Kapitola 4

NASTENKA S PENEZI"

Pocatek nového milénia byla nervozni a hastériva doba - terorismus,
dlouhé fronty na odbaveni na letistich, odstrasujici valka, naruseni prou-
dici energie a nechutna politika. Ale byt bankéfem v takové dobé bylo

k nezaplaceni.

S ptichodem dot-com boomu na konci roku 2000 prisla i rychla reakce
ze strany centralni banky, kterd sefizla sazby federalnich fondt z 6.5% na
3.5% béhem nékolika mésict. Nasledkem tragické udalosti z 11. zafi 2001
bylo dalsi snizovani sazeb az na 1% v roce 2003, coz byla nejnizsi sazba
za posledniho pul stoleti. Centralni banka nezacala zvySovat sazby az do
poloviny roku 2004, po nepretrzitych 31 mésicich. Zakladni inflace, pfi-
zpusobena kratkodobym trokovym sazbam, byla negativni. Pro bankéfe,

jinak feceno, byly penize naprosto zdarma.

Starosti s nepatrnou kapitalizaci ve velkych bankach na konci 80. let po-
bizely regulatory vSech velkych statd k zavedeni mnohem drsnéjsich pra-
videl v sektoru bankovniho kapitalu. Zdravy rozum nabadal k tomu, Ze

pokud bankéfi budou mit vice kapitalu v riskantnich ptjckach, stanou se

24 V originale A Wall of Money, kdy autor naraZi na finan¢ni situaci na Wall Street. (pozn. prekladatele)
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tak vice vybiravi co se tyce jejich tvérovych rozhodnuti. Avsak bankéfi si
jasné uvédomovali, jaky neobyc¢ejny boom zaziva obchod s nemovitost-
mi na trhu s avéry a Ze je mozné ho rozebéhnout s pouhym minimem
pocatecniho kapitalu. Tajemstvi sekuritizace bylo sbalovani uvért do za-
jisténych nemovitostnich obligaci (CMO) a jejich prodavani penzijnim
fondiim a ostatnim investortim. Banky zacaly se sekuritizaci v dobé, kdy
se nova pravidla tykajici se kapitalu zacala uplatnovat, tedy v poloviné 90.
let. Misto toho, aby si bankéri drzeli své spotrebni hypotéky, firemni tvé-
ry, vysoce vynasejici uvéry fuzujicich spole¢nosti, perspektivni trzni uvéry
a podobné kupony, nalozili s nimi tak, jako obvykle: zacali je sbalovat do
balicka jako zajisténé uvérové obligace (Collateralized Loan Obligation
- CLO), popripadé jako zajisténé zastavni obligace (Collateralized Debt
Obligation - CDO) a prodavali je externim investortim. Stale vsak byli
schopni shromazdit slusné poplatky, pricemz zatizeni jejich kapitalu bylo

minimalni. PGj¢ovani, jinak fe¢eno, nestalo zadné penize.

Po mnoho let zde existoval aktivni mezibankovni obchod s derivaty, ktery
napomahal vyrovnavat bankovni ménu a pozice spojené s urokovou saz-
bou. Nova tfida uvérovych derivatd, jez ptisla v 90. letech, se méla udajné
postarat o to, aby banky nebyly ztratové. Ackoli detaily jsou rozdilné, za-
kladni idea je hodné podobna té z roku 1987, ktera se proslavila krachem
na burze. Banky se staly nadSenymi konzumenty uvérového pojisténi,
stejné jako investori, ktefi nyni nakupovali uvéry, jez byly sekuritizovany
bankami. A stejné jako v roce 1987, dostupnost tvérového pojisténi vedla
investory k prelézani vyse a vysSe pres rizikovou kfivku. Investori, uklid-
néni pfitomnosti uvérového pojisténi, a védomi si nizkych sazeb CLO
a CDO, po nich chnapli, jelikoz pfedstavovaly extrémni vynosy. A pro¢
ne? Propocty vylucovaly jakykoli risk.

74



Kapitola 4 Ndsténka s penézi

Pokud jsou penize zadarmo a ptij¢ovani nestoji ani halif a pfitom je bez
rizika, rozumny véfitel bude ptij¢ovat do té doby, dokud bude komu piij-
¢it. Alan Greenspan predpovédél slavu nové éfe ve financnictvi. Oznamil
»nové paradigma aktivniho uvérového managementu®, ¢imz pridal svij

prinos k nezapomenutelné bubliné.

Dokonce i ty nejméné atraktivni zotroc¢ujici obchody vyhodily z okna ne-
konec¢ny proud zlata, a to vSe pod vlivem zaricich finan¢nich vézi. Domaci
akciové pujcky lidem na miziné, kreditni karty s vysokym trokem pro
nesolventni zakazniky, ze vSeho se stala férova hra. Upsal jste se k uvéru,
shromazdil poplatky a pak je prodal nenazranym investorim. Investofi

byli ,,pojisténi“ Vase poplatky byly skute¢né penize. Uvér by ve skuteé-

nosti mohl byt splacen.

Obchody s ucelovym odkupem akcii poté, co byly piekonstruovany na
soukromeé akcie, se s kfikem vracely zpét na trh. Typicky obchod: vlozte 1
miliardu dolart, ptijcte si 4 miliardy dolarti a polapte zdravou spolecnost
za 5 miliard dolart (poté, co se smluvite na velice vynosné dohodé s ma-
nazery spolecnosti), prohlaste se za ,specialni dividenda“ v hodnoté 1
miliarda dolard, a poté co pohanény odkup akcii na trhu poroste, prodejte
svoji spolec¢nost zpét verejnosti a shrabnéte nékolik dal$ich miliard bez
jakéhokoli rizika. ,,Lidé mluvi o sténé plné penéz,” nechal se slySet jeden
z bankért. Soukromé akciové fondy nemusely zvedat svtij kapital, kapital

je pronasledoval.

Vsechny bubliny se zhroutily, a ¢im déle rostly, o to vétsi imploze prisla.
Ke konci podzimu 2007 se sykot uchazejicich bublin zménil v fev. Ale
pred tim, nez se podivame na velké odvijeni, které mame pred sebou, mu-
sime nejdfive rozbalit onen vyvoj, ktery dopral bublinam vyrist do tak

enormnich rozmért.
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PRIPAD: GREENSPAN

William McChesney Martin zastaval misto predsedy centralni banky po
18 let, zazivaje Trumanovu az Nixonovu prezidentskou administrativu.
Byl to pravdépodobné Martin, ktery polozil zakladni definici role cen-
tralni banky, ktera tvrdila, ze centrdlni banka ,postupuje proti vétru,”
- uklidiiuje uvérovou situaci v jejim tézkém obdobi a naopak ji stahuje
v dob¢, kdy dochazi k nabubfenym expanzim. Presto, Ze politici se vét-
$inou priklani na stranu uklidnovani divokych situaci, Martin je zastan-
cem stahovani: ,Funkci centralni banky je odnést misu s pun¢em pravé ve

chvili, kdy je party v dobré naladé.”

Nyni se podivejme na vnitfni hru mezi irokovou sazbou a ¢iny Greens-
panova Federalniho vyboru pro volny trh (FOMC - Federal Open Market
Committee) a skute¢nym ekonomickym rtistem. Pred titokem 11. zari byly
urokové sazby uz tak nizko, na 3.5%. Okamzité po utoku stlacil FOMC
sazby jesté nize ve ctyfech rychlych krocich, béhem jednoho roku, az na
1.75%, a udrzoval je tak skoro po cely rok 2002. Samoziejmé, ekonomicky
rist ke konci roku 2001 byl churavy, ale slusné se uzdravoval, béhem tfi

¢tvrtleti roku 2002 o néjaké anemické 2.4% rocni sazby.

