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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
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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 beéhem 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 zemé eurozony nasaly po prijeti 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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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 zasadé 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.

15



Finance po krizi

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.

A L B

1900 ===

(0 B At

T e

T B AR,

LU e

900 === e

F( I B

500

1.04
1.05 A
1.06
1.07 -

1.95
1.96 1
1.97 1
1.98 1
1.99 1
1.00 1
1.01 1
1.02 1
1.03
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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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Nemél jsem tehdy pravdu, bohuzel. Zanedlouho se ukazalo, ze dramatické udalosti na
finan¢nich trzich uprostied 1éta 2007 mély byt jen predehrou ptistiho kataklyzmatu.

Uvérova inflace a katastrofy
11. Cervence 2007

Prvni pololeti roku 2007 se pro globadlni ekonomiku vyvijelo skvéle. Hospodarstvi roste
na celem svete s vyjimkou Zimbabwe. V ramci ,,emerging markets“ je 5—6% riist normou.
Ceskda republika by mohla rist zhruba 5,5 procenty, Slovensko asi o 8 %. Také eurozéna
rostla v prvnim ctvrtleti 2007 zhruba 3% tempem, coz je relativné dobry vysledek, kdyz
uvazime tihu danové zateze. S riistem ekonomiky v eurozoné poklesla nezaméstnanost na
7 %, v Ceské republice na 6,3 %. Pred rokem byla nezaméstnanost vaznym problémem,
nyni déla starosti nedostatek pracovnikii.

Vv vrwve

Nabizi se otizka, komu za tento globdlni riist vdécime. Zdadny objev: p¥icinou je vel-
mi expanzivni ménovd politika svétovych centralnich bank. Ta byla uplatiiovina od
11. zari 2001 a byla prodlouzena nékterymi dalsimi neblahymi uddlostmi: Enron, Irdk,
atentaty v Madridu a v Londyné, dlouhotrvajici stagnace ekonomik v Némecku a v Italii.
V Ceské republice byl pokles sazeb ozvénou prilis restriktivni ménové politiky v letech
1997-2000. Toteéz plati pro Thajsko, Malajsii, Jizni Koreu atd.

Centralni banky vsude na sveété reagovaly na katastrofy snizovanim sazeb, aby ekono-
miku povzbudily. To se podarilo téméy ve v§ech zemich nardz. Mezirocni nariist objemu
uveru ceskych bank cinil podle poslednich udajii bezmala 12 %. V ramci eurozony
roste objem uveri tempem vyssim nez 10 %, objem uvéri s dobou splatnosti nad pét let
dokonce tempem 12,5 %. V tomto srovnadni pusobi Spojené staty trochu jako hlemyzd,
kdyz mezirocni riist objemu bankovnich uverit dosahl hodnoty pouhych 6,3 %. (Riist
americké ekonomiky za prvni ctvrtleti 2007 cinil jen 1,9 %.)

Uvérovd inflace — na tirovni domdcnosti, podnikii i vidd — se promitd do riistu ziskii
podnikii a akciondFi si mnou ruce. Ovsem rychly riist ekonomiky je signdlem, aby
centralni banky zvySovaly tirokové sazby. Spojené staty ostatné zacaly zvysovat sazby jiz
pred tremi lety. Evropska centralni banka se pridala na podzim 2005. Zvysovani sazeb
tudiz neni nic nového pod sluncem.

Jak je tedy mozné mluvit o expanzivni menové politice, kdyz urokové sazby jiz néja-
kou dobu vyznamné rostou? Krdtkodobé sazby rostou, ale miry vynosu dlouhodobych
dluhopisii se az donedavna vytrvale drzely nizko. Protoze dlouhodobé dluhopisy jsou
hlavnim faktorem urcujicim ceny dlouhodobych investicnich a hypotecnich uvéri, trvala
ucinnost velmi volné ménove politiky Fadu mésicii i let poté, co doslo k jejimu zprisnéni.

Nizké vynosy dlouhodobych dluhopisii byly zpiisobeny vysokou ditvérou trhu ve schop-
nosti centralnich bank drzet inflaci trvale nizko. Vysoka duvera v centralni banky tedy
paradoxné posSkodila ucinnost monetarni politiky.

V USA, v Fadé evropskych zemi véetné CR, ale i v jinych castech svéta zpiisobily levné
uvery hypotecni boom a hospodarsky rist. Inflace uveru napriklad méla za nasledek,
ze celosveétovy objem fuizi a akvizic ve druhém pololeti 2007 byl zhruba dvojndasobny ve
srovnani se stejnym obdobim roku 2006 a pétindasobny ve srovnani s rokem 2002.
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Uvérovd inflace md na svédomi i nyn&jsi krizi na trhu rizikovych hypoték v USA. Ame-
rické banky hojné pujcovaly naprikiad ilegalnim imigrantium, uklizeckam a pokladnim
v supermarketech, protoze penéz bylo vice nez bonitnich klientii. Zatim se nevi, jak da-
lekosahle diisledky bude mit tato krize, ale jeji vyznam jiz nyni je celosvétovy. Rizikové
prémie rostou, kapital se zdrazuje.

Prozatim je jistd jen jedna véc: dvojciferny riist objemu uvéri neni dlouhodobé udrZitelny.
V jistém stupni vyvoje md uvérovd inflace za ndsledek nutny pokles kvality tivérnu. To
se nyni déje v USA. Podle poslednich udajii neni pokles kreditni kvality portfolii americ-
kych bank hrozivy — zdvaznd bankovni krize nenastane. Nicméné zprisnéni uverovych
standardi bude mit stejny efekt jako zprisnéni menové politiky: zpomaleni riistu atd.

