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Zisady pro vypracovan{:

1. Cil price:

Tato bakal4fsk4 préce si klade za cil rozbor p¥i€in hypoteéni krize ve Spojenych stitech

a pticin kolapsu finanénich trhi v letech 2007-2008. Mym cilem je vypracovat komplexn{
analyzn, hledajici pfi€iny zmin&ného , kolapsu* ve vice oblastech najednou. Nalezenf
spojitosti mezi jednotlivymi silami, které nezdvisle oviem simultdnng piisobily napti¢
spoleZenskym spektrem a které mély za nésledek jednu z nejvétiich krizi poslednich
nékolika desetileti, bude hlavaim cilem této price. Bude se tedy jednat o nalezenf

a zkoumin{ réznorodych pficin krize, ne o shrnuti problematiky jako takové, Price si
zéroven neklade za cil dlouhodoby vyhled do budoucna ani analyzu navazujici hospodafské
recese ve svEté, kterd trva v podstaté dodnes. SpiSe neZ komplikovany ndzor na
hospodifskou recesi nabidne zamysleni nad postupy kompetentnich instituci v dob& pied

a po pddu trhil v USA a pfedstavi nékteré ndzory soutasnych ekonomickych $kol (zejména
Skoly rakouské a nové keynesidnské), véetné mého vlastniho ndzoru na hypote&ni a finanéni
krizi let 2007 aZ 2008,

2. Uroved v dané oblasti:

Domnivém se, Ze k zodpov&zeni otdzky, co zpisobilo finanénf krizi, je nutné detailngji
prostudovat tfi zdkladni oblasti. Prvnf je oblast legislativy Spojenych stiti. Zamé&fim se na
rozhodnuti hospoddfsko-politického charakteru, ktera mohla uméle do trhu nemovitostt
zasdhnout a tim pfispét ke vzniku realitnf bubliny. Konkrémné se jednd o politicky akt CRA
(Community Reinvestment Act) z roku 1977, ktery byl reakci na tehdej$i praktiku tzv.
Redliningu. Druhou oblasti &i aspektem, ktery hodldm podrobit analyze, je fenomén
vytrvalého riistu, kterému trhy zv148t€ ve Spojenych stitech v poslednich dvaceti letech
podlehly. V této dob se v reakci na tento fenomén objevuji nové teoretické opory
sekuritizace aktiv, jako napiiklad ta, kterou pfedstavil zndmy finan&nf analytik David Li.
Spolu se sckuritizaci aktiv se poprvé objevuje i strategie LTCM (Long Term Capital
Management), kterd pracuje na principu vysoké leverage a uzavirini nesmimé vysokého
objemu kontrakni bez patfi&ného kryti, Krom téchto novych teorii pfistupu k obchodovén{
s aktivy se také zamé&ifm na novou monetdrni teorii vrokovych sazeb, kterou predstavil na
poddtku 90. let americky ekonom John Taylor. Ve tfeti &dsti se pokusim rozvinout
problematiku vzniku toxickych aktiv. V této &4sti se zam&fim na teorii morélniho hazardu,
tak jak ji v souvislosti s finanéni krizi rozvinul prof. Michael Rozeff. VEnovat se pfitom

. budu pojmu ,;mordlni hazard" jak na drovni bankovni, tak na rovni samotného ¥izeni
spolecnosti. Zajimat mé pfitom bude také struktura vlastnickych vztahtl a motivace
Jjednotlived urditym zpisobem jednat &i nejednat v dané situaci.

3. Metody a postup zpracovéni: Zpracovani této bakaldfske price se bude opirat pfedeviim
o historicko-empirickou analyzu faktu.

4. Abstrakt:

Tato bakal4tskd price si klade za cil rozbor pfi¢in hypoteéni krize ve Spojenych stitech

a pfigin kolapsu finanénich trhi v letech 2007-2008. Nemluvime o pouhém krachu trhi, ale
i o, krachu” idedlt a nadgji vkladanych do novych metod, které p¥ineslo obdobf tzv. Great
Moderation. Toto hofké procitnuti v podob& padu cen nemovitost{ a ndsledném padu
burzovnich indexi v letech 2007 — 2008 rozpoutalo dodnes probihajici debatu o p&inich
tohoto mohutného kolapsu a o tom, zda se mu pieci jen nedalo pfedejit. Tato préce
podrobnéji analyzuje tfi oblasti, majici ve svém diisledku nezanedbatelny vliv na samotné
propuknutf a prib&h hypotegni a potaZmo finanéni krize. Jsou jimi hospodaFsko-politick4
rozhodnuti, psychelogie vytrvalého ristu a vznik tzv. toxickych akiiv. Spoleéng s analyzou
monetdrnf politiky FEDu a aplikaci teorie mordlniho hazardu déle zjistuje, jaké byly
specifické pfitiny kolapsu a zda je moZné nalézt absolutniho vinika, & zda ve skutednosti
3lo o simultinn{ piisobeni vice na sob& nezavislych faktorl.
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Abstrakt

Tato bakaléska prace si klade za cil rozbaign hypote&ni krize ve Spojenych statech a
piicin kolapsu finamnich trhi v letech 2007-2008. Nemluvime o pouhém krachi, ke i

o ,krachu” ideah a nadji vkladanych do novych metod, kteréneslo obdobi tzv. Great
Moderation. Toto hiké procitnuti v podob padu cen nemovitosti a nasledném padu
burzovnich indek v letech 2007 — 2008 rozpoutalo dodnes probihdgbatu o ficinach
tohoto mohutného kolapsu a o tom, zda se recipen nedalo igdejit. Tato prace
podrobrji analyzuje ti oblasti, majici ve svémidledku nezanedbatelny vliv na samotné
propuknuti a pibéh hypoté&ni a potazmo finami krize. Jsou jimi hospodgko-politicka
rozhodnuti, psychologie vytrvaléh@stu a vznik tzv. toxickych aktiv. Spa@e s analyzou
monetarni politiky FEDu a aplikaci teorie moralnihazardu dale zjisije, jaké byly
specifické piciny kolapsu a zda je mozZné nalézt absolutniho girikzda ve skuténosti

Slo o simultanni fsobeni vice na sémezavislych faktar.
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Abstract

The major goal of this work is to conduct a carefoalysis of the 2007 — 2008 mortgage
crises, with focus on both the United States fimenand mortgage markets. The actual
2007 — 2008 collapse wasn’t only a typical markash. It was also a “collapse” of ideals
and new methods that came to life particularly miyithe times of the Great Moderation. In
this work | further examine three particular issuébese are: economic and political
decisions, the psychology of continuous and sushbdéngrowth and the creation of so
called toxic assets. Also in tandem to and relatigd a monetary policy and moral hazard
analysis, | try to fully comprehend the actual neaust of the late 2000s. The purpose of
my analysis is then finding out if there was a Bngause of the market crash of 2007 —

2008 or if there actually were multiple factorsdesy to the slump.
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Mortgage crisis, financial crisis, Community Reistraent Act, Great Moderation, Taylor rule,
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Uvod

Tato bakaléska prace si klade za cil rozbatign hypot&ni krize ve Spojenych statech a
pricin kolapsu finatnich trhi v letech 2007-2008. Mym cilem je vypracovat komple
analyzu, hledajici fii¢éiny zmintného ,kolapsu“ ve vice oblastech najednou. Nalezeni
spojitosti mezi jednotlivymi silami, které nezaeisbvSem simultarén pasobily naic¢
spole&enskym spektrem a které&n za nasledek jednu z nepgich krizi posledniché&kolika

desetileti, je hlavnim cilem této prace.

