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»Spravny a §patny zptsob,
jak zachranit banky“

Financial Times,
22. leden 2009

Podle zprav z Washingtonu by se Obamova administrativa mohla alespon
priblizit poskytnuti 100 miliard $ z druhého baliku TARP na vytvoreni tzv.
agregatni banky, ktera by mohla odstranit toxické cenné papiry z bankov-
nich bilanci. Tento plan by zminénou ¢astku ve spolupréci s bilanci Fede-
ralni rezervni banky pouzil az desetkrat, takze by bankovni systém mohl
byt oprostén od problémovych aktiv v hodnoté az 1 000 miliard dolart
(770 miliard eur, 726 miliard liber).

Ackoliv dosud nebyly projednany veskeré detaily, tento piistup se vraci
zpét k idejim, které byly ptivodné prijaty — prestoze nakonec byly opustény
- Hankem Paulsonem, byvalym ministrem financi Spojenych statd. Tento
navrh tak trpi stejnymi nedostatky: toxické cenné papiry je, podle defini-
ce, velmi tézké ohodnotit. Uvedeni vyznamnych odbératelt tedy nevyusti
v odhaleni ceny, ale v jeji zkresleni.

Navic, cenné papiry nejsou homogenni, coz znamend, Ze i auk¢ni pro-
ces by kviili selekci opustil agregatni banky s niz§imi aktivy. I s uméle na-
vySenymi cenami by si vétsina bank nemohla dovolit umistit sva zbyvajici
portfolia na trh, takze by mohly ziskat néjaky druh pomoci. Nejpravdépo-
dobnéjs$im fesenim je, Ze si budou ochranovat sva portfolia, zatimco Fe-
derdlni rezervni systém bude absorbovat veskeré ztraty, které presahnout

urcitou mez.
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Pokud budou tato opatfeni pfijata, poskytnou bankam umélou pod-
poru ve formé zna¢nych nékladi danovych poplatnikd, presto by to jesté
nemuselo obnovit schopnost bank ptijcovat za konkurenceschopné ceny.
Banky by proto dale musely zvétsit marze a jesté vice zkosit kfivku vynost,
navic na dlouhou dobu, aby obnovily sviij kapital.

Podle mého nazoru by tento sebeobnovujici rezim zaloZeny na realis-
tickém ocenovani nasledovany snizenim minimalnich kapitalovych poza-
davk byl pfi restartovani ekonomiky mnohem ucinnéjsi. Nevyhodou je
pozadovany kapitél ve vysi 1000 miliard $ a vice. To by znamenalo dobré
i $patné bankovni feseni, podle toho, z jakého thlu se divime. Doslo by
tak k protfidéni rad stavajicich akcionari a riziko, Ze vét$ina bankovniho
kapitalu se dostane do rukou suverénnich vlad.

Obamova administrativa el tézké volbé mezi ¢asteénym znarodné-
nim bank, nebo jejich odevzdanim do soukromych rukou, pticemz dojde
ke znérodnéni jejich toxickych aktiv.

V ptipadé prvniho feseni by doslo ke zna¢né bolestivému dopadu
na velkou ¢ast populace — nejen na akciondfte bank, ale také ucastniky pen-
zijnich fondi. Presto by to mohlo Gspésné restartovat ekonomiku.

Druhé feSeni by zabranilo nepfijemnym dopadéim prvniho navrhu,
nicméné bankovni systém by uvedl do podobnych rozpaki, které dokazaly
zhoubnost vlddou sponzorovanych podnikd (GSE) - Fannie Mae a Fred-
die Mac. Vefejny zajem nadiktuje bankdm cestu pokracovani v politice
atraktivnich uvért. V tom ptipadé by vsak pujcky musely byt uplatnovany
pod zastitou vladnich pravidel, jelikoz sobeckost bank by jim velela sou-
stredit se ¢isté na zachovdni a obnovu vlastniho kapitalu.

Politicka realita tla¢i Obamovu administrativu smérem ke druhému re-
$eni. Je to jednoduse proto, ze nemtize jit do Kongresu a Zadat o povoleni
utratit dalsich 1 000 miliard $ na rekapitalizaci bank, protoze pan Paulson
tuto studnu otravil tim, jak utrdcel penize Tarpu. Dokonce i druhy balik

Tarpu - kde zbyva 350 miliard $ - by Kongres dovolil pouzit jediné nasi-
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lim. To je divod, pro¢ Obamova administrativa zvazuje ulozeni az 100 mi-
liard $ z transe do tzv. agregatnich bank.