V listopadu 2002 ekonomicky riist zacal z niceho nic opét prudce zpoma-
lovat, centralni banka udélala razny krok a snizila irokové sazby o dal§iho
ptl procenta, takze se sazby dostaly na 1.25%. Rust lehce stagnoval na
konci roku 2002 a v prvnim c¢tvrtleti roku 2003, ale pak se rychle chy-
til v dal$im ctvrtleti, z ¢asti diky Bushovu snizovani dani a z ¢asti kvuli
nartstu vydaji vlozenych do vélky v Iraku. Avsak i pfesto se na schtizi
FOMC na konci daného ¢tvrtleti vybor shodl na dal$im snizovani uroko-
vé sazby, ktera se dostala az na 1%, nejnizsi urokovou sazbu od roku 1954.

V dal$im ctvrtleti rast vystrelil do ,neuvéfitelnych vysin“ (podle slov vy-
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boru), kdy dosahl na 7.5% roc¢ni sazby, aby se pak usadil na solidnich
sttedovych pozicich 3% po zbytek roku 2003 a cely rok 2004. Ale vybor
udrzoval 1% sazbu po cely rok, pred tim nez ¢tvrtletni série méfeni pou-
kazala na nutnost jejich navyseni, na 5.25%. Tak to vypada, Ze v kontrastu
s Martinovou politikou, Greenspantiv vybor se chtél ujistit, ze se i¢astnici

party vali pod stolem, pfed tim nez odnese misu s puncem.

Jesté vice kontroverzni na Greenspanové politice je jeho pevné trvani
a soustredéni se pouze na spottebni cenovou inflaci, pficemz tplné zapo-
mnél na nekontrolovanou inflaci cen veskerych aktiv, a to hlavné nemo-
vitosti a kupont vSemoznych druhti. Akademicka obec by mohla citovat
mnoho divodt, pro¢ by se centralni banka neméla zaplétat s cenami ak-
tiv, ale zdravy rozum napovidd, Ze néjaka intervence by byla na misté ve
chvili, kdy se hlavni aktiva nezdravé potdceji ze strany na stranu. Tak na
ptiklad v roce 2004 magazin Economist varoval, Ze ,globdlni finan¢ni sys-
tém ... se stal obrovskou tiskarnou penéz a americka jednoducha finan¢ni
politika sklouzla za hranice tnosnosti... Tento proud globalni likvidity
nesnizi inflaci. Misto toho proudi do sdilenych cen a nemovitosti po ce-
1ém svété, podporujici inflaci mnoha bublin zaloZenych na cenach aktiv.“
Stephen Roach, feditel spole¢nosti Morgan Stanley Asia, nazval jednani

7 <

centralni banky v tomto obdobi jako ,nevédomé.

Evropské ndrody byly vice zdrzenlivé ve své kritice, aspon v té na verej-
nosti. MiiZeme skoro slySet ono zdvorilé zakaslani v politické studii ,,Bub-
liny zaloZené na cenach aktiv a monetarni politika,” jez byla vydana Ev-

ropskou centralni bankou na jafe 2005:

Blizké propojeni mezi potenciondlnim a nic¢ivym rozmachem aktiv, nadby-
te¢ny kredit a vytvareni likvidity jsou obzvlasté dilezité pro centralni ban-

ky.... Ve skute¢nosti, urcité historické episody naznacuji, ze rast cen aktiv
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muze podpotit uvolnéné monetarni podminky, které nejsou okamzité zahr-

nuty do narustu inflace spotfebnich cen....

Domacnosti jsou vétsinou podporovany v utraceni svého nahromadéného
kapitalu v dobé, kdy se ceny aktiv zvysuji, jsou odolné a zna¢né bubliny mo-

hou podporovat spotfebni vydaje....

Z tohoto diivodu empiricka evidence dochazi k zavéru, ze vyfukovani bublin
na nemovitostnim trhu je finan¢né naro¢néjsi v porovnani s velikosti krachu
na akciovém trhu, protoze akcie v nemovitostech jsou mnohem vice rozsire-

né a intenzivnéji pouzivané jako zaruka pro zabezpeceni uvéri.

Alternativnim nazvem pro tuto studii by mohlo byt: ,,Zemé Americké cent-

ralni bance: Zastavte to, prosim!“

Termin ,Greenspantiv Put® se samoziejmé poprvé zacal objevovat na Wall
Street na pocatku milénia. ,,Put® je nastaveni, které dovoluje majitelim aktiv
jejich prodej treti strané s fixni cenou, at se déje cokoli. Tento vynatek z vliv-
nych investi¢nich novin ze srpna 2007 perfektné zachycuje pfinos Greenspa-

nova Putu:

oA

Dobfe si pamatuji trzni krach v fijnu 1987.... V té dobé se rozsiril strach, ze
velké banky by se mohly dostat do problémi, které by nasledovala avérova
krize.... V odpovédi na tuto paniku, centralni banka tfikrat snizila drokovou
sazbu v pribéhu 6 tydnt. Americka ekonomika tak pokracovala v rastu....

Akcie vyrostly do novych vysin....

Potapéjici se akciovy trh v roce 1998 byl svédkem kolapsu S&P 500. [Vysvétlil
asijskou ménovou krizi, LTCM fiasko a Ruskou nedostate¢nost] ... Samo-
zfejmé jsme spéli k vazné recesi. V odpovédi na to, centralni banka snizila své
sazby trikrat v priabéhu 7 tydnd.... V roce 1999 a 2000 zaznamenala americ-

ka a globalni ekonomika sviij nejsilnéjsi rast za celou dekadu.
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Recese v roce 2001 se zhorsila diky utokim z 11. zafi a zazehnula mnoho
obav o kreditni krizi, které mtizeme dodnes slyset. Jako vysledek, centralni
banka snizila své sazby tfikrat béhem 7 tydnd. V té dobé se v§ak nejednalo

0 vaznou urokovou krizi.

Toto je onen Greenspaniv put: nezélezi na tom, co je Spatné, centralni ban-
ka vas zachrani pomoci vytvareni dostate¢cného mnozstvi levnych penéz tak,

aby vas vykoupila z vasich problémtl.

Ale zde jsou samoziejmé parcialni hranice, které ani centralni banka nemize
prekrocit. Za celou historii centralni banky muazeme nalézt pouze jediného
jejiho predsedu, ktery byl schopen udrzet negativni urokovou sazbu po delsi
¢asovy usek nez Greenspan. Byl jim Arthur Burns, ktery nastavil pochybny
rekord 37 mésicti béhem vlady, ve které se vystiidal Nixon, Ford a Carter,
tedy v obdobi mezi 1974-1977. K moci se pak dostal Volcker, ktery zazehnal

tuto nechutnou recesi a dekady vyznac¢né vysokymi avérovymi sazbami.

NEJVETSI NEMOVITOSTNI BUBLINA V LIDSKE HISTORII

Od roku 2000 az do poloviny roku 2005 zazivaly USA nemovitostni
rozmach - ¢ast globalni nemovitostni bubliny, kterou Robert Shiller,
profesor na Yalské Université, jenz postavil svoji kariéru na studii o ne-
movitostnim boomu, oznacil za nejvétsi v historii. Trzni hodnota ne-
movitosti vzrostla o 50% a $ilenstvi zavladlo pfi navrhovani a stavéni
novych domd. Spole¢nost Merrill Lynch odhadla, Ze zhruba polovina
ristu americké domaci produkce v prvni poloviné roku 2005 byla spo-
jena s investicemi do nemovitosti, at uz do stavéni novych domi nebo
za nakupy domaciho zafizeni, jako je nabytek, nebo nepfimo pomoci

utraceni cash flow z predeslych uvért. Bylo spocitano, ze k roku 2001,
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byla vice nez polovina zaméstnancti v novych soukromych sektorech

zaméstndna v nemovitostnich aktivitach.