Konec svéta se vsak nekond. Kreditni kvalita bank v USA, v Evropé i v CR je stdle 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 jeste pro prii-
meér devadesatych let. Centrdlni banky se toti; niceho neboji tak jako bankovni krize.
Pro jeji odvrdaceni budou ochotny levné penize do ekonomiky doslova napéchovat.
A cely cyklus bude moci zacit znovu.

Vitejte ve zlatych ¢asech
19. ¢ervence 2007

V roce 2006 jsem napsal, Ze Ceskd republika proziva nejpriznivéjsi podminky pro hos-
podarsky rist od doby Karla IV. Levicovy propagandista Jiri Havel tento vyrok okamZité
pouzil ve prospéch CSSD. Jenze nynéjsi riist ceské ekonomiky nemd nic co do cinéni
s domadci politikou.

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

Nynéjsi boom je skutecne globalni, coz je unikat. Svétovy rist byl rychly i zacatkem
sedmdesatych let, ale tykal se jen vyspelého Zapadu a Japonska. Nynéjsi riist je mnohem
bohatli a chudi trvale treli bidu, nyni teZiste ristu lezi v Asii, Latinské Americe a ve
stiedni a vychodni Evropé. Ceskd ekonomika roste znatelné rychleji nez Zapad diky
nizkym danim, coz uznava dokonce i Jiri Havel: uvadi, zZe ceska danova kvota cini asi
35 % hrubého domaciho produktu, zatimco priumér EU 25 je skoro 41 %.

Rovnomernéjsi rozlozZeni svétového riistu je zpiisobeno globalizaci. Jesté nikdy nebyly
bariéry pro svetovy obchod a pro pohyb kapitalu tak nizké. Diky padu bariér a nasledné
zostiené konkurenci klesaji ceny spotiebniho zbozi a nékterych sluzeb. Inflace je proto
velmi nizka a centradlni banky neciti potiebu vyrazné zvysovat sazby.
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Dalsi pricinou nizké inflace je fakt, Ze index riistu spotiebitelskych cen ma jen volny vztah
k zivotnim nakladum. Ceny polozek citlivych na riist objemu penéz jsou systematicky
podhodnocovany, aby inflace vysla lépe. Napriklad metodika harmonizovaného indexu
spotiebitelskych cen podle ECB zcela vylucuje jakékoli ndklady spojené s vlastnic-
kym bydlenim. Néeco podobného plati i pro jiné polozky, zejména stavebni materialy
a néekteré sluzby.

Ekonomové, kteii tvrdi, Ze inflace je v EU nizkd, tedy nemluvi uplnou pravdu. Pri
rychlém riistu cen nemovitosti a sluZeb ve vétsiné zemi EU zjistime, Ze dosavadni
velmi volnda ménovd politika ECB by nebyla moZnad, kdyby centralni banka pracovala
se skuteénym, a nikoli ,,cinknutym* indexem cen. Kviili statistickym manipulacim je
v obéhu vice penéz, nez je zdrdavo.

Co z toho vyplyva pro investora? Globalizace spojena s prebytkem penez preje nékterym
konkrétnim odvétvim, 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 casopisu Economist vzrostl mezirocné o 13,4 %.
Takto nevypada nizka inflace! Mimochodem, indicka 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 riist cen surovin.

Naopak obtiznou dobu prozZivaji odvetvi, kde se nejvice projevuje globalni konkurence.
Jde napriklad o letecké spolecnosti, spotiebni elektroniku a americké automobilky. Pro¢
prave americkeé? Protoze Ford a General Motors maji v ucetnictvi zabudovany pritbézny
penzijni systém a vSeobecné zdravotni pojisténi pro své zaméstnance. Rostouci naklady
na penze a zdravotnictvi se projevuji ve ztrate konkurenceschopnosti oproti Evropa-
num, Japoncum a Korejciim. Také telekomunikacni spolecnost Vodafone ztratila v roce
2006 pres 10 miliard dolarii — rovnéz kviili zostFené konkurenci.

Pokud bude globalni boom vystiidan globdlni recesi, nejvice utrpi takové investice,
které v neddavnych letech poskytovaly nejvétsi zisky. Neni proto dobré mit vSechny
uspory ve stiedoevropskych akciich nebo v Ciné. Pycha p¥Fedchdzi pad, $ddny strom
neroste do nebe. A nadprimérny riist HDP ¢i akciovych indexii maji tendenci vratit
se k dlouhodobému pritméru.

Ani pripadna recese by vsak nezmeénila dlouhodoby trend. Globalizace je tak mocna
sila, ze zadna viada nema Sanci ji vzdorovat. Centrdlni banky by navic na recesi bez-
pochyby reagovaly dal§i ménovou expanzi. Zdakladni principy globalni ekonomiky jsou
pevné poloZeny.

Clanek, ktery vysel v deniku Lidové noviny, mél pochopitelng ironicky titulek. Za¢atkem
1éta 2007 totiz byly vSechny ekonomické ukazatele az prili§ hezké. Slusny rist, rekordné
nizké nezaméstnanost, vysoké zisky podnikd, relativné dobry stav vetejnych financi — to
vSe bylo zptisobeno vysokym objemem penéz v ekonomice ve formé bankovnich aveéra.

Centralni banky provozovaly nepiiméfené uvolnénou ménovou politiku v disledku zkres-
lenych ukazatell inflace. Nadbytek penéz vyvolaval dojem prosperity. Globalni boom byl
ovsem behem kratké doby vysttidan globalni recesi; nejvice utrpély akcie s nejvyssimi
zisky. Pycha opravdu piedchazela pad. A centralni banky na recesi zareagovaly dalsi
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ménovou expanzi. V Cervenci 2007 jsem ovsem netusil, jakych rozmért tato expanze
nabude.