Jedné se tedy o nalezeni a zkoumamhorodych picin krize, ne o shrnuti problematiky jako
takové. Prace si zaroweneklade za cil dlouhodoby vyhled do budoucna aralyau
navazujici hospodskeé recese ve &, ktera trva v podstatdodnes. Spise nez komplikovany
nazor na hospodsgkou recesi nabizi zamysleni nad postupy kompédtminstituci v dob
pied a po padu tthv USA.

Hned na Gvod je pt#ba vys¥tlit vztah mezi pojmy hypotai krize a finagni krize let 2007-
2008. Je nutné si gdomit, Ze neexistovaloéno jako izolovag probihajici krize na trhu
nemovitosti a nezavisle na ni ve stejné &givobihajici finaani krize. Existuje zde
definovatelny vztah. Jakasi ijpina a nasledek”. Pokud oztime za pic¢inu finarcni krize
hypote&ni krizi, nemizeme kauzalitu hned na druhé strabratit a tvrdit opak. Naprosta
vétSina sodasnych ekonoin a auto zabyvajicich se finami krizi, ozna&uje pra¢
hypoteni krizi za onu ,picinu* a této kauzality se zde budu drzet i {Zesky ekonom a
publicista LukaS Kovanda, dle mého nazoru velign stavi oba fenomeény do jakési
,chronologické posloupnosti*.Da se tedy s trochourgrstavivostitici, Ze nebylo by i

hypoteni krize, nebylo by ani finami krize (ne takového fibéhu).

Obecnost a abstraktnost pdijrypote&ni krize a finafni krize si dle mého nazoru také zada
upresreéni, tj. vyswtleni samotného pojmurize a jeho vztahu ke slam ,hypotecni® a
Jfinaneni“. Rekneme-li jej ve spojerfinancni krize mame na mysli samotny proces, sled
udalosti nebo jak by fyzikoviekli pohyb. Pohyb ma definovany &ma snéfuje od péatku

ke svému konci, jedna se tedy o vektor. | neddwrgdcni krizevykazuje znamky podobného
.pohybu”. Vyswtlujeme ji jako sled udalosti majici tgvstatisticky p@atek a statisticky

konec. A opravdu, finami krize ma sij definovatelny psatek. Doba, kdy burzovni indexy

! PFestalo se nadobro mluvit jen o krizi druhofadych hypoték, nastala éra zasnoubena s pojmem financni
krize.” KOVANDA, Lukas: Pfibéh dokonalé boure, str. 12
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v USA zaaly padat, se d& gesnosti na den &it.> S koncem finaéni krize je to podobné,
jednoduge vidime, kde je ono dno a odkudlreii trhy ot rast> Shypoteni krizije to viak
o trochu komplikova#si. Nemizeme jednodusici, Ze v dob, kdy za&aly ceny nemovitosti
padat, z&ala hypoténi krize, to by bylo negsné. Prd by vibec potom ekonomoveé
pouzivali dva odliSné nazvy obou udalosti, kdybyjesnalo o jeden a tentyZ propad cen?
Hypote'ni krize je obecwjSi pojem nemajici fiesr® definovatelny podatek ani konec.
Hypoteni krize byla disledkem fsobeni vice na sébnezavislych faktar. Ale jakych
piesrt? Co bylo tim opravdovym problémem, ktery #&pil pad cen nemovitosti a
odstartoval tak led naslednychre&zovych udalosti Rinancni krizi)? Bylo fatalit, které krachu
napomohlyyvice? O jaké fatality se jednalo? Domnivam se, Zzedpow¥zeni otazek je nutné
detailrgji prostudovatit zakladni oblasti, které zaravévori zakladni strukturu prace.

Prvni je oblast legislativy Spojenych staZantiuji se zde na rozhodnuti hospégko-
politického charakteru, kterd mohla & do trhu nemovitosti zasahnout a tifiispst ke
vzniku realitni bubliny. Konkréthse jedna o politicky akt CRA (Community Reinvesirine
Act) z roku 1977, ktery byl reakci na tehdejSi pikaktzv. Redliningu. Tento federalni zakon,
ktery nechal pozsSi prezident R. Reagan ,u ledu®, byl&@mpiiveden k Zivotu prezidentem
Clintonem v roce 1993 a spolu s dalSimi égaimi se stal saasti tzv. politiky levného
bydleni 90. let.

Druhou oblasti¢i aspektem, ktery zde podrobuji analyze, je fenomgtrvalého fistu,
kterému trhy zvldgtve Spojenych statech v poslednich dvaceti letecheply. Toto obdobi
(nazyvané také Great Moderation), vyaumii se mimo jiné snizenou volatilitou trhje
obdobim #stu a zarovi obdobim relativniho klidu, alespoco se trhu nemovitosti dg.

V dané dob se v reakci na tento fenomén objevuji nové teckétopory sekuritizace aktiv,
jako napiklad ta, kterou fedstavil David Li. Krom samotného obchodovani aktiv se zde
také zamdiuji na novou monetarni teorii rokovych sazeb, dtgiedstavil na p&atku 90. let
americky ekonom John Taylor. Jaka byla monetarritigep FEDu a mohla &akym

zpasobem propuknuti krize napomoci?

> Dne 1. 11. 2007 se akcie Citigroup propadly o 2.5 %, nasledovaly viechny diilezité burzovni indexy (S&P, DJ).
Reagovaly tak na zpravu analyticky M. Whitney, kterad den pred tim varovala, Ze dividenda Citigroup je
neudrzitelna. (http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=alM721WLQbGk)

* Jedna-lise o statisticky zac¢atek konce financni krize v USA, ¢asto se hovofi o poloviné bifezna 2009, kdy zacaly
burzovni indexy opét rlist. Ovsem hospodarska recese, bezprostfedné navazujici na finanéni krizi, i nadéle
pokracovala.
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Ve treti ¢asti dale rozvijim problematiku vzniku toxickychtiak Zanmgtuji se v ni pedevsim
na teorii moralniho hazardu, tak jak ji v souvisilesfinareéni krizi rozvinul Michael Rozeff.
Vénuji se gitom pojmumoralni hazardjak na arovni bankovni, tak na Urovni samotného

fizeni spolénosti.