Mnoho Ameri¢and bude prekvapeno, kdyz jim feknete, ze i v pribéhu
dlouhé doby hodnota domii kopirovala kiivku infla¢ni sazby. Pohlizi-
me na tuto hodnotu jako na velice spolehlivy zdroj nasetfenych penéz,
protoze domy jsou vétsinou nasim jedinym vysoce investi¢nim aktivem.
Pti koupi domu o hodnoté 100 000 dolarti, je mozné zaplatit pouze 20%
a zbytek se da financovat z hypotéky, ktera ma smluvné sjednanou fixni
urokovou sazbu. Za 25 let a pfi 2% inflaci ma ten samy diim hodnotu ko-
lem 168 000 dolarti a kupujici tento rok vlastni zdarma a ¢isty. Zalozeno
na rozumném predpokladu, ze hypotéky a vydaje na udrzbu vyjdou skoro
na stejné, jako pronajimani, staci udélat meziro¢ni navrat z vaseho pu-
vodniho vkladu o téméf 9%. Pro mnoho rodin se jedna o nejvétsi investici

jejich zivota.

Avsak 50% rozdil béhem 5 let méni veskerou situaci. Pfi koupi domu za
200 000 dolarti s 90% financovanim, které bylo oteviené komukoli a bé-
hem 5 let je mozné ten samy diim prodat za 300 000 dolart, ¢imz se zpé-
tindsobi piivodni ekvitni investice. Polovinu z daného profitu je mozné
pouzit jako 10% jistinu pfi koupi domu za 500 000 dolart a pak jen cekat,

Ze se to stane znovu. Mluvime tu o velice zajimavych ¢islech.

Co se ale stalo? Nemovitostni boom je vétsinou vyvolan demografickymi
presuny. Presouvani se na predmeésti v 50. letech, poukazovalo na hlubo-
ce zakofenéné zmeény v rodinné dynamice, asi tak jako by se Americané
kolektivné dohodli na kompenzaci za nizko nativni obdobi z 30. a 40. let.
O ctvrt stoleti pozdéji jejich nyni dospélé déti predstavovaly obrovskou
americkou vlnu vnitfni migrace smérem na jihozapad a jihovychod, ktera

pohanéla rozmach nemovitostniho trhu v 70. a 80. letech.
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Ale demografické posuny béhem 90. let byly celkem nevyznamné. Do-
konce i generace baby boomu kone¢né dosahla véku, kdy vétsina lidi za-
stane na misté. Samoziejmé, ekonomice se darilo dobre, avsak ti nejvétsi
obfi se drzeli v elitnich enklavach na dvou pobrezich. Stfedni hodnota
skute¢né domacnosti byla téméf nulova a spotfebni uspory byly na svém
historickém minimu, tam v$ak nepocitam byznys, ktery byl zalozeny na

nemovitostech.

Nemovitostni bublina, ktera prisla po roce 2000, mtize byt jednou z onéch
vzacnych entit, ¢arujicich vyhradné ve finan¢nim sektoru, coz dokazuje
fakt, ze podobna nemovitostni bublina se objevila ve Velké Britanii, Aus-
tralii, Spanélsku a mnoha dalsich zemich, kde se nemovitostni politika

neobvykle uvolnila.

Diky tomu, ze domy jsou tak nasponované, jejich ceny jsou hypersenzi-
tivni na zmeény v urokové sazbé. Jak dlouho terminované sazby jasné smé-
fovaly dolt v druhé poloviné 90. let, velké banky rychle nasadily refinan-
cujici politiku. Trvalo to par let, nez bézni spotfebitelé prisli na onen figl,
ziskavani penéz z nemovitosti byl pivodné cizi koncept. Banky nasadily
opulentni reklamni kampan, ktera udavala tempo jejich entusiasmu. Refi-
nancovani vyskocilo ze 14 miliard dolart v roce 1995 na skoro ¢tvrt bilio-
nu v roce 2005, vétsina z toho k tomuto vysledku dospéla pomoci velkého
mnozstvi uvérf. Nizsi urokova sazba dovolovala vice pij¢ovani se stejny-
mi mésicnimi poplatky, poté co splatite starou piijcku, miiZete si z rozdilu
poridit nové auto. V roce 2000 se spotiebitelé naucili bezstarostné ovladat

kfivku trokové sazby, mnoho z nich ziskalo zpét své bohatstvi.

Proto, aby banky a ono rozpinajici se mnozstvi tizce zhodnocenych hypo-
ték udrzely krok s privalem papirovani, upravily se zadosti a schvalovaci

proces. Automatické vyhodnocovani uvérti zrychlilo schvalovani zadate-
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1. Snizovani pozadavki na dokumentaci privadélo vice zadateld. Sledo-
vani vykonu schvalujicich pracovniki, vedlo ufedniky k prizptisobeni se
cilim dané banky. Automaticky taxac¢ni software dovoloval mnohem vy3$si
pujcky pro lidi s urc¢itym prijmem, nez tomu bylo dfive. Byli jsme svédky
roz$ifovani ,,produkti, které si nemtizeme dovolit,“ zatizeni, které déla-
lo dim dostupnéjsi margindlnim avéram, jez byly povétsinou silné pod-
porovany verejnymi advokaty a zahrnovaly rizné druhy hypoték s kratsi
fixa¢ni dobou (Adjustable-Rate Mortgages), jinak ARM. ARM udrzovaly
spotrebitele v jejich vife v pokra¢ovani padajictho uvéru a soucastné vyu-
zivaly druhoradé uvéry (Piggyback loans ) ke splaceni splatek a uzaviraly
vydaje pro chudé a spotivé kupujici. Velky diiraz byl kladen na subprime
uvéry, eventudlné na produkty s vyssi sazbou nebo s vy$simi poplatky pro
ty, jez si ptijcuji a neprosli tradi¢nimi avérovymi testy. Véritelé také vitali
tzv. ,flippers® lidi, ktefi nakupovali domy vyhradné za acelem jejich zpét-
ného prodani béhem roku a podobné. K roku 2005 bylo 40% zakoupe-
nych domii zakoupeno jako investice nebo druhy dim. (Experti vsak véfi,
ze velké mnozstvi lidi, ktefi koupili ,,druhy dim®, v podstaté spekulovali
nad jeho zpétnym prodejem - véfitelé tolik neprovéruji lidi nakupujici

prazdninové domy, jako ty, ktefi nakupuji pozemky jako investici.)

