvaly.

Finance a ekonomika po krizi jiz nikdy nebudou stejné jako predtim. Staré ucebnice
budou dobré dilem k smichu, dilem jako odstraSujici ptiklad, jak se ekonomie nema
délat. Bude nutné vymyslet nové teorie a analytické techniky, bude tieba ptizptisobit
hospodatskou politiku, bude tfeba aktualizovat investicni strategie.

Jakym smérem vyvoj ptijde zatim nelze presné odhadnout. Nenti jisté, zda se uvazovani
lidi o ekonomii a hospodarstvi zméni k lepSimu. Velka predvale¢na deprese zpusobila
zna¢né myslenkové Skody — a nasledné i obrovské ztraty materialniho razu. M¢la za
nasledek rozmach socialismu, velké zadostiu¢inéni pro sovétsky model (byt nikoli ospra-
vedlnitelné fakty), vzestup extremistickych sil v Némecku, a neptimo tedy zpiisobila
i druhou svétovou valku.

Zaroven se vSak lidstvo z Velké deprese pfece jen ¢astecné poucilo. Ekonomika se zbavila
nekterych starych predsudkd, které v letech 1929-1932 vedly k nejvétsimu hospodai-
skému propadu v novovékych déjinach. Dédictvi Velké deprese je tedy smisené. Kam
povedou nasledky finanéni krize 2007-2008? Uvaham o jejich moznych diisledcich 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., brezen 2007

Neni nad osobni zkusenost. Nikdy nezapomenu na nékolik vecerti v hotelu Quincy,
asi ¢tvrt hodiny pésky od Bilého domu. M¢l jsem jako host amerického ministerstva
zahraniCi to potéSeni zucastnit se exkurze do amerického finan¢niho systému v ramci
programu IVLP (International Visitors Leadership Program). Lepsi nacasovani 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 ptibeht o krizi v oblasti hypoték. Tklivé
ptibéhy predluzenych rodin, zpravy o exekucich, nazory realitnich maklér, ze nejhorsi
vlna teprve ptijde. V prubéhu dne se zadna navstéva vladniho titadu ¢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
o hypoteéni krizi.

V bieznu 2007 tedy vsichni védéli, ze hypotecni krize je realitou — vSichni, kdo alespon
sporadicky cetli noviny, sledovali televizni zpravodajstvi anebo si ob¢as promluvili
s n¢jakym ekonomem ¢i financnim 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. Védéli o ném pracovnici velkych soukromych bank i neméné
velkych vladnich organizaci. Ptesto trvalo dlouhé, dlouhé, velmi dlouhé mésice, nez trhy
na tento problémy zareagovaly. A jeSté delsi Cas pottebovaly urady.

Americké hypotec¢ni strasidlo

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

Amerikou obchazi strasidlo. Nikoli ovsem strasidlo komunismu; dokonce ani terorismus
se nezda byt prvoradym téematem. Nynéjsi hlavni starost Americamii ma doslova a do
pismene prizemni charakter. Ve svétle poslednich makroekonomickych cisel totiz hrozi
krize na trhu nemovitosti, predevsim rodinnych domkii.
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Vse zacalo zhruba v letech 2001-2003. Americky Federalni rezervni system (Fed) ve snaze

zabranit hospodarske recesi udrzoval kratkodobé sazby na extrémné nizké urovni. To se
podarilo: americkou ekonomiku vytahl z problémii neobycejné silny stavebni boom. Ten
byl zpiisoben neobvykle levnymi a dostupnymi hypotékami. Na viastni bydleni ,,dosdahl**
prakticky kdokoli, véetné lidi s nizkymi a nestabilnimi prijmy, kteri by za normalnich
okolnosti bydleli v pronajmu.

Zvelké casti se jednalo o imigranty z Latinské Ameriky, legalni i nelegalni. Jen v samot-
ném roce 2005 bylo klientiim hispanského piivodu poskytnuto 375 000 hypoték. Z nich
nyni hrozi 73 000 — tedy témér celé jedné petiné — propadnuti zdastavy nemovitosti kviili
nespldaceni hypotéky. Viastnické bydleni mezi novymi imigranty se rozmohlo behem prvni
poloviny tohoto desetileti. Bylo to povazovano za plnéni amerického snu v praxi. Nyni
zacina byt ziejmé, Ze mnozi lidé si poridili nemovitosti za premrsténé ceny jen proto, zZe
se uchylili k neobvyklym ,, konstrukcim™ hypoték, z nichz mnohé nabizely ,,lakavé* nizké
sazby ze zacatku, avsak zahrnovaly moznost jejich pozdéjsiho zvySeni.