1. Legislativni zasahy — Ri¢ina krize?

1.1 Uvod — primarni a sekundarni trh

Jak jsem jiz nazrd v Gvodu, abychom pochopili, ptodoslo ke kolapsu finanich trhu

v roce 2007, musime néjde pochopit, co fesrE se udalo na trhu nemovitosti. To jakym
zpasobem jsou propojeny trhy s nemovitostndziych Ameréani a zbytkem finaéniho
trhu, je pro nij dalSi vyklad podstatné, proto se v Gvodu téésti tohoto vztahu dotknu
(blizSi analyza procesu sekuritizace fegiétem kapitoly 2.3). Redstavme si situaci, kdy se
béZny Amertan rozhodne gidit si dim. Zajde do banky, kde je mu poskytnuta (z&tych
podminek) hypotéka. Tato pohledavka je nasiedankou prodana na sekundarnim trhu
takzvanégovernment sponsored enterprigile jen GSE - vladou sponzorované sgubsti,
vétSinou budu mit na mysli jednu z dvojice Fannie Mdereddie Mac), jejimzéglem je tyto
pohledavky shromafovat. Tato GSE bude pak nabizet své vlastni ceap@&ypna trhu a
tento cenny papir se potéiae objevit v portfoliu gjakého investiniho fondu. BliZze se timto
vztahem budu zabyvat pagg co je vSak vtuto chvili podstatné, je zjist, Zze doslo

k interakci s hypotékou na@rimarnim trhu a nasekundarnimtrhu. Uwr byl klientovi
poskytnut bankou - narimarnim trhutedy vznika pohledavka (hypotéka). Ta je néasledn
bankou prodana déle ,do systému“ predhictvim tzv.sekundarniho trhuV této ¢asti se
zan®iim na to, jakym zfisobem mohou do tohoto ,procesu” zasahovat legisiatipateni a
federalni viada USA.

1.2 Fannie Mae a Freddie Mac

Asi historicky nejvyznamgjSim legislativnim zasahem do trhu americkych hggatbecs je
v prvé fact samotné vytvieni vySe zmiénych vladnich organizaci Fannie Mae a Freddie

Mac. Zatimco Freddie Mac byla vyttema v roce 1970 (takzvany Home Emergency Finance
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Act?), historie Fannie Mae sah& higjibdo minulosti. Bhem hospod&ké krize 30. let se
dostal také trh nemovitosti do probl&mVystavba novych dotn se zaala propadat a
federalni vlada se rozhodla zasahnout. Vroce 1844 vytvaena tzv. FHA (Federal
Housing Administration), ktera #a bankam garantovat vykoupeni nesplatitelnychriiv
Poté byla v roce 1938 zaloZediat¢ statem vlasttna Fannie Mae, jejimz ukolem bylo tyto
avéry (rozungjme hypotéky) garantované FHA vykupovat. A jiz zge mozné vidt
prvopasatek sekundarniho trhu hypot&Ken vSak z&al naplno fungovat aZ siphodem 70.

let, kdy se ob tyto GSEs staly privatnimi spaieostmi’

PrestoZze Fannie Mae i Freddie Mac svou samotnou eexistjest nepodminily krach
hypot&niho trhu, povaZuji za udezité je zminit jiz zde, nelfose jednalo ozasadni
legislativni zasah do trhu nemovitosti a hypotékaké o nejvyznamijSi sveho druhu

v historii USA. TotiZz bylo to prav etablovani d&chto spolénosti, které podminilo vznik
celého nového trhu a sekundarniho trhis hypotékami. Problém vSak nastal az se vznikem a
Sikfenim tzv. ,toxickych aktiv“, ktera #la mnoho co da@inéni také s moralnim hazardem, ale

o tom az pozégi (viz. kapitola 2.3 a 3).

~ i

Ukazuje se tedy, ZengjzasadgiSi“ regulatorni zasah do trhu nemovitosti, nebyl vénsv
dusledku tim nejzkazonosfisSim Nebo alespd je to velice &ce obhajitelny argument.
Jednoznéné tvrzeni, Ze zaffginou krize je teba vidt spol&nosti Fannie Mae a Freddie
Mac, je samo o s@mapadnutelné. Jednalo se az o kombinaci institatmdho ramce (ute

delegované pravomoci) a vlivu ,toxickych aktiv*,eké ffinesla Emto spolénostem zkazu a

spolu s nimi i celému trhu.
1.3 Community Reinvestment Act

Vroce 1977 schvalil americky kongres zakon, ktegyazré zasahoval do toho, jakym
zpasobem niZe banka jednat se zajemcem o hypotéku. Zakory kestel ve znamost jako

Community Reinvestment At(dale jen CRA), reagoval na Gdajnou diskriminaaiatel o

* The Emergency Home Finance Act of 1970 created Freddie Mac and authorized it to create a secondary
market for conventional mortgages. http://www.fanniemae.com/aboutfm/charter.jhtml

> U.S. Department of Housing and Urban Development, http://www.hud.gov/offices/hsg/fhahistory.cfm
® ALFORD, Rob What are the Origins of Freddie Mac and Fannie Mae?, http://hnn.us/articles/1849.html

’ Charter Act 1968, http://www.fanniemae.com/aboutfm/charter.jhtml

8 PIné znéni zékona na strankach FDIC, http://www.fdic.gov/regulations/laws/rules/6500-
2515.html#fdic6500hcdal1977

13



aver, kteri byli bankou odmitnuti pro nesgini jejich konkrétnich underwriting standard
Byl to praw tento zdkon, ktery poloZil opravdoveé zaklady hgot krizi tim, Ze negativh
ovlivnil pr&w proces poskytovani hypoték pamarnim trhu