Hank Paulsen m¢l ¢aste¢né pravdu, kdyz tvrdil, ze ,, toto je zdaleka nejsilnéjsi stav glo-
balniho hospodarstvi, jaky jsem videél behem své kariéry*. Zapomnél si ov§em uvédomit,
ze silna ekonomika byla disledkem tvérového dopingu. Anebo si to mozna uvédomil,
ale nechtél strasit vetejnost. Ta by se ovSem zastrasit nenechala. Kdyz se trh rozhodne,
ze bude mit dobrou a optimistickou naladu, zadné varovani nic nezmutize. Musi pfijit
tvrdy naraz.

Hypotecni krize a jeji dasledky
21. srpna 2007

Investicni bankér z Wall Street zami¥il jednoho srpnového rana na schizku, kde hodlal
podepsat hypotecni smlouvu na své nové sidlo na Long Islandu v hodnoté 1,5 milionu
dolarii. Manhattansti financnici patii mezi kvalitni, solventni klienty — ovsem jaké bylo
prekvapeni, kdyz namisto hypotecni sazby v piivodni vysi 8 % mu hypotecni maklér
oznamil novou sazbu 13 %. Tento pribéh publikovany v listu New York Times byl do-
provazen citaci prislusneho hypotecniho specialisty: ,,Pracuji vtomto byznysu jiz dvacet
let a zatim jsem nic podobného nevidél.

Soucasna hypotecni krize v USA je skutecné v Fadé ohledii mimordadna. Kromé jiného
jde o prvni vyznamny problém ve financnim sektoru po radé let, presnéji receno od
roku 2002, kdy ve Spojenych statech a v nekterych evropskych ekonomikach vrcholila
krize s falSovanym ucetnictvim ve firmach jako Enron, Worldcom apod. Nicméné uvery
a bankovnictvi tehdy postizeny nebyly.

Posledni vyznamnd bankovni krize nastala v Americe zacdtkem osmdesdtych let. Slo
o tzv. krizi sporitelen (savings & loan crisis). Jeji podstata byla jen velmi vzdailena ny-
néjsi situaci. Podstatné bylo, zZe §lo o krizi, ktera méla sice dlouhou, nicméné priznivou
dohru. Na jejim konci byla americka ekonomika silnéjsi nez diive a bankovni systém se
poucil z chyb. Fungoval pak relativne hladce az donedavna.

Vnitini pricinou nynéjsi globalni financni krize je systéem, v némz je maly prostor pro
osobni zodpovédnost za uverovad rozhodnuti. V samotnych Spojenych statech funguje asi
pul milionu hypotecnich maklér, kteri maji motivaci prodavat hypotéky. Jsou placeni
provizemi z objemu, ktery zprostredkuji, a to bez zodpovednosti za vysledek. Proto se
prirozené snazi sjednat maximalni objemy.

V tomto sméru nejsou makléri sami, zcela stejné se chovaji obchodni oddélenti bank.
V zajmu maximalizace obratu zcela previadla dravost obchodnikii nad opatrnosti uveraril.
Priklad: manazerka jedné mensi americké banky odpovida na otazku, kolik je mezi jejimi
klienty ilegalnich imigrantii: ,,Nevim. Nechci se vmé&Sovat do soukromi svych klientd.
V tomto daném pripadé sice neslo o hypotecni banku (byla to banka poskytujici drobné
podnikatelské uvery), ale presto tato prihoda leccos ilustruje.

V USA [ze sjednat hypotéku nejen bez osobnich dokladu, ale také bez jakéhokoli dokladu
o vysi prijmi. Tato varianta byla piivodne zamyslena pro osoby samostatné vydeélecné
cinné, ale vyuzivaji ji i bézni zaméstnanci. Ukazuje se, Ze 95 % takovychto Zadosti o hy-
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potéku je zaloZeno na vylhanych udajich o prijmech zadatele. Pro¢ ale Zadatelé [Zou?
Neuméji si predstavit svoji platebni neschopnost, navstévy exekutora, nucené stehovani?
Asi ano, ale v touze po vysnéném velkém domé tuto predstavu ve své psychice potlaci.
Svedci o tom uryvek z clanku uverejneného v deniku Wall Street Journal:

Pani Montesova tvrdi, Ze verila slibiim hypotecniho maklére, Ze za par let bude mozné
refinancovat hypotéku. ,,Ale hlavni potiz byla v tom, Ze jsem nerozuméla Zargonu,
kterym mluvil,” dodavad. ,,Byla to strasidelna zkuSenost. Vidéla jsem jenom, ze piede
mnou blikaji néjaka &isla. Rekla jsem manzelovi: Mario, doufam, Ze nas nezatdhnes do
né&jaké slamastyky.

Denik Guardian zase cituje jinou obét, pana Alvina Clavona: ,,Kdybych si byl precetl
dodatek ke smlouvé psany drobnym pismem, byl bych schopny vyhnout se katastrofé.”

Zminéna pani Montesova tedy nicemu nerozuméla, jen doufala, Ze vse dobre dopadne.
Jeji manzel zrovna tak. Jejich pribéh ma otevieny konec, manzelé svij diim v porizovaci
cené 567 000 dolarii jsou zatim schopni spldacet, ale budoucnost je nejista. Zajimavé je, Ze
Jjde o pomérné vzdélany par s rocnim prijmem kolem 90 000 dolari. Manzelé Clavonovi
Jjsou na tom hiire, sviy diim za puvodnée 525 000 dolarii prodavaji se ztratou a stéhuji
se do levnejsi lokality.