Jako vzdy to Greenspan podporoval. V roce 2004, kdy mély rodiny his-
torickou $anci na nakup domu s fixovanou dlouhodobou sazbou stoji-
ci pouze na 5.5%, Greenspan prohlasil, ze ztraci ,desitky tisicti dolarti*
pokud nechnapnou po jednoro¢ni ARM, ktera byla v té dobé na 3.25%.
V jakékoli rocence popisujici nejhorsi rady ekonomickych guru by tato
méla byt v top 10. Greenspantiv kolega, guvernér centralni banky, neboz-
tik Edward Gramlich, také oznamil, ze Greenspan nema zadny zajem na

nartstajicich naznacich predatorského chovani v odvétvi subprime.
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Mnoho finan¢nich rozmachtt mélo pozitivni efekt, a tento nebyl vyjim-
kou. Vnitrostatni sazba pro vlastniky domi vyrostla z necelych 64%, které
prevladaly v 80. letech a na pocatku let 90., az na 69% v roce 2005. Vlast-
nictvi domu inklinuje ke stabilizaci spole¢nosti. Poklada solidni zaklad
rodinnému financovani a poukazuje na dulezitost spofeni a planovani
v pribéhu vychovy déti. Mezi novymi lidmi vstupujicimi do vlastnickych
pozic bylo nepomérné vice ¢ernochti a lidi z Latinské Ameriky, ktefi si

kone¢né mohli dovolit ¢ast amerického snu.

Ale tak, jako vétsina podobnych rozmachi, i tento se stocil ke své de-
struktivni strance. Kolem roku 2003 se véritelé dostali do situace, kdy
dosli lidé, kterym by bylo mozno pujcit. Misto toho, aby snizili ptj¢ovani,
rozhodili sité k nalezeni perspektivnich klientt, ktefi vSéak méli minimalni
pravdépodobnost, ze ptjcené penize splati. Subprime piij¢ovani se vyspl-
halo ze 145 miliard dolart v roce 2001 na 625 miliard dolart v roce 2005,
0 20% vice nez byla celkovd vydani. Vice nez 1/3 ze subprime tGvéra bylo
100% z hodnoty domu a dokonce i vice v situaci, kdy byly pfipocitany
poplatky. Uvéry, které bylo mozné ziskat jen s minimem dokumentace,
se zménily v ,ninja“ avéry - pro lidi bez pfijmu, prace nebo jakéhokoli

majetku.

Systémova slabina se stala zlomyslnym predatorem: hypotéky mohou
pokryt nékolik rtznych pitij¢ek aviak se Sprymarskymi sazbami, které se
rychle preméni na dvojnasobek nebo trojnasobek z ptivodni sazby. Meé-
si¢ni poplatky byly velice ¢asto vyssi, nez veskery dluzniktv prijem. ,Ne-
gativni umorovani“ je pojem, ktery popisuje poplatky ptijcky ptvodni,
jez nepokryvaly urok, aviak ony nesplacené uroky byly pridany do jistiny
s vrazednymi sazbami. Oc¢ividné predrazené poplatky a provize byly po-
hibeny v uvérové jistiné. Standardni véritel podminénych ucth se ujistil,

ze placeni dani a pojisténi bylo eliminovano. Dluznik si vSak myslel, ze
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jeho mési¢ni poplatky jsou nizsi, ty se vSak brzy propadly do poplatki
za dané a pojisténi. ,,Prémie z rozpéti zisku“ (Yield spread premium ) pro
maklére byly bonusy, jez mély ptivod v tvérech s vysokymi sazbami pro

7

dluznika, ktery se kvalifikoval pro lepsi Gvér.

Angelo Mozilo, miliardaf, ktery dostal spole¢nost Countrywide Financial
mezi mezindrodné nejvétsi nemovitostni véfitele, svaluje vinu na zvrace-
ny tlak subprime trhu na chtivé vypijcovatele a advokaty pro chudé, ktefi

vy

tlac¢ili na banky, aby byly vice oteviené k rodindm s niz§imi ptijmy.

No, muze to tak byt. Avsak v New Yorku v roce 2005 a 2006 makléfi cer-
nosského ,,uzce zaméreného trhu® (Affinity marketing) s hypotékami roz-
dmychali ohen v nejchudsich oblastech, kdyZ oslovovali vlastniky domt,
jenz méli néjaké vlastni jméni. Edward Jordan, 72 lety dtichodce, ktery
dfive pracoval na posté, vlastnil sviij diim od roku 1975 a stacilo uz jen né-
kolik splatek k tomu, aby splatil svoji hypotéku. Jednoho dne byl osloven
maklérkou, ktera mu fekla, ze preplaci, a ze ona by mu mohla nabidnout
sazbu polozenou pouze na 1%. Jordan vyhledal dalsiho maklére, ktery mu
potvrdil, Ze tomu je skutecné tak, a tak se upsal Countrywide. Kone¢né
poplatky byly 20 000 dolart.

Jordan, ktery diivéroval oné makléice a uzavrel s ni smlouvu, poté zjistil,
ze urokova sazba se rychle vy$plha az na 9.95%. Kdyz si stézoval Coun-
trywide, oddéleni pro zmirnéni rizika mu nabidlo alternativu zaméfenou
pouze na uroky, ale samozfejmé pod vyssim urokem a se stale se zvysuji-
ci jistinou, takze by mési¢ni poplatky brzy nékolikrat prerostly Jordantv
ptijem. Jordan, ktery zil vyhradné ze své penze, se zacal strachovat o sviij
dum. Jesté k tomu Jordanova bonita dosahovala 800 bodu, coZz ho umis-
tuje mezi 13% nejrizikovéjsich klientti v celé zemi. V jakémkoli smyslu,

Countrywide Jordana jednoduse okradla. Data statnich organizaci poma-
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hajicich v dané oblasti jsou bombardovana podobnymi ptipady. Hrlizné
zjisténi je, Ze témi nejaktivnéj$imi byli nejvétsi narodni hraci jako Coun-

trywide, New Century (dnes v bankrotu) a Fremont General.

A nemluvime zde pouze o chudych. Prekvapivé mnozstvi subprime se sna-
zilo presvédcit lidi, ktefi natahovali bublinové ceny domi nebo druhych
domi, a ktefi by nebyli schopni platit své hypotéky ve chvili, kdy by se
ekonomika zacala zpomalovat. Nikdy jsme nezazili drsnéjsi demonstraci
problému Agentury: pokud vydavatelé avérti nemaji podily na dluzniko-
vé kontinualni solventnosti, soutéz o poplatky nevyhnutelné snizi prii-

mérnou kvalitu avéra.

Na konci roku 2007 balancoval uvérovy pramysl na hranici katastrofy.
Nemovitostni boom byl u svého konce: Case-Shillertiv index, ktery bystfe
sleduje dal$i nemovitostni prodej, ukazoval, Ze ceny domi zacaly jasné
klesat v pribéhu roku 2007. (A to, i kdyz ke konci roku 2006 predpovédi
tvrdily, Ze ceny domi nebudou klesat nikdy). Diky snizujicim se ¢islim,
vétsina ekonomi nyni tusila, Ze skutecné vnitrostatni ceny klesnou v roz-

sahu 10%, ackoli zahrani¢ni odhady se plizili ke 30%.

Pesimismus byl 100% opravnény. Subprime v hodnoté néjakych 350 mili-
ard dolart a avéry podobné subprime uzaviené v roce 2005 a 2006 budou
resetovany, vétsina z nich pod mnohem vétsi arokovou sazbou nez s tou,
ktera platila pred dvéma lety. Delikvence se rapidné zvysila a nedavno uza-
viené tvéry s velice nizkou kvalitou, ji mtze jesté zvysit. Siroce rozsifend
konfiskace a opusténé domy mohou mit devastacni efekt na chudé ctvrti.
Vyzkumy prokazaly, Ze hodnoty padaji v okruhu nékolika mil kolem. Ban-
kroty véritelt, které byly provazeny opletackami se zdkonem, se prolinaji
nékdejsim primyslem, ktery se dotykal hvézd. Sama Countrywide unikla

bankrotu jen o vlasek diky dvoumiliardové sanaci od Bank of America,

8



Ztracené biliony dolari Velké financni krize

ale i pres to jejich akcie pomalu klouzaji dold. Vysychani cash flow a jeho

refinancovani ma uz nyni vyrazny efekt na nakladani s vydaji.