Napadenim underwriting standéardank, bylo zavrSeno dlouholeté snazeni akfivisznych
komunitnich organizaci, jako niapAssociation of Community Organizations for Reform
Now (dale jen ACORN), zamezit (idajné praktice tatmhoRedliningd®. Co to znamena
Redlining? Redlining je obe&nvniman jako diskriminace minority s niZzSim sociain
standardem (extrémni nazor pak je, Ze se jednakmiminaciernosské populack) Banka

v procesu tohoto Redliningu tthe posuzovat jednotlivé Zadatele octiwmeobjektivig, jak
tvrdi jeho kritici. Typickym argumentem proti Redligu potom je, Ze hlavnim standardem
pro poskytnuti G&ru neni bonita klienta, nybrz jelimckground Banka jednoduSe nechce do
zastavy jako protihodnotuicth nebo byt stojici v ,problémovivrti®, proto je €mto klientim
(pokud vibec) nabidnut & za naprosto nevyhodnych podminek a&lsolikanasoby vyssi
urokovou sazbou. Otazka, grdoy banka #co podobného &ala, ma pinejmensSim d¥
mozna vysvtleni. Buf'to banka opravdu diskriminuje pouze na zaklgdnderu, ¥ku, rasy,
aniz by k takovému jednanigha sebemensi ekonomickéwbdy, nebo je proces zimvané
w<diskriminace” (aplikace underwriting standajdnaprosto firozenym procesem ,selekce”
nejvhodrgjsiho kandidata. i@dpokladame-li, Ze banka hosptidmomezenymi zdroji, je pak
takovy proces aplikace underwriting standartha potencialniho aplikanta naprosto
piirozenym. Americky ekonom Walter Block ve své rddéa studii The Case For
Discrimination™? velice podrob# analyzuje historii diskriminace a poukazuje nktaré
konkrétni historickeé fipady diskriminace v USA. Mimo jiné zde také doljazie aplikace
underwriting standafdna hypoténim trhu je jednoduSefipozenym projevenracionalniho
ekonomického chovank s¥té, kde existuje vzacnost. Jéepi logické, Ze skupina Zadatel

N 1

s niz&i bonitou nefze atekavat stejny Urok jako skupina zadatslvy3si bonitou. Urok u

takovétomére bonitni skupiny Zadatél pak bude zajisté vyssi, aby bance kompenzoval vyss

riziko defaultu a tak vyrovnal a zajistitimérens stejnou statistickou navratnost agf@nych

? Underwriting standard — postup zjisténi dostatecné bonity Zadatele o Uvér

10 Pojem Redlining se poprvé objevil v r. 1973, kdy chicagské aktivistické organizace poukazaly na diskriminacni
praktiky mistnich bank. Legislativa statu lllinois poté oficialné identifikovala redlining jako: ,the practice of
arbitrarily varying the terms of application procedures or refusing to grant a... loan within a specific geographic
area on the ground that the specific parcel of realestate proposed as collateral for the loan is located within
said geographical area.” Community Reinvestment Act — Fact Sheet, http://tinyurl.com/3d646dlI

" The Journal of Risk and Insurance, 2001, Vol. 68, No. 4, 581-614.

2 BLOCK, Walter, The Case For Discrimination, 2010, str. 146-154
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prostedki.’® Zarover plati, Ze jakakoli jina diskriminace igdpokladame-li, Ze aplikace
underwriting standakd neni projevem diskriminatornim) na volném trhu,e kdxistuje
konkurence, nefize existovat. Bvod je jednoduchy -iracionalita. Ten kdo by
diskriminoval, by zbytéen¢ ztracel ¢cast svého trhu na uUkor vSing8i konkurence.
Predstavme si situaci, kdy veés€ operuje banka, ktera diskriminujernoSskou minoritu

z davodu barvy pleti (pedpokladejme nyni, Ze bonitarnocha je rovna bowiteélocha a Ze
neni jiného rozdilu mezi Zadateli neZ barva plefiddatelm ¢ernosské minority nabizi
poskytnuti G¥ru za vy3Si Grokovou mina Zadateim bslosské majority pak nizsi Grokovou
miru y. Plati tedy, Ze Urokova mira > y. UZ na prvni pohled je jasné, Zze zde existuje
.prazdné misto na trhu“. Ptde jedné skupit Zadatel nabizeno uzaeni smlouvy s vysSi
urokovou mirow, kdyz je riziko deafultu u obou skupin stejné?¢Etaby se objevil &kdo,
»cernosskeho” trhu. Takto tedy bude konvergovat mikamite y az do té doby, nez se®b
miry budou rovnat. Bude-li platk =y, trh bude v rovnovaze a diskriminace razem zmizela
Efektivnim feSitelem problému diskriminace se tedy ukazuje thyt PFredsudky v tomto
piipadt vytvorily prazdnou oblast trhu, ktera byla jednoduSe magd dodaténou nabidkou.
Ekonomové jako Block tedy argumentuji tim, Ze redfginejSim reSenim jakékoli fipadne
diskriminace, je konkurencé? OvSem aktivisté a kritici nesouhlasili s podobnymi
vyswetlenimi. Naopak. Tvrdili, Ze pr&wolny trh ddva bankam onu kritizovanou volnost ve

vybéru klienta a je protoificinou exploatace.

Praw diky angazovanostiaiznych zajmovych skupin, jakou byl riddad i ACORN, které
nemilosrdi napadaly banky ze vSech stran (stovfakticky) **> a obviiovaly je z rasismu, se
pojem Redlining spojeny s nehoraznou diskriminaengmn, dostal do p&édomi veéejného
mireni. A co je mozna jeStdialezit¢jSi — do po¥domi politika. Ti reagovali. Nejprve v roce
1976 schvdlili zakonodarci Home Mortgage Disclostice (HMDA), ktery bankam ugoval
povinnost zveejinovat data o vSech uzanych hypotékach. Hned prvni vgrd zprava

HMDA pak doslova informovala o ,jednoz&r@&@m redlining problému, se kterym je fedia

B »-.. this reflects not personal preferences of bankers but differences in applicants income, credit ratings,
default risk, and assets.” BLOCK, Walter, The Case For Discrimination, str. 150

1 »With competition, no firm would be able to exploit minorities ... To the extent that irrational discrimination
exists, it would get penalized by the market process.” BLOCK, Walter, The Case For Discriminaion, str. 147

B levicové spolky jako ACORN blokovaly bankdm pfrijezdové cesty a branily jim v kazdodennim chodu”,
WOODS, Thomas, Krach, str. 41
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néco udslat.“*® V reakci na tuto spravu byl pak vr. 1977 schvétgkon o komunitnim

reinvestovanireceny CRA.