Jestlize i prislusnici stredni tridy jsou schopni se takto bezmyslenkovité zadluzit, pak nent
prekvapujici, Ze mezi méné vzdelanymi vrstvami imigrantii — kde i znalost anglictiny je
problém — dosahuje predluzenost rozmérii primo epidemickych.

Co se stane se Zadosti o hypotecni uver, kdyz je predana makléri? Putuje do nékteré
specializované uverové spolecnosti, kde vsak jeji cesta nekonci. Poskytnuta hypotéka je
takzvané sekuritizovana, coz znamend, zZe spolecné s velkym mnozstvim jinych hypoték
Jje vytvoreno velké uivérové portfolio, které kryje cenné papiry zvané CDO (collateralized
debt obligations) neboli dluhové obligace se zdstavou. Tyto cenné papiry emituji velké
banky z Wall Street: Goldman Sachs, Morgan Stanley, Merrill Lynch a dalsi. Kdo do
nich investuje? Kdekdo: banky, penzijni fondy a hedge fondy (1. spekulativni fondy, casto
podstupujici vysoké riziko) z celého svéta.

Proto méla hypotecni krize tak rozsahlou celosvétovou odezvu: nikdo presné nevedel
(a nevi), jaké financni instituce jsou viastné ,,nakazeny* Spatnymi hypotecnimi uvéry.
Nikdo dokonce ani nevédel, jaké cenné papiry a v jaké mite obsahuji tyto Spatné uvery.
Kreativita investicnich bank vedla tak daleko, Ze jejich klienti neméli tusent, co je viast-
ne obsahem cennych papiru, které kupuji ve velkém. Pouze se vérilo, Ze vSe zachrani
diverzifikace neboli rozlozeni rizika.

Rozptyleni rizika je za normalnich okolnosti spravné, ba dokonce povinné. V tomto
konkrétnim pripadeé ale diverzifikace vedla k tomu, Ze kdejaka financni instituce se stala
,podezielou” z viastnictvi rizikovych cennych papirii. Trh se zacal vyhybat riziku jako
celku. Tento nahly myslenkovy posun ve vanimani rizika mél zavazné negativni dusledky
na ceny rizikovych investic. Klesaly i ceny investic, které za zadnych okolnosti nemohly
mit souvislost s americkymi hypotékami: tieba akcie na prazské burze.
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Povsimnéme si, Ze mezi investicnimi bankami a hypotecnimi klienty neexistuje zadna vaz-
ba. Wall Street nejen nema zadnou kontrolu nad kvalitou portfolii, ktera kryji emitované
CDO, ale nema ani zZadnou informaci o jednotlivych dluznicich. Jedina informace, ktera
slouzi jako podklad pro tvorbu sekuritizovanych cennych papiri, jsou historickée statistiky
podilu neplaticii. Data pochdzeji od renomovanych agentur jako Moody’s a Standard
& Poor’s. Tyto statistiky by samy o sobé mohly docela dobre stacit — pokud by platily
predpoklady, ze makroekonomické podminky se nemeni a ze riziko trhu hypoték ziistava
dlouhodobé konstantni.

Jenomze tyto predpoklady prestaly zhruba v cervnu az v cervenci 2007 platit. Ve skutec-
nosti prestaly platit jiz o nékolik mésicu diive — kdo sledoval americky tisk a média, vi,
Ze horka debata se o problému vedla jiz v unoru a breznu. Fakt, Ze trvalo fadu mésicii,
nez informace o zhorseni stavu hypotecniho trhu ,,probublala™ az k financnim géniiim
na Wall Street, svédci o smési znacné naivity a arogance na jejich strané.

Nahle se ukazala stara znama poucka, zZe diverzifikace rizika funguje pouze tehdy, kdyz
riziko jednotlivych slozek portfolia neni korelované. kdyz platebni schopnost hypotecniho
klienta pana Rodrigueze neni spojena s platebni schopnosti pana Jonese, portfolio slozené
z hypoték milionu panit Rodriguezii, Jonesu (a také Diazii, Smithit a mnoha dalsich jim
podobnych) miize byt témér bezrizikové. Jakmile se vSak ukdze, Ze Rodriguez, Jones, Diaz,
Smith atd. jsou z néjakych ditvodii ve stejném prusvihu, rizikovost portfolia jejich hypoték
nahle prudce roste. Bez ohledu na minéni ratingovych agentur, statistiky nestatistiky.

Divody zminéného prusvihu jsou dva: postupné zvysovani urokovych sazeb Federalnim
rezervnim systéemem a ddle fakt, Ze u znacné casti hypotek vyprselo uvodni, zpravidla
dvouleté obdobi, kdy klienti splaceli pouze uroky. Prisel cas na spldaceni jistiny — a obje-
vily se problémy. Ze o téchto dvou faktorech bankéri z Wall Street nevédeéli nebo nechtéli
vedet, je Sokujici.

Jakeé budou disledky americké hypotecni krize? O nich neni snadné hovorit uz jen proto,
Ze neni presné znamy ani samotny rozsah problému. Odhady primych ztrat americkych
hypotecnich bank se pohybuji v rozmezi 35-200 miliard dolarii. To neni az tak mnoho:
ne vice nez 1,5 % amerického hrubého domaciho produktu v nejhorsim pripadeé. Krize
sporitelen v osmdesatych letech byla nejméné dvakrat tak velkd, a presto nedokdzala
americkou ekonomiku vazné ,, rozhodit*.

Daleko vétsi dopady miiZe mit zménény postoj k riziku. ZvySeni averze vici riziku se
miiZe projevit v kriti¢téjSim postoji vii¢i nékterym typum investic, coz vSak v celkovém
souhrnu nemusi byt nutné na Skodu. Ubude megalomanskych fuzi a akvizic, banky
a investoii budou se svymi penézi (a s penézi svych klientit) zachdzet odpovédnéji.