Jak se subprime krize rozvinula v priibéhu jara a léta 2007, jednohlasna
odpovéd chytrych muzt z finan¢nich oddéleni byla, Ze situace je zkroti-
telnd. Subprime a podobné riskantni hypotéky, jako nedokumentované
»Alt-A* uvéry a mnoho akciovych trhi fidici se druhotnym zastavnim
pravem, nezabiraji vice nez 15 az 20% vsech tak dokonalych uvérg, a to
i pfesto, jak se za posledni dobu vyznamenaly. I s pfijetim vysoké trovné
delikvence v dané skupiné, oproti kontextu 12 bilinové ekonomiky, vypa-

dala tato situace jako mala ryba.

Ale nebylo tomu tak. Problém neni ve velikosti, to co je déla tak dilezity-
mi je to, jak si hypotéky s nizkou kvalitou prorostly svoji cestu skrze cely
svétovy uvérovy systém, i kdyz jsou jen jednou z nékolika velkych a velice
vrtkavych majetkovych tfid. Zkoumani, jak se néco takového mohlo stat,
nas zavede do srdce obrovské kreditni bubliny, kterou jsme tak chté-ne-

chté zkonstruovali.

VELKA HRA S RISKANTNiM TRANSFEREM

V minulé kapitole jsme vidéli, jak Wall Street prestavéla portfolio rezi-
denc¢nich hypoték na strukturované uvéry, zvané zajisténé nemovitostni
obligace (CMO). Nemovitostni portfolio bylo urc¢eno k podpofe vydani
za rodinné dluhopisy. Dluhopisy byly sefazeny v horizontalnich fadach
neboli transich, a chash flow byl primarné veden do vrcholovych transi.
Jelikoz vrcholové transe se jako prvni dostavaji ke cash flow, jsou proto
kvalifikovany pro nejvyssi investicni ohodnoceni. Spodni transe absorbuji

veskery upadek, ale plati pro né nejvyssi vynosy. Kombinace instrumentd
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s vysokou kvalitou a cenou s obligacemi s mens$im mnozstvim vysokych
vynosu a vys$sim rizikem dobfe padnou preferencim investort, ktefi sazi
na dlouhodobé investice. Wall Street v§ak nevyhnutelné zatlacila techno-
logii transi do extrému a spustila vaznou nemovitostni krizi na trhu v roce
1994. Po roce 1996 tak, jak se trh zotavoval, se do nejvétsich investorskych
portfolii dostavaly pozdéji jiz standardni elementy, které byly konzervativ-
né postaveny (a pfejmenovany), a to na cenné papiry zajisténé zastavnim
pravem k obytnym nemovitostem (Residential mostage-backed securities
- RMBS).

Ptichod CMBS, jinak cenné papiry zajisténé zastavnim pravem k neo-
bytnym nemovitostem, byl koncepénim prilomovym momentem fe-
deralni agentury, kterd prodavala multi-biliardy hypoték na neobytné
nemovitosti, ziskané pfi padu S&L. Na rozdil od reziden¢nich hypoték,
hypotéky pro nebytové prostory jsou individualné $ité na miru jejich
zakladnimu majetku a vét§inou se hned nepropujcuji k vytvareni kar-
teld. Redenim bylo zahrnuti ratingovych agentur do spole¢ného fondu.
Banky shromazdily detailni profily o kazdém pozemku v planovaném
kartelu - jeho finan¢ni situaci, management, najemnickou historii, udr-
zovani zaznamu a hypoté¢ni detaily. Ratingové agentury pouzily majet-
kovy model k odhadu miry upadku a k aktivnhimu vyjednavani struk-
tury kartelu, jak je pfehazovani si pozemki, tak aby doslo k zlepseni
geografické odli$nosti nebo trvani na $ir§im stavéni pro dlouhodobé
a prvotfidni najemniky. Typické CMBS maji pét nebo $est transi, ackoli
posledni dobou muzeme byt svédky struktur, které maji vice a mizou
zahrnovat i 150 budov s hypotékami v nominalni hodnoté v rozsahu 10
miliona dolard nebo i vice. Jenom s RMBS nebo CMBS se investorské
zakladny spotfebnich hypoték rozsifovaly a na druhou stranu viditelné

zuzovaly rozsah trokovych sazeb.

87



Ztracené biliony dolari Velké financni krize

Stavidla se otevrela. Dokud spolupracujete s ratingovymi agenturami na
kostrbaté a tvér po tvéru prochazejici dokumentaci, nemizete nikdy nic
sekuritizovat. Spole¢nosti zacaly prodavat cenné papiry zajisténych aktiv
(Asset-backed securities - ABS) k financovani vybaveni, transportaci flo-
tily, nebo ¢ehokoli co mohl investor zhodnotit. Spole¢nost GE byla prvni
a kreativni vydavatel ABS. Investi¢ni banky vytvorily zajisténé dluhopi-
sové obligace (Collateralized bond obligation - CBO), pficemz komer¢ni
banky stale experimentovaly se zajisténymi uvérovymi obligacemi (CLO).
(CDO, neboli zajisténé zastavni obligace, se staly rodovym jménem pro
vSechny typy zajisténych aktiv, zahrnujicich i hypotéky.) Skoro ve vsech
pripadech, kartel, nebo specialni ucelové jednotky (Special-purpose enti-
ty - SPE), technicky nezavislé na rodici, se mohly pouzit k nakupu aktiv.
Nékup by byl financovan z prodeje cennych papirt, vétsinou skrze struk-
turu transi vzdalenéjsim investortim, ktefi podali Zadost. Pro banky, které
prodavaly aktiva a finan¢ni zavazky z jejich bilan¢niho archu, to reduko-

valo napéti na regulaci kapitalu, spole¢nostem to snizovalo zjevny dluh.

A pak se to zacalo komplikovat. Zhruba ve stejné dobé jako sekuritizace
nebo strukturace, finan¢ni primysl se zacal vyvijet krkolomnym tempem.
Néjaci brilantni finan¢ni ufednici pfedstavili novou rodinu tvérovych de-
rivatd, z nichz nejdilezitéjsim je swap tvérového selhani* (Credit default
swap). Jednoduse rec¢eno: Predpokladejme, ze se US Bank rozhodne, Ze
uvéry vjizni Asii jsou podexponované. Klasické reseni by byl nakup néja-
kych asijskych bankovnich pobocek nebo partnera s lokalnimi bankami.
Swap uvérového selhdni zkrati tento proces. Za poplatek by US Bank ga-
rantovala proti jakymkoli ztratim na Gvérovém portfoliu drzenym asij-

skymi bankami a za to by ziskala uroky a poplatky z téchto ptijcek. Asijska

25 Credit default swap (CDS) je finan¢ni derivat sestrojeny za u¢elem pfenosu kreditniho rizika
z jednoho subjektu na jiny. VSeobecné se kreditni derivaty pouZivaji ke tvorbé nebo naopak
k odstranéni rizikovych pozic, ¢imZz umoznuji svym drzitelim aktivni management rizik (pozn.
prekladatele).
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banka by stale pokracovala ve vydavani ptijcek, takze mistni zakaznici by
viibec nic nepostrehli, ale Asijska banka by v zargonu Wall Street ziskala
pojisténi pro své portfolio, osvobozujici se tak od regulace kapitalu, ur-
¢eného k obchodni expanzi. Swap uvérového selhani se tak stal jednim
z novych nejrychleji rostoucich finan¢nich instrumentt v historii. Narod-
ni hodnota swapu uvérového selhani je velikost portfolii pokrytych doho-
dami o uvérovém neplnéni, vyrostla z 1 bilionu v roce 2001 na 45 bilionu

v poloviné 2007.