Na tyto hypotéky obvykle ,,naletéli mené vzdelani lide, kteri neuméli precist a pochopit
detaily smlouvy psané drobnym pismem (,,fine print*) anebo téemto detailum zkratka
neveénovali pozornost. V pripadé imigrantii hrdla roli i chaba, respektive nulova znalost
anglictiny. Dalsi dil viny na vzniklé situaci hraly nevybiravé praktiky realitnich agentii,
kteri jsou hladce schopni presveédcit neznalého klienta, Ze ceny nemovitosti mohou jit
pouze a vyhradné nahoru a Ze hypotéka, ktera spolkne vétsinu Cistych mésicnich prijmii
domdcnosti, je viastné vynikajici obchod. Spanélsky mluvici realitni makléi José Luis
Semidey, znamy svoji pravidelnou rozhlasovou relaci na Radio Universal, hovori o la-
viné zoufalych telefonatii, Zadajicich o profesionalni pomoc. Vétsiné volajicich vsak neni
pomoci. ,,Zacalo to v roce 2005, tvrdi Semidey, ,,a to nejhorsi teprve prijde.”

Béhem nejblizsich Sesti let se odhaduje, Ze propadnuti zdstavy hrozi 1,1 milionu hypoték.
Smutné pribehy lidi, kteri si na dluh poridili dium svych smit a nyni zjistuji, Ze splnéni
snu bylo nad jejich sily, jsou v americké televizi i v novindch na dennim pordadku. Nahid
Azimi, pokladni v supermarketu s mésicnim prijmem 2 400 dolari, pitvodem z Afghd-
nistanu, vzlyka, kdyz stehuje své posledni véci z domu, ktery si v léte 2006 poridila za
410 000 dolaru. Pohyb urokovych sazeb totiz zpiisobil, Ze vySe jeji hypotecni splatky
vylétla na 3 800 dolaru mésicne.

Nekteré hypotecni firmy Sly tak daleko, Ze piijcovaly bez jakéhokoli dokladu o prijmech
klienta. To neni az tak vyjimecné ani na ceském trhu, ale piijcovat bez ovéreni dokladu
totoznosti, to je prece jen odvazné. Nicméne velmi volna regulace hypotecniho trhu
v kombinaci s vysokym apetitem obchodnich oddéleni hypotecnich bank zpiisobila, Ze
ilegalni imigranti se stali mohutnym klientskym segmentem. Rada z nich pracuje ve
stavebnictvi jako zednici, tesari, obkladaci atd. Recese stavebniho priimyslu se tedy na
trhu projevi zesilené.

Ve strohé reci makroekonomickych cisel: behem unora poklesly prodeje novych rodin-
nych domii o 3,9 %. V mezirocnim vyjadreni jde o 18,3% pokles — coz je hodnota, ktera
Jje velmi varovna. Jde o pokles na nejnizsi urovern od léta roku 2000, kdy zhruba zacala
posledni americka recese. Medianova cena prodavaného domu mezirocné rovnéz pokles-
la, 0 0,3 %. Ackoli se zdanlivé jedna jen o nepatrny pokles, tato informace ma zavazny
vyznam. Pokles na federadlni urovni — byt nepatrny — je na americkém trhu nemovitosti
mimoradnym a nevidanym jevem.
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Pro Ceskou republiku maji informace o tézkostech s americkymi hypotékami dvoji vyznam.
Za prvé, néco podobného se miize stat skutecnosti take u ndas. Za druhé, vyvoj nejveétsi
svétové ekonomiky ma viiv i na hospodarsky riist a zaméstnanost v Ceské republice.
Viletech 2005-2006 se ceskému hospodarstvi vedlo dobie v prvni Fadé diky celosvéto-
vému oZiveni. To se vSak miiZe v krajnim pripadé proménit v dalsi celosvétovou recesi,
v lep§im piipadé jen ve zpomaleni globdlniho ristu.