Jednalo se o jeden z nejrozsahlejSich a nejkomglgh zasahm do trhu nemovitosti a
hypoték v historii Spojenych statCRA také ustavil nové federalni agentury, kterdym
dohlizet na dodrzovani nové legislatiVyTo, pra& se ustaveni&thto agentur nakonec
ukazalo byt kikove, nyni vysetlim. Tyto agentury, krokhkontroly a dohledu, také dalbvaly
jednotlivym bankam uity rating. Pokud banka dodrzovaldagalepsané ,normy chovani“ a
postupovala $ vyhodnocovani zadosti o hypotéku (ovSem také'.npgjiS€ni) v souladu
s platnymi pedpisy (jednodusicéeno nediskriminovala), byl jémnito agenturami (jmenujme
nag. OTS — Office of Thrift Supervision, nebo FDIC ederal Deposit Insurance Company)
udtlen pozitivni rating To vSak pro banku znamenalo mnohem vice, nezkjadné
hodnoceni a pochvalu. Od stavu ratingu se totizijeldv nag. i to, zda bance bude
prodlouzena licence, gkbna nova, umozma fuze atd. To je veliceilbZity poznatek. Pokud
se naopak prokazalo, Ze banka nerespektovala néasédy rovného ifstupu ke svym
klientam, byla ji udlena zaporna hodnoceni. V takovértipptt ji naopak mohla byt
piipadna flze odépna’®V této skuténosti tkvi ona opravdova zma a revoluce, kterou
piinesl akt CRA z roku 1977. Totiz¢ anebyl prvnim aktem upravujicim (,napravujicim®)
kritizovany vztah mezi bankou a klientem, poprvéladal konkrétnipostihyza nedodrzeni

legislativy.

Z politického hlediska, se CRAi#e jevit jako neSkodna zélezZitost. OvSem podivéanse-|
nyni na problematikgist¢ ekonomicky, dosfjeme ke znepokojivému zé&w. Fedstavme si
jednoduchy piklad. Méjme dw banky, které clji fuzovat. Flzi tyto spotaosti zajisté
sleduji réjaky ,gain“, zisk, vylepSeni stavajici pozice nahur Dojdou k vypétu, Ze
planovanou fazi vylepSi svoje stavajici pozice mm ta dosahnou tak vysSiho spoiého
zisku nap. + $1 mld. Je zde ovSem problém... nggplpoZzadavky CRA, tzn., odmitajfips
mnoho nebonitnich klieat Existuje vSakieSeni. Pokud se v tuto chvili banky zavazi, ze
vyhradi v budoucnu na hypotéky pro ridronitni zadateléekreme $500 mil., vylepSi si tim
rating, fuze bude povolena a stale fluzi ziskajiobB0l. Po zapéitani €chto naklad tedy

stale existuje posing slusny podét k fuzi. V reali¢ se tedy zé&lo dit rico podobného.

'® prvni HMDA report obsahoval, , It was clear that redlining was a problem throughout the nation’s cities and
that something needed to be done.” (Community Reinvestment Act — Fact Sheet)

7 Konkrétné se jednalo o FDIC, FRB, OTS, OCC, FFIEC. (Community Reinvestment Act — Fact Sheet)

¥ Sec. 803 & 804, HOUSING AND COMMUNITY DEVELOPMENT ACT OF 1977, pIné znéni zakona na
http://www.fdic.gov/regulations/laws/rules/6500-2515.html#fdic6500hcda1977
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Zacala vznikat specialni konta, spravovana komunitrdrganizacemi a spolky typu NACGA
nebo jiz zmihovanym ACORNem, kam banky (které byly tan the bubble- na hras)
depozitovaly obrovské sumydemé pro mé# bonitni a minoritni Zadatele o &v Takto se
snazily ,zavdcit" regulatoim, aktivisim a vlasté vSem, kté& v té dolk pozorovali jejich
zrasistickou” ¢innost. Kdyz v roce 1995 Fleet Financial Group kegda Shawmut National
Corp., musela zéarotieslibit, Ze poskytne vice nez $600 miliona hypotéky pro chud@.
Podobr se musela ndp zavazat i Bank of New York, ktera po fuzi Bank Afmerica
s NationsBank v roce 1998 odkéazala $760 mil. ACORN@es $3 mld. NACA? Za tyto
penize pak byly poskytovany, bohuzel jak se postupasu ukazalogasto nesplatitelné
hypotéky a U¥ry Zadateim, ktei by za normalnich okolnosti nélnse svoji kreditabilitou
Sanci uspt.?’ Piesto se vak jednalo o pdmé zanedbatelnéastky v porovnani s tim jak
ruku vruce stouto novou legislativou samy banlkpovplily uzdu® poskytovani échto
takzvanych pothdnych (neboli subprime) hypoték. AmericklRA National Community
Reinvestment Coalitiorestimuje celkovy objem poskytnutych CRA hypoték ddby
zavedeni této legislativy na $4,5 biliof?

Netreba tedy dodavat jak mohutnou distorzi trhu hypot@amenal akt o komunitnim
reinvestovanf? Nazor rgkterych pozorovatélvsak byl ten, Ze o distorzi nemohla byt s
Casem se dokonce &y $fit i takové néazory, Ze akt CRA vlagtpomohl bankam koreg
odhalit profitabilni byznys, ktery si vSak diskrimijici banky dlouha léta odmitalyipustit
(takto konkréta se k CRA vyjadl napr. Jim Campen v 90. letechj.Studium diskriminace
se vSak ukézalo byt vice aktualni nez studium ekdcic®@ rovnovahy aasem si ziskalo
opravdu velkou pozornost. Banky tedy nakonec neynoimit ve skut€nosti nic vic, nez

kritiku akceptovat a podokrse k tématu stala Siroka véejnost.

¥ NACA - Neighborhood Assistance Corporation of America

20 BLOCK, Walter, The Case for Discrimination, str. 152

! HUSOCK, Howard, The Financial Crisis and the CRA, http://city-journal.org/2008/eon1030hh.html

2 To zatal byt problém predevsim poté, co se tyto subprime hypotéky zacaly Sifit pfes sekundarni trh dale do
ekonomiky

2 ..the $4.5 trillion in CRA-eligible loans that the pro-CRA National Community Reinvestment Coalition
estimates have been made since passage of the Act.” HUSOCK, Howard, The Financial Crisis and the CRA

2 Spise neZ pojem distorze trhu, ktery nas zde mlze zpétné upozornit na existenci jekési domélé externality ve
stavu pred fuzi, se zde vice hodi pohled na kapitalovou strukturu (typicky ,Rakousky”) — rozuméjme tedy uméla
vazanost kapitalu po fuzi v jednom odvétvi (moznosti) na ukor jiného (ve skutecnosti vhodnéjsiho a ,lepsiho”)
odvétvi (moZnosti). Pfesto se domnivam, Ze pojem distorze trhu zde lépe vystihuje situaci, i pfes jeho typicky
formalistické vyznéni.

z »In fact, the CRA is one of the most remarkable success stories ... many banks have recognized the potential
for profitable business in neighborhoods that they had written off without a second thought not so long ago.”