Akciovy trh tla¢i na brzké rozhodnuti tak, ze vyviji natlak na finan¢ni
trhy. Avsak novy tym by se mél vyhnout opakovani chyb svého pred-
chtidce a nevyhlasovat program dfive, nez bude dikladné promyslen.
Volba mezi témito dvéma reSenimi je dulezita; pokud se jednou uéini,
nebude jiz cesty zpét. Méla by proto byt zaloZena na velmi dtikladném
zhodnocenti alternativ.

Prezident Barack Obama mize splnit svtij slib povzbudit novy pfistup,
pouze zvoli-li odlisny kurz nez minuly tym. Kongres i vefejnost se nemyli
v pocitu, ze pro dobro banky bylo vykonano vice nez pro dobro vlastnik
domt suzovanych krizi. Vlada by méla vyzvednout GSE z popela a pouzi-
vat je aktivnéji ke stabilizaci na realitnim trhu. Poté by se mohl Kongresu

opét prelozit spravny navrh na rekapitalizaci bankovniho systému.
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»Péce o periferii by méla byt hlavnim zajmem®

Financial Times,
22. brezen, 2009

Nadchazejici setkani G20 je typem udalosti, ktera situaci bud vytesi, nebo
zpusobi jeji zhrouceni. V ptipadé, Ze neptinese prakticka opatfeni na pod-
poru méné rozvinutych zemi, které jsou vice zranitelné nez rozvinuté, trhy
budou zasazeny dalsi ranou, ktera se miize stat tou posledni pred krachem.
Tak byly oznacovany jiz minuly mésic ¢iny ministra financi Tima Geith-
nera, jez také neuspély jako praktické néstroje rekapitalizace bankovni-
ho systému Spojenych stattl. Probihajici krize je unikatni ptipad, lisici se
i od povale¢né krize. Diive finan¢ni organy jednaly spole¢né, aby zabrani-
ly finan¢nimu systému se zhroutit. Tentokrat, po padu Lehman Brothers
v zati lonského roku, se systém zhroutil a byl drzen pfi Zivoté zcela uméle.
Z dalsich prijatych opatteni, a to jak evropskych, tak americkych, miize-
me zminit zdruky, jez nedovoli jiz Zadné dalsi dulezité finan¢ni instituci se
zhroutit.

Tento nezbytny krok mél nechténé negativni disledky: mnozstvi dal-
$ich zemi z vychodni Evropy, Latinské Ameriky, Afriky a Jihovychodni
Asie podobné zaruky nabidnout nemohlo. Vysledkem bylo premisténi ka-
pitalu z periferie do centra, jezZ bylo podnécovano narodnimi finan¢nimi
organy zemi centra, které samy povzbuzovaly banky, aby repatriovaly sviij
kapital. V zemich na periferii doslo k padu tamnich mén, navy$eni iroko-
vych sazeb a swapt uvérovych selhani. Kdyz tu pisu historii, je tfeba také
zaznamenat, ze — na rozdil od Velké hospodarské krize — protekcionismus

nejdrive ovladl finan¢nictvi, az poté obchod.
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Instituce, jako je Mezinarodni ménovy fond, tak celi novému ukolu:
ochrénit zemé na periferii pred boufi s epicentrem v centru - v rozvinu-
tém svété. Globalni instituce jsou vyuzivany pfi jednani s vladami, nyni se
musi navic vyporadat s kolapsem soukromého sektoru. Pokud se jim to ne-
podari, zemé na periferii utrpi jesté vic, nez ty, které jsou v centru, jelikoz
jsou chudsi a vice zavisi na komoditach nez vyspély svét. Musi dale celit
bankovnim uvértm ve vysi 1 440 miliard $ (1 060 miliard €, 994 miliard £),
oc¢ekavané v roce 2009. S témito Gveéry se nebudeme moci vyporadat bez
mezinarodni podpory.

Gordon Brown, britsky premiér, tento problém chape a za primarni cil
setkdni G20 urcuje jeho feseni. Presto v této otdzce stile existuji znacné
rozpory, predev§im mezi Spojenymi staty a Némeckem. Spojené staty si
uvédomily, ze kolaps uvérového systému soukromého sektoru mize byt
zvracen pouze pomoci statniho Gvéru, ktery schodek doplni. Némecko,
traumatizované vzpominkou na hyperinflaci dvacatych let, neni ochotné
zasit seminko mozné inflace prilisnym zadluzenim. Obé pozice jsou velmi
silné a tento rozpor mutiZze narusit pfipadné jednani.