Jak velmi pravdivy byl citat realitniho makléfe Semideye jsem si uvédomil teprve mno-
hem, mnohem pozdéji. Kromé toho se ptiznam, Ze posledni dvé véty jsem tehdy neminil
ptilis vazné. Neslo o vysledek hluboké analyzy. Lehkou spekulativni uvahu o moznosti
celosvétové recese — cosi extrémne, ale opravdu extrémné nepravdépodobného z hlediska
prvniho ¢tvrtleti 2007 — jsem na zavér clanku piidal spise jen tak, jako lehkou myslenko-
vou provokaci. Kdyby ndhodou tato spekulace vysla, mohl bych se vydavat za proroka.

Spanélsko, euro a nemovitosti

Také Spanélsko a nékteré jiné evropské zemé si vypéstovaly sva vlastni hypoteéni strasi-
dla. Tehdy o tom vsak jeSté nevédeély. Nicméné bublina na trhu nemovitosti byla zfejma,
jak o tom svéd¢i muj tehdejsi komentafr z 11. ¢ervna 2007:

Vstup do eurozony se miize do ekonomik riiznych zemi promitnout riiznym zpiisobem.
V pripadé Spanélska mélo prijeti eura za ndsledek mimoradny hospodarsky riist. Prijeti
eura usnadnilo mezindrodni pohyb kapitalu. Tim byly zesileny priznivé ucinky reforem
byvalého premiéra Aznara.

Spanélsko proziva ctrnacty rok nepieruseného hospoddrského riistu. Nezaméstnanost,
ktera v devadesatych letech dosahovala 20 %, poklesla na viroven 8,2 %. Hospodarska
vykonnost v prepoctu na hlavu patrné pristi rok predstihne Itdlii. Podle udajit Svétove
banky Spanélsko neddvno predstihlo Kanadu na misté osmé nejvétsi svétové ekonomiky.
Jednim z docasnych zdrojii hospodarského rustu byl i vzestup ekonomické aktivity Zen

doprovazeny prudkym poklesem porodnosti. Spanélskd porodnost patit mezi nejnizsi
na svété (1,29 ditete na jednu Zenu podle udajii z roku 2007,)

Rychly hospodarsky riist byl doprovazen — a z velké casti také zpiisoben — masivnim
boomem na trhu nemovitosti. Spanélska centralni banka uvadi, Ze béhem posledniho
desetileti se ceny domit a bytii ztrojnasobily. Banky pujcily jen v samotném roce 2006
celkem 250 miliard eur developeriim, coz byl osminasobek ve srovnani s rokem 1998.
Dale pujcily 134,3 miliardy eur stavebnim spolecnostem a 544 miliard eur kupujicim;
objem hypoték vzrostl ve srovnani s rokem 1998 ctyrnasobne.

Pokud jde o strukturu hypoték, 96—98 % wveri na bydleni je strukturovano jako pujcky
s variabilnim virokem, ktery je zalozen na krdatkodobych sazbdach. Ty byly ve Spanélsku
od zavedeni eura v prioméru jen na urovni 0,1 % nad inflaci. Nomindlni urokoveé sazby
spadly z piivodnich 15 % az na uroven kolem 3 %. Nyni se sazby pohybuji od 4,13 %
(trimésicni sazby) az po 4,39 % (vynos desetiletych viadnich dluhopisii.) Inflace nyni
podle udajii 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
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Ctyricetiletou dobou. To znamend, Ze i mirny pokles cen bytii ve spojeni s riistem sazeb
miize vest k nariistu poctu neplaticii.

V prubéhu dlouholetého poklesu ¢i stagnace si mnozi investori, developeri a realitni
agenti zvykli na to, Ze nizké virokové sazby tu budou navzdy. Kromé toho se Spanélsko
stalo odpocinkovou zonou Evropy, vysledkem cehoz jsou ctyri miliony bytovych jednotek
v zahranicnim viastnictvi.

Ackoli Spanélsko ma o pétinu méné obyvatel nez Britanie, béhem poslednich let prevy-
Sovala Spanélska vystavba uiroven britské vystavby pétindasobné. Jen v samotném roce
2006 zapocala vystavba 700 000 bytovych jednotek, pricemz behem téhoz roku vzniklo
ve Spanélsku jen asi 500 000 novych domdcnosti. Béhem téhoz roku bylo dokonceno
750 000 bytovych jednotek, vice nez ve Francii a v Nemecku dohromady.

Nicméné 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 mire 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 primysiu.