CAMPEN, Jim, Dollars & Sense mag. 1997, http://www.dollarsandsense.org/archives/1997/1197campen.html
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At tak ¢i onak, da se konstatovat, Ze uzakunlegislativy CRA 70. let bylo #ieci jen
porgkud ,ukvapené rozhodnuti“. SpiSe nez detailni stodcelé situace, setginou kritici
zmohli pouze na suché konstatovani toho, ze zdekakdiskriminacée a ten kdo ji nevidi je
bud’to slepy nebo rasista. Nehteda ekonomicka data byla ovSem politika CRA komzisti

a to je podstatné.
1.4 CRA 90. let — rozdieni regulace

80. léta, oproti létm minulym, ginesla dobu ,ochlazeni tématu diskriminace” spojeno
s novym vlivem tehdej$ihgrassroots movemefft Zarovei nové politické progedi zastiné
osobnosti prezidenta Ronalda Raegatiaeplofadu dilezitych deregulaci jak hypateiho
trhu, tak bankovniho sektoru ob&di Netrvalo v8ak dlouho a diskriminace sestptala
dulezitym tématem. V roce 1989 diky zvySenému natlak@®RNu prosel navrh o novelizaci
HMDA (jiz zminovany givodni zdkon z r. 1976), ktery bankam navic qiosidil sbirat
informace o rasovémipodu Zadatél o hypotéku?® Tento navrh fedznamenal zimu
politického a spokenského sentimentu. Zanedlouho sétapluvilo o redliningu na vSech
arovnich. No¥ prijaté legislativade factoustavila politickou podporu kritikm diskriminace,
kteri tak jako dive, z&ali opst upozonovat na praktiky bankovnich instituci a obwvali je z
diskriminace. To, Ze se jednalo o opré&va obvirgni, se zdanli¥ potvrdilo o par let poziji.

V roce 1992 Bostonsky Fed (Federal Reserve BanBaston) zveéejnil na prvni pohled
peclivé zpracovanou studii, ktera na statistickych dawokazovala jednoziaé vysSi miru
zamitnutych Zadosti o hypotéku u minoritnich skup&Z u Blocha. Zdanliw se jednalo o
piimy dikaz rasové segregace a ilegalnosti praktiky zvaedlilng. Profesor Texaské
Univerzity Stan Liebowitz ve své studii z roku 2688&3ak tvrad kritizuje amatérismus,
s jakym byla zprava Bostonského Fedu zpracovan&afge, Ze data pocisteni od
zavaznych chyb, neprokazuji Zadnou diskriminacipréci pak dale piSe: ,When we
attempted to conduct a statistical analysis rengptie impact of these obvious data errors,

% To samoziejmé neznamena, Ze se o diskriminaci a redliningu nediskutovalo. Vzajemné vypady jednotlivych
stran proti sobé byly v 80. letech stejné Casté jako v letech 70., ovsem diskriminace nebyla diky politické situaci
v zemi natolik vyznamnym tématem jako dfrive.

* Kromé »ochlazeni tématu diskriminace”, se také zacalo béhem Reaganovi vlady s dlleZitou deregulaci
bankovniho sektoru (predevsim zruseni tzv. Regulace Q - soucasti Glass-Steagall aktu z roku 1933), jejiZ kladné
dopady je podle nékterych ekonomu (napf. McCONNELL, MOSSER, QUIROS, 1998, 1999) mozné pozorovat az
do konce 90. let. (vice viz. Kapitola 2.1)

28 LIEBOWITZ, Stan, The real Scandal, New York Post 2008,
http://www.nypost.com/p/news/opinion/opedcolumnists/item_Qjl08vDbysbe6LWDxcq03)

*° LIEBOWITZ, Stan, Anatomy of a Train Wreck 2008, http://www.independent.org/pdf/policy_reports/2008-
10-03-trainwreck.pdf
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we found that the evidence of discrimination vaagshWithout discrimination there would be
no reason to try to “fix” the mortgage market.” samini ¥tou v8ak Liebowitz velice tretn
vystihl to, jakym zjisobem ve skut@osti zareagovala politickd garnitura. Na rozdil od
pocatki CRA v 70. letech se nyni, na prahu Clintonovydonem, objevil gimy statisticky

dikaz redliningu, ktery v podstatnastartoval“ novou éru reforem CRA.

Obdobi tzv. Clintonovy politiky levného bydleni ggznatovalo krong znovuoziveni politiky
CRA jeSt jednim zajimavym rysem. Kramzjevného cile, kterym bylo ukoeni
diskriminace, se objevil druhysté politicky cil interpretovany jako dosazeni vySSgareru
soukromého vlastnictvi nemovitosti vliastgch EZznymi Amertany (increase in home
ownership ratg Prostedkem k dosaZzenddhto cili, se n&l stat nam jiz dvérné znadmy CRA,
ktery se na psatku 90. let ddkal svého roz$eni. Podle nové administrativyéto byt €chto
now definovanych cil dosazeno dle mého nazoruckNym legislativnim zasahem, ktery

priSel konkrétg v roce 1992.

Pokud jsem do t& hovail o CRA, jako o legislativ pokiivujici hypote&ni trh (a potazmo
cely trh nemovitosti), pak jsem ovSendlma mysli vyhrada trh primarni. Tento stav se vSak
po roce 1992 wni. Jak jsem vysilil jiz v oddilu 1.1 této kapitoly, trh hypoték sml dob
vzniku GSEs (Fannie, Freddie) v zasadzstil o now vzniknuvSisekundarnirh. A prav
tento sekundarnitrh hypoték se ¥ nepimo stat pedmétem nové regulace. Sitim
Federal Housing Enterprises Financial Safety andri8imess Ac{dale jen FHEFSSA) sedhn
nafist sekundarnitrh stat pojistkou protiifpadnému defaultu ngrimarnimtrhu (to, jaka
byla logika tohoto mechanismu sekuritizace a jakotorglo byt dosaZzeno, bude blize
vyswtleno v kapitole 2.3). Konkréén FHEFSSA udloval GSE povinnost vykupovat
subprime hypotéky vzniklé na primarnim trfurakto néla byt nefimo podpéena ,tvorba*
hypoték na primarnim trhu tim, Ze riziko nespladeypotéky mohlo byt postoupeno bankou

dale a prodano jedné z GSE.

Banky samoiejm¢ uvedené moznosti Zaly naplno vyuzivat a obratem u¥emé hypotéky
prodavat GSE. A pr&vzde se zrodil nechvairenamy moralni hazard (morélni hazard bude

predmétem 3. kapitoly). Banky ffirozerg zataly uvokhovat Uwrové standardy a poskytovat

9 presto ze zdkon o komunitnim reinvestovani byl ve skutec¢nosti schvalen a podepsan uz v roce 1977, je
mozné se setkat s ekonomy, ktefi pojmu CRA uzivaji pouze ve vztahu k politice levného bydleni Billa Clintona
90. let a ve vztahu k plvodnimu zdkonu ze 70. jej v podstaté nevztahuji.