Paradoxne miize mit vice problémii ekonomika Evropy, zvlaste Nemecka. Verejné pove-
domi ma za to, Ze Amerika je tézce zadluzena. Ve skutecnosti je to predevsim eurozona,
ktera jede na turbo pohon v podobé rychlé tvorby uveri. Evropa nyni vykazuje slusny
pétadvacet let, Spanélsko dokonce za poslednich tricet let. Ditvod? Staci se podivat na
statistiky rustu objemu uverii na strankdach Evropské centralni banky (www.ecb.int/stats/
money). V roce 2006 rostl objem uvéri v eurozone o 11,6 %, k cervau roku 2007 byl
rist 11,5 %. Vysveétleni nynéjsi relativné riizové situace evropské ekonomiky tedy lezi
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v levnych penézich, ochotnych bankdach a ochotnych dluznicich. Az tyto okolnosti pomi-
nou, evropskad ekonomika se vrati do svého normalniho stavu, tedy polovicni letargie.

Zminené Nemecko miize mit velké problémy se svym bankovnim sektorem. Néemecke banky
mely ve zvyku emitovat velké mnozstvi kratkodobych dluhopisii (komercnich papiri),
aby mohly investovat do dlouhodobych dluhopisii, véetné jiz diskutovanych americkych
CDO krytych hypotékami. Jenze emitovat kratkodobé dluhopisy za ucelem investic do
dlouhodobych je samo o sobé rizikovou strategii, kterou obecné nelze doporucit. Trh
kratkodobych papirii miize vyschnout a banky se octnou v problémech. Jiz nyni se v téz-
kostech octly nemecké banky IKB Deutsche Industriebank a statem viastnéna Sachsen
LB. Druha z obou zminénych obdrzela 17. srpna 2007 uver ve vysi pres 17 miliard eur
od ostatnich statnich bank.

Ceské republiky se svétové financni otiesy zatim dotkly jen mirné. Investori sledujici
prazskou burzu si samoziejmé vSimli vyssi proménlivosti kurzii. Subtilnéji se krize pro-
Jevila na trhu viadnich dluhopisii. Jejich ceny rostly, protoze ceské viadni dluhopisy jsou
chdpdny jako bezpecny pristav v bouri. ,Ceské ekonomika je zahrani¢nim spekulativ-
nim kapitalem vniména jako velmi stabilni,* uvddi Markéta Sichtaiova ze spolecnosti
NextFinance. ,,Hypoteéni trh zistane v Ceské republice silny,” doddva Iva Apanasenkova
ze spolecnosti Property Index. Viici euru a dolaru posiluje i ceska koruna.

Neni to kouzelné, kdyz uvazime kvalitu ceskych viad v poslednim desetileti? Anebo Ze
by se jednalo zas jen o dalsi naivitu wallstreetskych spekulantii?

Druhé déjstvi: pada Northern Rock

Zacatkem zati 2007 jsem obédval s kamaradem, ktery tehdy pracoval u prosperujici
developerské spolecnosti. Z pohledu dubna 2009 to zni skoro jako protimluv — , pro-
sperujici developerska spole¢nost®. Tehdy vSak malokoho napadlo, ze by developerska
firma mohla také neprosperovat.

O finan¢ni krizi tehdy jesté nikdo nemluvil. Zavérem obéda — schylovalo se k dezertu —
jsem prohodil mezi feci: ,,Tak co fikas americké hypotecni krizi, ¢ekate n¢jaké dusled-
ky?* Odpoved me ptili§ neptekvapila: ,,Ale kdepak, Amerika je daleko, my jsme jiny
trh, nemame s tim nic spole¢ného a jsme v pohodé.“ Nazor, ze by americka hypotecni
krize méla mit néjaké dasledky pro Evropu, natoz pak pro ¢eskou ekonomiku, byl tehdy
velmi neobvykly.

Nicméné podzim 2007 znamenal zacatek skute¢né finanéni krize, ktera se z relativné
uzkého segmentu trhu sekuritizovanych cennych papirti presunula do bankovnictvi
a zasahla Evropu. Zde je mij komentar z oné doby:

Northern Rock a hodnota divéry

17. zati 2007

Vyvoj kolem krize americkych hypoték dospiva do dalsi faze. Az donedavna odborna
i laicka verejnost diskutovala, zda jde jen o psychologickou reakci, anebo zda se krize
miize promitnout do realné ekonomiky. Nyni je ziejmé, Ze se psychologie do reality jiz
promitla. Sveédci o tom krize britské hypotecni banky Northern Rock.
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Tato banka — paty nejvétsi britsky poskytovatel hypoték se zhruba 1,5 milionem klientii — se
stala predmétem klasického bankovniho runu, byla zachranéna Bank of England a nyni
bude ziejmé prodana nékterému konkurentovi. Pritom az donedavna byla povazZovana
za naprosto bezpecny penézni ustav s nepatrnym objemem Spatnych uvéri a s rizikovou
nulovou expozici vii¢i americkému substandardnimu sektoru.

Jake byly priciny, diisledky a mechanismus krize Northern Rock? Ve strucném provedent
Jje lze charakterizovat takto:

* Na pocatku byla krize americkych substandardnich hypoték: jeji velikost by ovsem
sama o sobé nestacila ke vzniku rozsahlé globalni krize.