Stejné jako swap tvérového selhani udélal pro banky jednoduché roz-
déleni jejich geografického risku, mohly také replikovat své uvéry skrze
fadu riskantnich tfid, podobné jako transe s CDO. Se silnym pocitacem
a chytrym mozkem mohl CDO manazer vytvofit syntetickou CDO, kterd
je pouze fadou swapt se stejné riskantni strukturou jako normalni CDO,
sestavena ze skute¢nych cennych papirt, kterd ma svij ,,cash flow“. Mana-
zer musi opatrné postavit odkazy na portfolio CDO, odrazejici tisice sku-
te¢nych trznich instrumentd, a nasledny model jejtho chovani v obdobi
stresu. Kdyz je spokojen se svym dilem, musi jesté vytvorit rodinu swapt
uvérového jednani, které navrati ten samy profit nebo ztraty jako neplnéni
na identickém CDO cash flow. To, co déla syntetické CDO atraktivni pro
jejich manazery je to, Ze se vyhybaji jejich logistice a finan¢nimu riziku
pti koupi a soucasné uskladnovani cennych papirt, kdyz se CDO da jed-
noduse zkonstruovat a prodat. V roce 2006 a prvni poloviné 2007 objem
nové a synteticky vyrobenych CDO pfedstihnul hodnotu cash flow no-
vych skute¢nych CDO.

Management CDO je typicky podfizeny konglomeratu financnich sluzeb,
jako napftiklad nejvétsim takovym vydavatelem v roce 2006 byla spolec-
nost TCW Inc,, jenZ je americkym podfizenym francouzské banky So-

ciété Générale. Konecné vydani na cash flow a syntetické CDO a CLO
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v roce 2006 bylo kolem 600 miliard dolart, s primérnou velikosti kolem
900 miliont dolarti a celkovym dluhem 1,5 bilionu dolart. Pred tim, nez
na finan¢nim trhu udetila doba ledova v poloviné roku 2007, obrovské
vydani posunulo dluh na hodnotu kolem 2 biliont. Dtlezité u syntetic-
kych obligaci je to, Ze nejsou omezené zakladnimi referenénimi cennymi
papiry. Jinak feceno, suma subprime hypoték v cash flow nebo syntetic-
kych CDO mtze byt jednoduse vys$si nez mnozstvi ve skutecném svété,
ale investor i tak bude sklizet stejné zisky nebo ztraty, jako by se jednalo

o skute¢né obligace.

Rozmach ve vydavani CDO byl uz dost mimo béznou cestu v pribéhu
roku 2003. Diky negativni americké urokové sazbé byli investofi vice nez
nad$eni z moznosti zvysit své vynosy. Japonské sazby byly prakticky na
nule a tak se obrovsky vyvinul ,jen na dolar® ,,carry trade,“ pomoci né-
hoz si investofi pujcovali jeny, pfevadéli je na dolary a investovali je do
riskantnich americkych instrumentd. Vétsina velkych bank a majetkovi
manazeri vytvorili CDO obchod, pficemz soukromé akciové spole¢nosti
jako Blackstone a KKR postavili své vlastni a sobé podfizené CDO z pe-

néz vytazenych z obchodt mezi jejich fuzujicimi spole¢nostmi.

Riskantnéjsi ptijcky byly manazery CDO v podstaté preferovany, proto-
Ze nabizely vyssi vynosy a flexibilitu pfi budovani jejich struktury. (Poté,
co vytvorite AAA transi, stdle vam ziistane dostatek penéz na vytvoreni
vysoce prodejné nizko-fadové obligace.) S pfichodem obchodt s CDO,
horlivych po produktech, trzni rozum Countrywide napovidal, Ze je tieba
maximalizovat jejich finan¢ni priliv, a to skrze koncentraci na riskantnéjsi
hypotéky. Spekulativni firemni pajcky si vyvinuly vlastni kategorii subpri-
me, tzv. Lite Model uvéry, které obsahovaly ,,zjednodusend aktiva“ (Asset-
lites) a ,,zjednodusené tvérovani,” ( Covenant-lites) které strhlo vétsinu

tradi¢ni ochrany investord. Komer¢ni a investi¢ni banky vice nez $tastné
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financovaly vysoce riskantni uvéry z Lite Modelu v o¢ekavani, ze by se na

nich mohli svézt spolecné s CLO investory.

Ratingové agentury se prfi¢inily na vSeobecném nadseni. Vefejnost si
o nich mize myslet, Ze jsou rozdilnymi arbitry kvality cennych papird,
stejné jako finan¢ni nejvyssi soud. Ve skute¢nosti vsak stavély vzkvétaji-
ci, riznorody a vysoce margindlni byznys. Tak napfiklad, v obdobi mezi
2003 az 2006, agentura Moody’s zdvojnasobila své ptijmy a vice nez ztroj-
nasobila ceny svych akcii. Av$ak jejich hlavnimi zakazniky byly ony velké
banky a investi¢ni banky a od té doby, co cenné papiry CDO byly povétsi-
nou tézce diskutovany, zdalo se téméf jasné, ze ratingové agentury budou

smérfovat k tomu, aby potésily své klienty.

Vysoké CDO obligace jsou vét§inou omluveny, protoze odkazuji k nej-
niz$i mire upadku za dané éry. Ale mira upadku nebyla viibec nizko. Od
poloviny roku 2000 az po polovinu roku 2002 se konfiskace subprime hy-
poték pohybovala kolem 9%. V priibéhu 4 let od roku 2000 az po rok
2003, se mira upadku ve vysoce vynosnych korporatnich cennych papi-
rech usadila na 8%, se skoro 13% v roce 2002, coz byl historicky vrchol.

vvvvvv

ly ve stejném obdobi.

Velmi nizka mira upadku neptisla az do chvile, kdy zaplava jednoduchych
uvért z Greenspanovy levné finan¢ni politiky méla trochu ¢asu dostat se
skrze ekonomiku. To zabralo do konce roku 2003, v dobé kdy trh s CDO
uz prebiral monopol. V roce 2006 byla mira upadku vysoce vynasejicich
cennych papirii na svém historickém minimu; pokud trh roste a penize
jsou zdarma, je jednoduché koupit si cestu ven z jakékoli krize. Ale je oci-
vidné velice nezodpovédné povazovat par let netypického prekvapeni za

novou normu. Ratingové agentury hodnotily veskeré investice, ne protoze
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jejich model by byl zarukou z minulosti, ale naopak, protoze je usilovné

ignorovaly.