31 ,The 1992 FHEFSSA mandated that the GSEs increase their acquisition of primary-market loans made to
lower income borrowers.” LIEBOWITZ, Stan, Anatomy of a Train Wreck 2008
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hypotéky takka kazdému, kdo se o niiplasil. To, Ze zde ¢o nehraje, vSak nebylo na
poradu dne aifjpadnd kritika byla Gusire odrazena. Bostonsky Fed (shodou okolnosti autor
inkriminované studie zipdminulého odstavce) o parésial pozaji dokonce zvégjnil
manudl,Jak pijcovat a nediskriminovat®” Zde se mimo jiné objevily i takové rady, jako
pujcovat nemajetnym, lidem na welfare, invdid, nezamstnanym aj. s tim, Ze se banka
nemusi obavat, neboFannie Mae a Freddie Mac tytdijmy akceptuje jako validni a
dost&ujici podklad pro nasledné vykoupeni poskytnutéohdky.>* Je aZ s podivem jak
mohly podobné ,navody* vznikat, aniz by se kdokalimpetentni pozastavil nad absurdnosti
a nerealistinosti (a jak se pozfl ukazalo i neudrzitelnosti) podobnych praktik. Bdel,

tento zjevny moralni hazardéhve svém dsledku znany vliv na vyvoj nedavné krize.

Obecré byl vSak FHEFSSA velice ,ugpnym“ zakonem. Bhem rekolika let bylo takto za
piispeni FHEFSSA mimo jiné dosazeno jednoho z deklarosfargfli, se kterym Sel tehdejsi
kandidat na prezidenta Bill Clinton do voleb: zuwySgz zminovanéhchome ownership rate.
Ten khem nasledujicich let poskbz 64 % na 69 %* To znamen& necelych 70 %
Americam zijicich ve svych vlastnich domech nai@iku nového tisicileti, které navic diky
dobré kondici ekonomiky a neutuchajicimistu nadale ziskavaly na hodéat poskytovaly

tak vhodnou mozZnost investice nebo spekuface.

Mohl bych pokrédovat, legislativnich zaséhbylo mnohem vicé®, oviem to jaky byl
sentiment doby a jak v kostce vypadala Clintonowtitika levného bydleni se da shrnout do
FHEFSSA. Bkng to ve své knize vystihl Thomas Wodfskdy? poznamenal, Ze se jednalo
o ,legislativu z éry prezidenta Cartera, jiz vdechiovy Zivot Clintonova administrativa.”
Pokud jsem na zatku (v kapitole 1.2 o Fannie Mae a Freddie Mae),pge problém GSE a
sekundarniho trhu 2al ve chvili, kdy byly delegovany uflé pravomoci dmto GSE, pak
mluvim pra¥ o tomto zako& Zarove vSak Clintonova politika levného bydleni byla spis
fenomén, nez aby se vztahovala ke konkrétnimu magato tomu bylo v 70. letech, proto dle

32\/e skuteénosti se manual jmenoval Closing the Gap, A Guide to Equal Oportunity Lending,
http://www.bos.frb.org/commdev/commaff/closingt.pdf.

3 Closing the Gap, str. 15

** LIEBOWITZ, Stan, Anatomy of a Train Wreck 2008

» Spekulanti (tzv. ,flippers” nebo také praktika zvana ,flipping”) typicky vyuZivali pouze nizkych pocatecnich
urokovych sazeb a drZeli nemovitost pouze do doby, neZ byla flexibilni Grokova sazba (ARM) zvySena — poté
vétSinou nemovitost obratem prodali s patficnym ziskem

% Dulezity zasah také prisel v roce 1995, kdy Ministerstvo Financi (US Department of the Treasury) zpfisnilo
podminky ziskani ,outstanding” CRA ratingu. Banky musely nové statisticky demonstrovat, Ze pozadavky
pridéleni ratingu splfuji (Ze pQjéuji v chudinskych ¢tvrtich nizko-pfijmovym Zadatelm).

*” WoO0DS, Thomas, Krach 2010
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mého nazoru sta zminit to, co tento fenomén v legislatiyodstartovalo” a konec koiici

vymezilo, byl jim pra¢ FHEFSSA.

Bez dlouhého rozepisovani konstatuji, Ze pravCRA a jeho netnych modifikacich a
rozStenich je mozné naléztipod nedavné finami krize, pokud se zaffime vyhrads
na legislativu. Kombinace doby, sentimentu, akthusa samazjme politiky dala vzniknout
celé plejad zakori, které ve velkém zasahovaly tam, kde to nebylodéubtebo kde torive
nebylo mozné — jednoduSe neexistoval sekundarnCutse tye politiky levného bydleni 90.
let — bankovnictvi se naiglomu tisicileti z&ina bezesporu &nit a 90. Iéta tomu zahrala
dramatickou pedehru. Nové technologie a teoretickiéspupy z#&aly naplno pronikat do
ekonomie, bankovnictvi a hospddiéé politiky. Doba snoubena s pojm&neat Moderation
méla navzdy zminit n&S pohled na §va ukazat nam, Zze ekonomika je submisivni a poddaj
Civilizace na vrcholu svych sil se vSak nejspiSp#&#S (jak by ekl Peter Boettke) ,opila
formalismem" a zapomifa na zaklady fungovani speéteosti tak, jak nam je ipdstavili
velikani Mises, Hayek a dalSi. Zastupce RakousladySkonomie, mezi ¢ seiadi pra¥ i
Peter Boettke, zde nezfmiji nahodou. Ukazalo se, Ze to byla praekouska tradice, ktera
jako prvni v pedveer padu trfi v roce 2007 poukazala na neudrzitelnost tehdestidneu a

jako prvni otevela @i Siroké véejnosti.

2. Great Moderation- vnimani doby

Zminil jsem v z&¥ru minulé kapitoly, Ze 90. Iéta znamenala¢mm sentimentu. Co si v3ak
pod timto abstraktnim vyrazenteglstavit? Do @& bylo cilem mého zkoumani konkrétni
legislativni zazemi — zakonna opahi, ktera vedla k ditému nastaveni param@&tma

hypote&nim trhu. OvSem cilem této kapitoly, je vysit v jakém ekonomicko-intelektualnim
prostedi se politika a legislativa pohybovala. Abychooehopily SirSi souvislosti nedavného
krachu, je dlezité poskytnoutamec do kterého mizeme zmiovanou legislativu zahrnout.

SpiSe nez SirSi legislativni ramec se vSak obraeispoléensko-ekonomicky ramec.