* Nekteré evropské banky mély problémy, protoze mohutné investovaly do derivatii
zalozenych na americkych hypotékach (slo o cenné papiry zvané CDO neboli colla-
teralized debt obligations.) Slo zejména o statni banku Sachsen LB se sidlem v Lipsku
a IKB — banku orientovanou na drobnou a stredni klientelu. Prvni z obou jmenovanych
byla zachranéna pujckou v rozsahu 17,3 miliardy eur, coz je mimochodem vice nez
rocni rozpocet spolkové zemé Sasko.

* Vzhledem k naprosté neprithlednosti trhu s CDO nebylo — a stdle neni — mozné rozlisit,
ktera banka miize byt postizena a kterad je bezpecna. Timto mechanismem se krize
velmi rychle a masové rozsirila. Zatimco celkovy objem americkych substandardnich
hypoték neni vyznamny z globalniho hlediska, vycet ,,podezielych* bank je jiz velmi
vyznamny.

»  Vznikla situace, kdy jedna banka neditvéruje druhé — a z ,,preventivnich* ditvodii se
vyhybd mezibankovnim obchodiim. Retézova reakce vede k prudkému poklesu likvi-
dity na mezibankovnich trzich a k podobnému efektu na trhu kratkodobych uverii
v podobé cennych papirii (commercial papers.)

*  Na vyschnuti likvidity mezibankovnich trhi reagovaly centralni banky (Federal Re-
serve System, Bank of England, ECB) masivnim uvolnénim tivérové politiky. Nékteré
vyznamné banky byly nuceny cerpat nouzové uvery (emergency loans) od centralni
banky.

Cerpdni nouzového 1véru je ovsem dvojsecnad zbraii: sice umozni esit nedostatek
likvidity, ale zaroven na financnich trzich funguje jako stigma. Banka, kterd je nuce-
na uchylit se k tomuto pomocnému prostredku, je okamzité vaimana jako nestabilni.
V situacich, kdy je vieobecnda diivéra otiesena, miize toto stigma byt pro banku
doslova smrtici.

Banka Northern Rock byla fundamentalné zdrava — presto se dostala do existencnich
probléemii. Pricinou je skutecnost, Ze na rozdil od ostatnich hypotecnich bank necerpala
vetsinu zdroji z klientskych depozit, ale formou emisi kratkodobych cennych papirii.
Takto bylo financovano 73 % financnich potieb banky. Kdyz tento trh vyschl, i Northern
Rock se octla na suchu.

Koncem druhého tydne mésice zari se pred pobockami Northern Rock objevily davy vkla-
datelii Zadajicich své penize. Banka se stala prvni obéti klasického bankovniho ,,runu”
v Britanii od obdobi prelomu let 1973—1974. Doneddvna bylo mozné tvrdit, Ze bankovni

28



Prvni krizovy rok: 2007

runy jiz patri do ucebnic ekonomické historie, prinejmensim pokud jde o vyspély Zapad.
Nyni se ukazuje, Ze to neni tak docela pravda.

Centralni banka (Bank of England) zafungovala jako véritel posledni instance. Nyni se
diskutuje o prodeji Northern Rock. (Poznamka: ani v Cervenci 2009 nebyly publikovany
zavazné informace o moznosti prodeje Northern Rock — zajemci se ptili§ nehrnuli.)

Jaké jsou zavery z dosavadniho vyvoje? Pribeh Northern Rock jesté neni u konce, ale
Jiz nyni je zrejmé, Ze tak ,,nehmotna* zalezitost, jako je ditvera (resp. jeji nedostatek),
miiZze mit materidlné vycislitelnou hodnotu.

Konkreétni diisledky nynéjsi krize ditvery mohou byt tyto:

* Prakticky nepochybné dojde k oslabeni rychlosti tvorby uvéru v ramci Evropy a Se-
verni Ameriky. Pokles tvorby uiveri byva doprovazen poklesem riistu HDP a nariistem
nezameéstnanosti.

» Zaroven lze ocekavat preruseni dosavadniho cyklu zvysSovani urokovych sazeb. Po-
kud ma jakdkoli centrdalni banka na vybér mezi inflaci a bankovni krizi, zvoli vidy
radéji mensi zlo, tedy inflaci. Lze tedy cekat uvolnéni ménové politiky ve vétsiné
vyznamnych ekonomik.

»  Tomuto ocekavani nasvédcuje i vyvoj sazeb: yieldy (neboli vynosy dluhopisit do
doby splatnosti) na dlouhém konci vynosové krivky jsou velmi nizke, coz odpovida
ocekavani nizkych a jesté nizsich urokovych sazeb.

»  Krizi ditvery budou postizena néktera odvétvi, zejména finance, reality a development.
Pokles ditvéry se projevi poklesem cen, coz u developerskych projektii znamena riist
yieldii (neboli vynosnosti nemovitosti v prepoctu obvyklém pro urokové sazby).

o Cesky hypotecni trh patrné ziistane viceméné nedotcen, protoze drtiva vétsina drobnych

klientii se o globalni krizi viibec nedozvi. Ceské hypotecni banky maji zatim dostatek

financnich zdrojii, takze se krize na zahranicnim mezibankovnim trhu nemuseji obavat.
Totéz plati i pro pojistovny piisobici na ceském trhu.

o Urcité (mensi, ale nikoli kritické) problémy by mohly moznd mit nékteré penzijni
fondy, protoze jejich manazeri ve snaze najit malo rizikovy zdroj vyssich vynosii
mohli investovat urcitou cast majetku do ndstrojii, jako jsou CDO a podobné cenné
papiry. Jde vsak zatim spise o teoretickou moznost.

o Ceské statistiky v posledni dobé ukazuji na pokracujici a nebyvaly narist objemu
maloobchodnich trzeb: v cervenci slo o mezirocni nariist 8,9 %. Celorocné se ocekava
narist v hodnoté pres 8 %. Souvisi to s explozi hypoték: lide, kteri si za hypotéku
koupi byt, si jej zpravidla nové zarizuji. V Fadé pripadii s pomoci spotiebitelského

sokou ditvéru v priznivy vyvoj domdci ekonomiky.