V rozkvétu roku 2005 a 2006, pravdépodobné 80% cennych papirti v CDO
byla zajisténa zastavni prava, pravdépodobné 70% z nich mélo nejvyssi
hodnotu a minimalné polovina byly subprime nebo druhotné zastavni
pravo s vlastnim jménim. A vSechno tohle se odehravalo v dobé, kdy fi-
nan¢ni primysl rozdava jedny z neslychané nejnespolehlivéjsich uvérta
v historii. Diky predpokladu, Ze se jedna o novou éru velmi nizkého upad-
ku, bylo mozné postavit celou rodinu cennych papird, pricemz 80% z vy-
danych obligaci mélo hodnotu tii A nebo aspon dvou A, a to i pfes to, ze
70% podporujicich aktiv byly subprime. Analytikové nazyvaji tento feno-
mén jako ,vlozené pakovani“ (Embedded leverage). Analytik CDO Janet
Tavakoli uvadi dvé ocividné stejné nabidky na tfti A CDO podporovanych
z ¢asti subprime hypotékami. 2% mira Gpadku v jednom portfoliu by vy-
zadovala 2% sestup ze tfi A obligaci. Stejna mira ipadku v jiném portfoliu
by mohla vyzadovat snizeni o 40%%*. Nékolik investorti dokaze provést
takovou analyzu nebo dokonce premyslet o nécem, co prekracuje obligace
tfi A. Navic k tomu subprime hypotéky prisly s tolika novymi terminy,
jako spraveno - popluje, druhotné zastavni pravo, negativni urok, a jim

podobné, Ze je extrémné slozité s nimi zacit.

Aby to nebylo madlo komplikované, CDO manazefi velice ¢asto volné
mixuji rdzné typy instrumentd, takze jakékoli cenné papiry mohou byt

baliky mensich balickd, slozenych ze smési riskantnich aktiv. Pakovani

26 Tento rozdilny vysledek vychazi z faktu, ze portfolia se stejnym primérem rizika mohou obsaho-
vat celkem rozdilnou distribuci riskantnich instrumentt. Pokud ma distribuce portfolia tvar U,
s malym mnozZstvim vysoce riskantnich cennych papirt a zbytek je vcelku dobrou kvalitu, dluh
v nizkych transich by mél minimalni vliv na ten zbytek. Pokud se cenné papiry shlukuji kolem
kvality, ale maji dluh ve spodnich transich, miZzou oc¢ekavat protékani skrze portfolio mnohem
rychleji. TakZze portfolia, kterd maji zhruba podobnou rizikovost, se mohou chovat naprosto roz-
dilné pod stresem. Toto pfefazovani rizika je povétsinou nelinedrni, pohybuje se ve skocich spise
nez hladce, takze je tézké ho spravné predpovidat.
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muze byt tvofeno smichanim ,,CDO** nebo CDO z CDO. Je mozné ziskat
riskantni transe z mnoha CDO, které je nékdy tézké zaradit, a pouzit je
jako podporu novych CDO, s rozsahem od vysoce riskantnich transi po
nizké. Vysoce hodnocené cenné papiry se z ni¢eho nic zhmotnily v ¢a-
rodéjné polévce z hodné uzenych véci. V dne$ni dobé mizeme dokon-
ce najit ,CDO* nebo CDO postavené ze zbytki CDO?. Obrovské, velmi
komplexni a neprtihledné struktury postavené na roztresenych zakladech

jsou receptem na kolaps.

NA POKRAJI

V cervnu roku 2007 se akciovy trh stdle hrnul vpred, prehlizeje spodni
proud nervozity na trhu s cennymi papiry. A poté, dva z hedge fondu
spolecnosti Bear Stearns, které primarné investovaly do zajisténych za-
stavnich prav, oznamily, Ze nejsou schopni plnit své margin calls. Tyto
fondy byly fizené Ralphem Cioffim, jednim z dlouhodobych guru na za-
jisténd zastavni prava na Wall Street, ktery byl povazovan za vyjime¢ného
manazera ve svém oboru. Jako vétsina vyjimecnych manazerit i on vysoce
spekuloval. Ackoli Cioffi povétsinou investoval do vysoce hodnocenych
CDO. Avsak podle externich ukazateld, jejich hodnota klesla ze 100 na
stted 90, coz je znacny propad pro vysoce hodnocené cenné papiry, a pro-
toze Ciofhi spekuloval zhruba 17:1, tento propad ho stal pékny balik cen-
nych papira.

Poté co Ciofti tyto ztraty odepsal, jeho cenné papiry na primarnich mak-
létskych marginalnich actech uz dale nepokryvaly jejich uvérovou expo-
zici. Spolecnost Merrill Lynch, ktera vlastnila vétsinu dané expozice, se

zacala shanét po dal$ich 145 miliond dolart v hotovosti nebo kvalitnich
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cennych papirech, které vsak Cioffi nemél. V tom Merrill nevidél zadny
problém, jako drzel vétsiny Cioffiho obligaci, mél pravo na prodej ¢eho-
koli, co bylo zapotfebi proto, aby pokryl marginalni dohody. Nasledovaly
dva tydny velkych tenzi v zasedaci mistnosti. V jedné chvili se Merrill
rozhodl prodat cenné papiry v hodnoté 845 miliond dolard, jen proto,
a jeho LTCM. Bear Stearns, ktery technicky nemél zadnou zodpovédnost
za dané fondy, nékde nastvané vyhrabali 3.2 miliard, aby zavrel své pozice
a samozfejmé vyhodil Cioffiho. (Klevety tvrdi, Ze Merrillova ostrost byla
néco jako oko za oko mezi nim a Bear, kvtli roli Bear Stearns v krizi CMO

v roce 1994 a jejich odmitnuti zaplatit sviij podil na LTCM vyrovnani.)

Svét konecné objevil, jak hluboko se americky subprime trh infiltroval do
svétového finan¢nictvi. Seznam prvotfidnich finan¢nich spole¢nosti, kte-
ré ptiznaly velké ztraty, véetné Nomura, Royal Bank of Scotland, Lehman
Bros., Credit Suisse a Deutschebank. Francouzska spole¢nost BNP méla
tfi velké investi¢ni fondy, které uz dale nefunguji. Dva velké australské
hedge fondy zaviely své dvere. Komer¢ni banka a IKB Deutche Indusrie
Bank oznamily velké odpisy a IKB dokonce musela hodit ptes palubu svoji
manazerskou jednicku - Rhinelandera Fundinga. Caliber, manazer hedge
fondt ve Velké Britanii spadl do likvidace, mezi tim Bank of Englad mu-
sela podat pomocnou ruku spole¢nosti Northern Rock, jedné z britskych

nejvétsich hypotéenich spole¢nosti. Dokonce i Cina tratila.

Dalsi dvé udalosti v roce 2007 nacrtavaly hlavni rysy pomalu se vyvijejici
krize. Banky soutéZily s jejich podily vlozenymi do dobéla rozzhavenych
soukromych akciovych byznyst tim, Ze nabizely dopfedu financované
smlouvy nebo preklenovaci financovani, které by prochazelo skrze CDO
a CLO. Podle hrubého odhadu se banky upsaly k néjakym 300 az 400

miliardam v preklenovani pro soukromé akciové obchody, které byly stale
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jesté dotahovany v dobé, kdy udefil subprime debakl v hlavni linii. Finan-
covani CDO a CLO zmrzlo a banky se zacaly svijet. Nékteré obchody byly
zastaveny na pétniku a jiné byly usmlouvany na nizs$i hodnotu. (K sou-
kromym akciim se vratime v kapitole 6.) Svét by samoziejmé na tom nebyl
o tolik hute, kdyby par soukromych akcii zdechlo, ale tato epizoda pouka-

zala na to, jak dtlezitou roli CDO hrala v udrzovani prilivu likvidity.

Druha udalost je na podobné téma, ale mnohem désivéjsi. Spotrebitelské
cenné papiry jsou standardni formou sménky uvnit bankovnich a spo-
lecenskych kratkodobych vypujcek. Je vystavena na kratké obdobi, takze
sménky z hornich Suplikt jsou v bankach vétsinou obchodovany s mik-
roskopickymi marzemi, které ziskaly pfes noc na urokovych sazbach cen-
tralni banky nebo jejich Londynském ekvivalentu LIBOR. Ale na pocatku
zafi sazby tzv. cennych papiri zajisténych aktiv (Assed-backed commer-
cial paper - ABCP) prodanych hlavnimi bankami z ni¢eho nic zaklinilo
skoro 20% (od 5+% do 6+%).