Existuji skutecnée 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. Spolecnost Montebalito ztratila
jen' asi 40 % hodnoty, Sacyr Vallehermoso 30 % a FCC ,,pouhych* 17 %, jde viak
o0 mnohem vyznamnéjsi firmy.

Je pokles cen akcii ze sektoru nemovitosti predzvésti poklesu cen samotnych bytiit a domii?
Spanélské rezidencni nemovitosti v rozmezi let 1999—-2005 ziskavaly na cené v prioméru
0 15 % rocné. Z toho zhruba 9 % pripadalo na narist ceny za metr ¢tverecni, zbylych
6 % na narist plochy dokoncenych bytii. To neni dlouhodobé udrzZitelny vyvoj.

Svédci o tom fakt, Ze trva stale delsi dobu, nez se podari prodat nové dokoncené byty.
Madridska firma Aguirre Newman uvddi, ze v roce 2003 trval prodej bytu primérné
23 mesicu, zatimco v roce 2007 jiz 35 mésicu s rostoucim trendem. Vysledkem jsou bloky
prazdnych betonovych domii a prazdné ulice. ,,Ptisli jsme se podivat na byty, ale nalezli
jsme mesto duchd,” ekl reportérovi listu Miami Herald sedmadvacetilety taxikar. ,,Mé
pritelkyni to tady pfislo nebezpecné, tak jsme se otocili a jeli pryc.

»Skuteény zabijak reziden¢niho trhu je bezbiehy previs nabidky,” tvrdi Gonzalo Bernar-
dos, profesor ekonomie z barcelonské univerzity. ,,Ceny jiz neoficialné padaji.““ Podle jeho
odhadlii poklesnou ceny novych a existujicich domii od nynéjska do roku 2009 o 20 %.

Ve Spanélsku se ceny nemovitosti urcuji podle posudkii odhadcii na rozdil od trhii jako
USA nebo Britanie, kde hlavni roli hraji trzni ceny. Vysledkem je prostredi, ve kterém
odhadci casto nafukuji hodnoty, nebot jsou placeni prodavajici stranou. ,,Zijeme v zemi,
kde kazdy chape, Ze odhady jsou néco jako poezie,* rekl listu Miami Herald pan Jesus
Encinar, zakladatel serveru Idealista.com, ktery shromazduje udaje o cenach v Madridu,
Barcelone a Valencii. ,,Bankéti mi fikali — Pro¢ se starate, ze odhady jsou vycucané
z prstu? V budoucnosti ceny stejn¢ vzrostou.*
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,,L1dé maji neotfesitelnou viru, ze ceny nemovitosti mohou jit jen nahoru,” #ikd ddle En-
cinar. Objem majetku, které maji Spanélské domdcnosti ve formé nemovitosti, ¢inil v roce
2004 celkem 521 miliard eur, coz odpovidalo 509 % hrubého domdaciho produktu. Pro
srovnani, americké domdcnosti ve stejném roce vlastnily nemovitosti v celkové hodnoté
pouhych* 159 % HDP. Spanélsky realitni trh ma tedy hluboky prostor, kam Ize padat.

Mira hypotecni delikvence podle udajii Standard & Poor’s vzrostla z 0,70 % v bieznu
2004 na 1,75 % v breznu 2007. Priumérnda cena domu v prosinci 2006 cinila 374 000 eur.
Priimérna cena za metr ¢tverecni v celostatnim priimeéru dosahovala v prvnim ctvrtleti
2007 hodnoty 2 024 eur, v priuméru za hlavni mésto Madrid pak 3 002 eur.

Co se stane, kdyz Spanélské nemovitosti postihne pokles cen? Nejhor§im scéndaiem je
pokles kvality bankovnich uvérovych portfolii, krize uvérii (credit crunch), recese
stavebniho primyslu s ndavaznosti na celou ekonomiku. To vSe by samoziejmé mélo
celoevropsky dopad, ktery by se nevyhnul ani Ceské republice.

P¥ijeti eura ve Spanélsku zafungovalo jako mohutny zesilovaé hospoddiského cyklu.
Dokud tento zesilovac pusobil jen smérem vzhiiru, byli v§ichni spokojeni, snad kromé
téch, kdo byli nuceni kupovat predrazené byty. Jakmile se vSak ekonomicky rist obrdtil
v pokles, po spokojenosti byla veta.