Tehdy jsem poprvé uvedl zékladni princip moderniho centralniho bankovnictvi, ktery
jsem od té doby opakoval je$té mnohokrat: pokud ma jakakoli centralni banka na
vybér mezi inflaci a bankovni krizi, zvoli vZdy radéji mensi zlo, tedy inflaci. Tento
princip na podzim 2007 teprve zacinal byt pouzivan. Nepftili§ vzdalena budoucnost
nicméné mela vést k ménové expanzi zcela bezprecedentnich rozmért a rozsahu.
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Za poznamku stoji bod: ,,Cesky hypotecni trh patrné ziistane viceméné nedotcen, protoze
drtiva vetsina drobnych klientii se o globalni krizi vitbec nedozvi.” Ano, tehdy to jesté
byla pravda. Jesté skoro cely rok.

Profesor Leamer predpovida recesi

V jednom ze svych tehdejsich ¢lankt jsem koncem zaii 2007 uvedl nasledujici tvrzeni,
které bylo mimochodem ziejme prvni ¢esky psanou predpoveédi americké recese v roce
2008:

O moznosti recese v americke ekonomice se nesméle diskutuje jiz od léta. Diskuse ovsem
probihaji prevazné na zakladé ,,nebude-Ii prset, nezmoknem®. Od téchto krotkych uvah
se zasadné odlisuje nedavno publikovany clanek profesora Leamera z University of
California, Los Angeles (Leamer, Edward: Housing IS the Business Cycle. NBER Wor-
king Paper No. 13428, September 2007). Vice nez 70strankovy Leameruv ¢lanek nema
charakter aktualniho komentare; jde o seriozni a velmi ditkladnou akademickou praci.

Centralni Leameruv argument lze koncentrovat do tvrzeni: ,,Ze vsech slozek HDP po-
skytuji investice do bydleni zdaleka nejlep$i varovny signal bliZici se recese. Od druhé
svétove valky predchazely osmi recesim podstatné problémy v bydleni a v sektoru zbozi
dlouhodobé spotteby.“ Leamer ddle uvadi, Ze pouze dveé z osmi recesi nebyly predchazeny
problémy v techto sektorech: Slo o recesi v roce 1953, ktera byla zpiisobena vypadkem
agregatni poptavky po uzaviceni priméeri v korejské valce, a o recesi z roku 2001. Ta byla
pochopitelné zpiisobena prehratim ekonomiky v obdobi internetové euforie.

Aplikace Leamerovych zjisteni na soucasnost je primocard: recese v roce 2008 bude.
Dobra zprava: nebude se konat Zadna bankovni krize, protoze objem Spatnych uvéri
neni prilis velky (nizsi nez v roce 2002) a plné kryty provizemi.

Neprilis povzbudive vypadaji udaje o tvorbé hypotecnich uveri v eurozone. Tempo riistu
objemu vSech uveri soukromym nebankovnim subjektiim podle srpnovych udajii pub-
likovanych koncem zari bylo velmi vysoké: 11,8 % mezirocné. To je nejrychlejsi tempo
uverové expanze za celou dobu existence eura. Nicméné v sektoru hypoték se zacind
smrakat. Nejrychlejsiho riistu bylo dosazeno v breznu 2006, kdy objem hypoték v euro-
zoné mezirocné vzrostl o 13,8 %. V srpnu 2007 cinil rust 8,1 %, coz byla mimochodem
podobna hodnota jako v prosinci 2001. Tehdy stala Evropskd unie na prahu nékolikaleté
stagnace, misty promisené s recesi... Pokud ma Leamer pravdu i v pripadé Evropy, lze
ocekavat, ze ECB bude snizovat sazby. Tim spiSe, Ze inflace v eurozoné je pod kontrolou.

Profesor Leamer tehdy mél pravdu, aniz by o tom veédél. Ve své analyze se soustfedil na
historii, jeho ¢lanek nem¢l charakter aktualni pfedpovédi. Jeste na jate 2008 tvrdil Edward
Leamer, Ze americka ekonomika neprochazi recesi, kdyz ve skute¢nosti uz radu mésicti
(od prosince 2007) v recesi byla. Nicméné pokles investic do bydleni zafungoval jako
perfektni signal budouci recese. Jiz v inoru 2007 vysilaly americké statistiky spravné
signdly. Jen si jich nikdo nevSimal — protoze si jich nikdo v§imat nechtél!

Ekonomové mivaji ptirozené sklony k optimismu, jinak by svou praci ostatn¢ ani ne-
mohli délat. Uvedl jsem tehdy, Ze ,, nebude se konat Zadna bankovni krize, protoze objem
Spatnych uveri neni prilis velky (nizsi nez v roce 2002) a piné kryty provizemi*. Byl
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to z mé strany nestastny omyl a je jen slabou utéchou, Ze se mnou se mylil i profesor
Leamer i vétsina na slovo vzatych kapacit. Ve skutecnosti objemy Spatnych aveért zdaleka
presahly oc¢ekavani.

Treti déjstvi: Co je motorem hospodarského rustu
Tento ilustrovany ¢lanek pochazi z 9. fijna 2007. Vysvétluje, pro¢ v obdobi 20032007

vow v

ekonomika v Evropé a v Ceské republice rostla. Stru¢né feceno — kouzlo bylo v uvérech.
V obrovské mase avert.