V navaznosti na multi-bilionovy CDO a trh syntetickych CDO se odni-
kud objevilo néco na zptsob stinového svéta CDO zvaného SIV¥, nebo
struktura investicniho nastroje, ktera spolupracuje s hlavnimi bankov-
nimi penéznimi centry, ale soucastné je od nich legalné oddélena. SIV
jsou vétsinou limitovana partnerstvi zalozené na Kajmanskych ostrovech,
ktera sbiraji svazky bankovnich avérti nebo dalsi obligace. Jsou specidlné
vhodni pro piesouvani aktiv z bankovnich bilan¢nich archti a zjevné maji
znacné drzavy v spotfebnich a rezidencnich hypotékach a obligacich se
zajisténymi pravy. (V pribéhu toho, kdy je psana tato kniha, tedy tfi me-

sice poté, co uhodila SIV krize, tyto drzavy stale jesté nejsou jasné.)

27 ,SIVje nestastnd volba pro oznadeni, protoze tato zkratka je mnohem vice znama jako akronym
pro opi¢i imunodepresivni virus (ovliviiujici lidoopy a opice), a ktery zmutoval do podoby HIV
a tedy AIDS.
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Aby banky vyzdimaly néjaké penize, rozhodly se, Ze nebudou financovat
SIV ze svych ekvivalentnich splacenych dluhti. Misto toho je financovaly
z levnych ABCP, vétsinou vydanych se splatnosti na tfi mésice. Celkovy
dluh cennych papirt zajisténych aktiv byl kolem 1,2 biliont dolar, takze
banky neustale prevalovaly tuto ¢astku na penéznim trhu. O¢ividné, ko-
lem tfetiny z toho, byly specificky pro SIV. V zafi sazba vyletéla nahoru,
stavka kupcti, aspon tak toto obdobi prezdivaly noviny Financial Times,
byla jenom kfikem: ,,My vam nevéfime a netusime, co délate s nasimi pe-
nézi.“ Mnoho fonda penézniho trhu bylo chyceno ve zpate¢nim proudu.
ABCP z vrcholovych bank jsou standardni rezervy fondi penézniho trhu
a néktefi sponzofi museli ofezat své vlastni penize proto, aby se jejich po-

dily nedotkly posvatné jednodolarové hodnoty.

Na konci listopadu, svét SIV vstupoval do stavu naprostého chaosu. Ba-
lance vnitfniho bankovniho dluhu spotiebnich papirt se snizila pod 900
miliard dolart, za vétsinou poklesu stdlo odmitnuti refinancovani SIV,
které nechavalo banky potencionalné zodpovédné za vice nez 300 mili-
ard dolart ve velice riskantnim a v pravdé nepredvidatelném financovani.
Recenze z Financial Times odhalila, Ze banky jako Citibank a J. P. Morgan
Chase sestavuji SIV a dalsi zdlezitosti, které zpomaluji likviditu a zaroven
rapidné rostou. V Citi, ktera pijc¢ovala sama sobé ze svych SIV, byly uvéry
trikrat vys$si, nez v siti novych globalnich spotfebnich uvért. Ratingova
agentura Moody’s také oznamila, Ze se ujme vétsi revize dluhti v papirech
SIV, a nasledné podala prohlaseni, ve kterém mnoho manazert SIV fek-
lo, Ze ,neocekavaji, Ze by model SIV prezil ve své momentalni podobé.“

Mnoho SIV, hlavné v Evropé, bylo zlikvidovano.

Konsorcium americkych bank, pravdépodobné vedené Citibank v koo-
peraci s narodni pokladnici, se rozhodlo, ze se pokusi postavit super SIV,

kterd by je zbavila 75 miliard ze 100 miliard v SIV uvérech z jejich knizek.
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Pouzitelnost a pravdépodobnost takového cviceni se snizovala kazdym
dnem. Vice a vice to vypadalo jako posledni pokus, ktery oddaloval pti-
znani si prohry. Na konci listopadu zac¢ala HSBC ,,pfeorganizovavat® své
dvé SIV, se zjevnym umyslem preneseni 45 miliard dolarti ze SIV aktiv na
jejich bilan¢ni arch, coz by téméf jisté znamenalo zna¢né odpisy. Otevre-
nost feseni HSBC mohla prinést vétsi tlak na americké banky, aby udélaly

podobny krok.

Extrémni spekulovani ve finan¢nim sektoru se zacalo uvolnovat béhem
fijna, kdyz velké investi¢ni banky oznamily ztraty ve vysi 20 miliard dola-
rt, z toho 11 miliard dolart Citi a Merrill, z povétsinou na subprime zalo-
zené CDO. Prvni dojem z velkého provaleni byl oddech, ze uz je konecné
vSechno venku. Ale béhem nékolika tydni banky revidovaly své ztraty,
do kterych zahrnuly i tieti kvartal a nové ztraty v fijnu a dluh se vy$plhal
na 45 miliard dolart. Vykonny feditel ve spole¢nosti Merrill Lynch, Stan
O’Neil, byl vyhozen a feditel v Citi, Chung Prince, rezignoval. Jelikoz Citi
bude témér jisté Celit dalsim odpisim zhruba v podobném rozsahu, trzni
analytikové se zacinaji obavat o jeji ivérovou adekvatnost. Banka ziskala
docasny odklad jako ambulantni inftizi z Abu Dhabi v hodnoté 7,5 miliar-
dy dolarti v podobé sménitelné obligace trestajici ,,subjunk®“ Grokovymi

kupony se sazbou na 11%.

Na konci listopadu trzni dno rapidné ustoupilo do nekonecné cerné diry.
Odhad pravdépodobnych ztrat muazete najit v kapitole 6. Ale proto, abyste

mohli ocenit miru odvijeni, které pfichazi, potfebujeme vétsi kontext.

Az do ted nase diskuze na téma struktury finan¢niho dna vynechavala
jednoho dulezitého hrace. Tak jak CMO krize v 1994 nastinila, limitac-
nim faktorem pro obligace typu CDO je nalezeni nékoho, kdo koupi jejich

28 Sub-junk, autor zde kombinuje slova subprime a junk (odpad, haraburdi).
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toxicky odpad, spodni transe nebo akcie, které absorbuji veskeré primarni
ztraty CDO. Tento kupec CDO toxického odpadu slouzi jako druh glo-
balni sekuritizace a lapac rizika, néco jako zaklady, které drzi obrovskou
a vratkou konstrukeci stale na nohou. Kdo v$ak miize absorbovat tolik ri-
zika? To odhalime v kapitole 6., protoze to velice ovlivni proud Velkého

Odvijeni, které se tomu priplete do cesty.

Dalsi otazkou je, pro¢ do toho centralni banka nevstoupi s mnohem vétsi

vervou? Kde je ted Geenspanoviiv nebo Barnankiiv put?

Smutnym faktem vsak je to, Ze toho neni mnoho, co by mohla centralni
banka udélat. Za celé ty roky, kdy se snazila pumpovat likviditu, veske-
ra tato snaha vysala vSechno kromé solného roztoku. ,,Sténa z penéz*",
ktera udrzovala americky trh na hladiné, také vytvorila globalni dolarové
tsunami, které nechalo svét nasakly az do jeho probuzeni. Coz, je pfedmé-

tem nasledujici kapitoly.

29 Wall of money
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