Presto stale jesté existuje moznost najit spole¢nou fe¢. Namisto sta-
noveni univerzalniho cile poskytnout dvouprocentni ¢ast HDP do sti-
mulaéniho balicku, by bylo naprosto dostacujici shodnout se na tom, Ze
zemé na periferii potfebuji pomoc, a chranit jejich finan¢ni systémy. To
je ve spole¢ném zdjmu. Pokud by se totiz néktera z perifernich ekonomik
zhroutila, byly by tim ohrozeny i vyspélé staty.

Jak se véci maji, schiizka G20 zfejmé prinese nékteré konkrétni vy-
sledky: zdroje Mezindrodniho ménového fondu budou pravdépodobné
zdvojnasobeny, a to predev$im s pomoci ndstroje s nazvem ,,nové dohody
o pujéce’, ktery by mohl byt uplatiiovan bez vyfeseni sporné otazky pre-
rozdélovani hlasovacich prav.

To bude stacit k tomu, aby Mezinarodni ménovy fond pomohl kon-

krétnim ohrozenym zemim, ale jiz neposkytne systémové feseni pro méné
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rozvinuté zemé. Takové feseni je velmi snadno k dispozici ve formé zvlast-
nich prav k ¢erpani (SDR). SDR jsou komplexni formou, ale dochazi k re-
dukci na mezinarodni tvorbu penéz. Zemé, které mohou tvotit své vlastni
penize, nepotfebuji ty ze zemi na periferii. Bohaté zemé by proto mély své
pridély zapajcit tém ve vétsi nouzi.

Tyto zemé by platily Mezinarodnimu ménovému fondu velmi nizké
uroky, odpovidajici kompozitni primérné miry pokladni¢nich poukazek
vSech konvertibilnich mén. Své vlastni zdroje by mohly uzivat naprosto
volné, nicméné byly by pod dohledem v otdzce zptisobu vyuzivani ptjce-
nych zdroju, aby se zajistilo jejich vhodné a fadné uziti.

Kromé jednorazového navyseni prosttedki Mezinarodniho ménového
fondu by také mélo dojit k velkému ro¢nimu vydani SDRs, ve vy$i feknéme
250 miliard $, a to na dobu trvani recese. Na to, aby byl tento plan schvalen
na setkani G20, je jiz prili§ pozdé, ale pokud by byl predlozen prezidentem
Barackem Obamou a schvilen ostatnimi, mohlo by to stadit trhiim k do-
dani odvahy a k pfeméné planované schizky v neplanovany pronikavy

uspéch.
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»Jeden zpusob jak zarazit Bear raids

Wall Street Journal,
23. brezen 2009

vevr

Ve vSem tom povyku kolem AIG bylo to nejdtlezitéjsi opomenuto. AIG
zbankrotovala, protoze prodala velké mnozstvi swapi uvérového selhani
(CDS) bez radného vyrovnani nebo pokryti svych pozic. Musime si z toho
odnést to, ze CDS jsou toxické nastroje, jejichz pouziti by mélo byt prisné
regulovano: jejich ndkup by mél byt umoznén pouze tomu, kdo vlastni
kryté dluhopisy. Zavedenim tohoto pravidla by doslo ke snizeni destruk-
tivni sily a zdroven ceny téchto swapt, coz by také usettilo ministerstvu
financi Spojenych statd velké mnozstvi penéz. Doslo by k tomu sniZzenim
ztraty z nesplacenych pohledavek AIG bez ruseni jakékoli smlouvy.

CDS byly vytvoreny jako moznost, jak poskytovat pojisténi dluhopi-
s nezavisle na jejich vychozim nastaveni. Vzhledem k tomu, Ze se jedna
o obchodovatelné nastroje, staly se tak ukazateli medvédich trht pfi spe-
kulacich o zhorsujicich se podminkach spole¢nosti nebo zemé. Jejich toxi-
cita spociva v tom, Ze takové spekulace mohou byt sebepotvrzujici.

Az do padu roku 2008 prevladajici pohled - tzv. hypotézu efektivniho
trhu - charakterizovalo presvédceni, Ze ceny finan¢nich nastrojii odraze-
ji véechny dostupné informace (tj. zakladni realita). Tak to v$ak neni. Fi-
nan¢ni trhy se zdaleka nezabyvaji souc¢asnou realitou, ale spie tou budou-
ci, pticemz nepracuji se znalostmi, ale s anticipaci.