Co je motorem Ceského hospoddrskeho rustu? Nejprve si polozme otdzku, co je moto-
rem hospodarskeho ristu v eurozoné. Odpoved: je to uvérova expanze. Nejde ani tak
o statni dluhy, v tomto sméru se zapadni Evropa chova v posledni dobé dosti ukdznéné.
Ekonomiku tahne riist zadluzeni v soukromém sektoru.

Co vidime? V obdobi 2000-2001, kdy vrcholila technologickd bublina, rostl objem
uveru tempem 10—12 % v mezirocnim vyjadreni. Technologicka bublina splaskla, akcie
Sly dolii, evropskad ekonomika byla postizena recesi a stagnaci. Ta dosahla nejhlubsiho
bodu na jare a v lété 2003.

Poté uverova dynamika opéet nabrala tempo. Evropskad centralni banka drzela urokové
sazby dlouhodobé nizko, takze uvéry byly velmi levné. Evropané takeé provedli radu
reforem, napriklad dosti podstatné (a u nas témer neznamé) zmeény v némeckém podni-
katelském sektoru. V obdobi fotbaloveho sampionatu v Nemecku tamni ,,blba ndlada*
koncila, coz je ziejmé z riistu objemu uverii.

Uvérova expanze je zietelnd i z makroekonomickych statistik, jako je rist, nezamést-
nanost, obchod, tvorba kapitalu atd. Riist zapadni poptavky i objemu investic se nutné
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Obr. 1.2 Mezirocni riist objemu uivérii nebankovnim subjektiim, eurozéna
Zdroj: ECB.
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musel projevit i v Ceské ekonomice; tim spiSe, Ze Ceska ekonomika patri mezi nejote-
virenejsi na svete.

Mezitim v Ceské republice explodoval trh s hypotékami, ktery byl az zhruba do roku
2001 velmi zaostaly v diisledku svého mladi a vysokych urokovych sazeb. Od ledna 2002
do cervence 2007 ov§em hypotecni trh rostl v mezirocnim priumeéru o 37,5 % rocné. Jen
béhem samotného roku 2006 vzrostl objem hypoték o 3,6 % hrubého domaciho produktu.
Béhem takovéto uveérové expanze ekonomika zkratka nemiize nerust, at’ uz je u viady
levice nebo pravice. Anebo nikdo.
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Obr. 1.3 Relativni objem uverit na bydleni
Zdroj: ECB.

Co vidime? Poradi zemi co do objemu riistu hypoték (Slovensko, Cesko, Spanélsko, Irsko,
Madarsko, Rakousko, Francie, Néemecko) dosti dobre odpovida jejich poradi podle riistu
HDP. Kdybych do grafu pridal baltské zemé, zaujaly by prvni ti'i mista (kviili Citelnosti
to nedelam.) A take by jim patrila prvni t7i mista i v hospodarském riistu.

Samoziejmé Ze hospodarsky riist Slovenska je rychlejsi ve srovnani s CR také diky darnové

.....

Hlavnim motorem ristu je tedy bez nejmensich pochyb uvérova expanze. Ta se tyka ce-
loevropského prostoru i domdci ekonomiky. Uvérova expanze také souvisi s demografii:
prislusnici silné generace narozeni v sedmdesatych letech jsou jiz v plné produktivnim
veku, vydeélavaji slusné penize a berou si hypotéky.
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Tolik k minulosti. A co budoucnost? Dobrym indikatorem budouciho vyvoje je prave
chovani hypotecnich uvéru. Dynamika ristu hypotecnich uveru v eurozoné ovsem po-
nekud varuje.
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Obr. 1.4 Uveéry na bydleni, eurozéna
Zdroj: ECB.

Vidime, Ze nejvétsi euforie na evropském hypotecnim trhu viadla na jare 2006, od té
doby ale podstatné ochladla! Pokud je toto indikator ristu — a jsou silné argumenty, ze
Jje, pak Evropa zaZije znatelné zpomaleni riistu v roce 2008. Nekteré vyzkumné instituce
Jiz hlasi snizené odhady riistu pro Néemecko a Francii. Koneckoncii, delsi pokracovani
uverove expanze na urovni rustu kolem 12 % rocné neni ani mozné, ani zdravé.

A co Ceskd republika?

Mirné zpomaleni dynamiky miize souviset s tim, Ze trh je zéasti jiz nasycen — tyka se to
zejména ,,snadno uverovatelnych* klientii. Jestlize zapadoevropsky 12% mezirocni riist
objemu uvéru neni udrzitelny, pak 36% Cesky riist objemu hypotecnich wvéri je trojndsob
neudrzitelny. Ale i tak je prostor pro rust jesté na nekolik dalsich let slusny.

Historie Ceského a evropského hospodaiského riistu je 7 vétsi Easti determinovdna
uvérovym cyklem. Pouze z mensi casti se na ristu podepisuje viadni politika. To vsak
neznamend, ze by vlada nebyla duleZita. Viada ma moc zadélat na obrovske prusvihy,
napriklad ve verejnych financich. Anebo na né nezadélat.

Uvérovy cyklus byl také hlavnim diivodem, pro¢ pobaltské staty (Litva, Lotys$sko, Eston-
sko) pattily do krize mezi nejvetsi Sampiony hospodatského rlistu, zatimeo po krizi mezi
nejvetsi ,,propadaky®. Hospodaiska politika, dan€, vSechno bylo ve srovnani s objemem
uvert vedlejsi. Kromé eura: pevna vazba na euro fungovala v Pobalti jako mohutny
zesilova¢ hospodaiského riistu, stejné jako ve stejné dobé euro ve Spanélsku a v Irsku.
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