Ano, posledni odstavec ¢lanku z ¢ervna 2007 byl vskutku vizionafsky. Na rozdil od
onéch vecerti v hotelu Quincy dostavala budouci katastrofa realnéjsi obrysy a zacinalo
byt ztejmé, Ze Evropa neni imunni.
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Prvni déjstvi: trh rizikovych uvérovych produktt

Jiz v bieznu 2007 tedy trhy i ufady o hrozici hypotecni krizi védély. Nechtély si v§ak
problém pftipustit. Dlouhé tfi, téméft Ctyfi mésice se nic nedélo. Akcie rostly, banky zve-
sela pujc¢ovaly, vladni ufednici se t&sili z pokracujiciho hospodaiského riistu a z nizké
nezameéstnanosti. Platilo to pro Evropu, Ameriku i zbytek svéta bez rozdilu.

Prvni zakolisani se dostavilo na pfelomu ¢ervence a srpna 2007. Tehdy si krize poprvé
vSimly kapitalové trhy. Ne vSechny: pouze Uzky segment trhii s rizikovymi dluhopisy
odvozenymi od rizikovych hypoték cestou sekuritizace.

Co je to sekuritizace? Jednoduse feceno proces, béhem néjz se z velkého poctu drobnych
dluhi ,,vyrabéji* dluhopisy obchodované na vetejnych trzich. Jedna hypotéka je ptilis
malé zalezitost, nez aby se stala pfedmétem vetejného obchodovani. Kdyz vsak dame
dohromady milion hypoték, rozttidime je podle predpokladané uveérové kvality, zabalime
a rozprodame, ziskame nékolik vyhod v jednom:

* vznikne novy, zajimavy segment finan¢niho trhu;

* riziko plynouci z ptivodnich hypoték lze vyvést z ucetnictvi piivodni hypotecni banky
a prodat takika kamkoli do Sirého svéta...

* ... cozznamen4, Ze banky mohou poskytovat stale rizikovejsi a rizikovéjsi hypotéky,
které jsou dostupné i pro klienty s velmi vysokym stupném tvérového rizika.

Sekuritizace tedy umoznila, aby banky ptjcovaly taktka komukoli (v€etné ilegalnich
imigrantd, osob bez jakékoli gramotnosti a lidi bez garantovanych pfijmi). Teoreticky
m¢éla fungovat tim zplisobem, Ze riziko rozptylené po celé zemékouli bude mit mén¢
dramatické dopady nez riziko soustfedéné v malém poctu bank — podobné jako kdyz
vysoky komin tovarny rozptyluje skodlivé latky do Sirokého prostoru, kde jejich nepfti-
znivé ucinky zaniknou nebo se alespon oslabi.

Z této ivahy ovsem fungovala jen prvni polovina: ano, podatilo se riziko u¢inné rozpty-
lit po celém svété. Nicméngé tento rozptyl nevedl ke snizeni rizika. Na rozdil od oxidu
sifi¢itého neni riziko chemicka latka. Neplati zde princip zachovani hmoty. Globalni
rozprostieni rizika cestou sekuritizace nevedlo tedy ke snizeni jeho koncentrace, ale
praveé naopak. Kdyz nahle koncem cervence 2007 vypukla prvni vina paniky ohledné
hypotec¢ni krize, nikdo nevédél, kde vSude mohou byt rozmistény $patné avéry z ame-
rickych ,,subprime® hypoték.

Nahle zacaly ptichazet zpravy z nejrozmanitéjSich ¢asti svéta. Mald banka kdesi ve
vychodnim Némecku. Finanéni rezervy norského okresniho mésta. Penzijni fond novo-
zélandskych namoinika. Spatné avéry mohly byt prakticky v§ude. Banky proto zadaly
pracovat s ptredpokladem, ze také vSude jsou. Tento mechanismus zapisobil jako péaka,
kterda mnohonasobné zvysila skute¢nou hodnotu mozného rizika. (Mimochodem, ten
priklad s novozélandskym penzijnim fondem je vymysleny, ale neptekvapil vas, ze ne?)

Nartst miry vnimaného rizika na mezibankovnich trzich byl rychly, brutdlni a ne¢ekany.
Zaskocil kazdého, bez vyjimky. Pamatuji si, jak jsem si v bfeznu 2007 tikal: ,, Dobra,
probiha hypotecni krize, ale vsichni o ni védi a financni trhy ziistavaji klidné; krize tedy
nemiize byt TAK MOC katastrofalni, nemam pravdu? *
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