Proto musime chdpat finan¢ni trhy prostfednictvim nového paradig-
matu, které uznava, ze vidy poskytuji neobjektivni pohled na budoucnost

a Ze naruseni cen na finanénich trzich mtiZe mit vliv na zdkladni skutec-
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nost, tedy Ze tyto ceny maji realitu reflektovat. (Tento mechanismus zpétné
vazby nazyvam ,reflexivitou®)

S pomoci tohoto nového paradigmatu muze byt nezdrava povaha CDS
prokdzana tfistupniovym argumentem. Prvnim krokem je uvédomeéni si, Ze
prodej dlouhych i kratkych pozic CDS na akciovém trhu ma asymetricky
dopad ve vztahu riziko/zisk. Ztrata na dlouhé pozici snizuje rizikové expo-
zice, zatimco ztrata na kratké pozici je zvysuje. V diisledku toho muize byt
pro ty $§patné CDS vyhodnéjsi vytrvat na dlouhé pozici nez na kratké. Tato
asymetrie tak aktéry odrazuje od prodavani pozic typu short.

Druhym krokem je uvédomeéni si, ze trh s CDS nabizi pohodlny zptisob
jak zkratit dluhopisy, zatimco asymetrie riziko/zisk funguje pravé naopak.
Shortovani pri nakupovani CDS s sebou nese mensi riziko, soucasné v§ak
také témér neomezeny ziskovy potencial. Naopak prodej CDS produkuje
omezené zisky spolu s témér neomezenymi riziky. Tato asymetrie podpo-
ruje spekulace na kratké strané, coz zpusobuje tlak na snizovani zédklad-
nich dluhopist. Negativni ucinek je posilen tim, Ze CDS jsou obchodo-
vatelné, a proto maji tendenci byt zpoplatnény jako zaruky, které mohou
byt prodany kdykoli, ne jako moznosti, které budou vyzadovat doplaceni
aktualné nesplnénych zavazki. Lidé je nekupuji proto, Ze by oéekavali toto,
ale protoze ocekavaji zhodnoceni CDS v zavislosti na nepfiznivém vyvoji.
AIG uvazovala o prodeji pojisténi dluhopisti a v téchto intencich se CDS
zdaly odporné predrazené. Ve skutecnosti vsak prodavala ukazatele med-
védiho trhu a fatalné podcenila riziko.

Tretim krokem je rozpozndni reflexivity, coz znamend, zZe $patné na-
stavené finan¢ni ndstroje mohou ovlivnit zaklady, které maji odrazet trzni
ceny. Nikde neni tento jen vyraznéjsi nez v pripadé finan¢nich instituci,
jejichz schopnost obchodovat je tolik zavisld na dtvére. Pokles v cenach
jejich akcif a dluhopistt mtize zvysit naklady na financovani. To znamena,

Ze bear raids na finan¢ni instituce mize slouzit jako sebepotvrzeni.
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Slou¢enim téchto tfi uvah bude jasné, Zze AIG, Bear Stearns, Lehman
Brothers a dalsi byly zni¢eny pravé prostfednictvim bear raids, v nichz vza-
jemné posilovalo shortovani akcii a nakupovani CDS. Neomezeny shorti-
ng akeii byl umoznén abolici uptick rule, které mu branilo tehdy, kdyz ceny
nerostly. Neomezeny shorting dluhopisii byl usnadnén trhem s CDS. Tyto
dvé podminky byly pro trh smrtici kombinaci a AIG to nepochopila.

Mnozi tvrdi, Ze by nyni mély byt CDS obchodovany zptisobem regulo-
vané vymeény. Jsem presvédcen, Ze CDS jsou toxické a ze by mély byt vyu-
Zivany pouze témi, kdo vlastni dluhopisy, a ne témi, kteti chtéji spekulovat
proti zemim nebo spole¢nostem. Diky tomuto pravidlu, které vyzaduje
mezinarodni dohodu a federalni legislativu, by se ndkupni tlak na CDS
zna¢né zmensil a v§echny zbyvajici CDS by posko¢ily v cené. Jako kolate-
ralni vyhodu by ministerstvo financi Spojenych statu jesté usettilo spoustu

penéz na expozici AIG.
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