Jakym zfisobem se spateosti ,d&i“ je mozné vysledovat ve fungovani ekonomiky dané

oblasti nebo statu (v naSerfigact Spojené staty americké). Pro ty znamenala 90olédabi

21



optimismu a stability tri, které naposledy americkd ekonomika zaZila v Bech® Jaké
realné jevy staly za timto obdobim stabilniistn a jakd byla interpretacéchto jevi?
Dusledky takovéto interpretace jsou palegevsim patrné ve zmé nahlizeni nanonetarni
politiku a nahlizeni naekundarni trraktiv. Tedy abychom pochopili, zdaditou roli sehraly
krome legislativy i politika FEDu a sekundarni trh aktjg takovyto vhled nezbytny.

2.1 Great Moderation - fenomén

V prvéfack je nutné si ugdomit jednu ¥c. Fenomeén Great Moderation négpbila znéna
sentimentu, ale pré&wmaopak. Diky fenoménu Great Moderation doSlo kérgnsentimentu.
Jedna se o ,zému“ agregatnich ekonomickych dat, kterd ve svéfsladiku vedla
k prezkoumani pohledu na ekonomikuiibHzné od poloviny 80. let postugndochazi
(v ndvaznosti na pozorované jevy) k pro hospodésko-ekonomického klimatu a
celkového nazirani na problematikizeni hospodatvi. Dgje se tak diky klesajici volatidit
trhi, kterd je statisticky pozorovatelna konkeétad roku 1984%° Tento Gtlum si nelze
vykladat jako utlum ekonomické aktivity, spiSe jetme jej chapat jako pozorovatelné
vyhlazovani hospodgkych cykt a stabilizaciitstu HDP pi ponmgrné nizké inflaci. Pré¥ to

je definicefenoménu Great Moderation.

Zména HDP (%) Graf 1

90 - Graf 1%° ukazuje vyvoj volatility

(zmeny v %)ctvrtletniho vyvoje
‘ HDP v USA za poslednich 50 let.

Z grafu je evidentni pokles
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% Komparace Great Moderation 50. let s Great Moderation 80. let s dlirazem na roli Urokovych sazeb je
zpracovana v praci SMITH, G. — NASON, J., Great Moderation and U.S. Interest Rates: Unconditional Evidence,
Queen’s Economics Department, Paper No. 1140, Nov. 2007

» DAVIS, Steven — KAHN, James, Interpreting the Great Moderation: Changes in the Volatility of Economic
Activity at the Macro and Micro Levels, The Journal of Economic Perspectives, 2008, str. 155-180
http://www.jstor.org/stable/27648282

40 DAVIS, Steven — KAHN, James, Interpreting the Great Moderation, str. 157
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Tato ,zmena“ vedla ktomu, Ze od konce 2.éswe valky se z&naji objevovat dosud
nevidané makroekonomické jevy, které si zadaly &tysmi. Jak jsem jiz zminil, dochazi
k vyhlazovani a prodluzovani hospeskaych cykii, kterych navic od roku 1984 &daa také
ubyvat. Mezi lety 1950 a 1982 zasahla Spojené stw@tgse v giméru kazdych 4,6 let
(celkem 7 recesff. Ov&em po roce 1984 a? do roku 2007 jich bylo rdohapditat
maximalré dvé (pokud pd@itame i tzv. kybernetickou ,dot-com* krizi); ¢bnavic co se
poklesu HDP tye byly oproti divéjSim pongrné mirné. To je tedy v @meéru recese kazdych
11,5 let. Tento trend sami@pme nebyl v 80. letechiejmy na prvni pohled, ovSem vihu

90. let, tak jak fichazela novétvrtletni a annualni data, byl jiz pokles volajilgatrny.

To, Ze pokles volatility a sniZzena fluktuace agtegd komponent zvySuje stabilitu trhu (a je
tedy pozitivni zalezitosti) bylo jasne, ovSem jdkda interpretace fenoménu? Dodnes se
objevuji viceméa tii mozné interpretacdepSi monetarni politika, lepSi technologigebo
tzv. ,good luck theoryzdiraziujici predevsim snizeny vyskyt nabidkovych 8ad konce
70. let* Jako prvni na pokles volatility komplexmpoukazali McConnel, Mosser, Quiros
(1999).** zawrem jejich studie bylo, e za poklesem volatilitjs piedevsim snizeni
celkového objemuinvestic do zasob -diky Siroké implementaci novych technologii
(predevSim vypeetni techniky) do vyrobniho procesu se zkratikanmirna doba pdiebna pro
uchovani a drZzeni dostateho mnozstvi zasobidthod na nové metody zadsobovani, jakymi
byla nap. ,just-in-time* metoda nakupu gas“, nmélo za nasledek to, Ze firma byla nyni
schopna daleko lepaquvidat danou situaci na trhu &zpusobit svou vlastni vyrobu dané
poptavce'! Zawrem McConnela a spol. byla tedy inklinaceekrii technologického pokroku
kterd ve svémisledku vedla ke sledovanym nam.

Investice do zasofsou v8ak porérné zanedbatelnou slozkou HDP.Casem tedy zmly

panovat wité pochybnosti nad tim, zda by sniZeni volatildiioto komponentu HDP mohlo

4 BAKER, Gerard, Welcome to the Great Moderation, The Times 2007,
http://www.timesonline.co.uk/tol/comment/columnists/article1294376.ece

2 the economy has not experienced a large, sustained negative supply shock since the oil price increases of
the 1970s.” McCONNEL,M. - MOSSER,P. - QUIROS,P., A Decomposition of the Increased Stability of GDP
Growth, Current Issues Journal, 1999

3 MCcCONNEL,M. - MOSSER,P. - QUIROS,P., A Decomposition of the Increased Stability of GDP Growth, Current
Issues Journal, 1999, http://www.newyorkfed.org/research/current_issues/ci5-13.pdf

* 0d roku 1984 se primeérna doba drZeni dodatecnych zasob snizila o vice nez 32 %. Konkrétné: dostatecné
zasoby byly nové v priiméru objedndvany na dobu pfiblizné 48 dnl misto drivéjsiho ,bufferu” 72 dna,
potfebného k zajisténi plynulé vyroby. McCONNEL — MOSSER — QUIROS, str. 4

* Cini pouze priblizné 1 % z celkového produktu. McCONNEL — MOSSER — QUIRQOS, str. 3

23



vyrazreji ovlivnit jeho celkovou volatilitu. V roce 2000 I&ida, Gali, Gertléf ve své préci
prisli s jinym vyswtlenim. Konkrétd se jednalo o argumentaci, opirajici se o&mm
monetérni politiky. VSimli si velice zajimavého fak— pokud rozdite jednotlivé éry
piedsed FEDu napred-Volckerovskoa Volckerovskowér’, prijdete na zasadni rozdil ve
vykonavani a vedeni monetarni politiky. Na rozdilasgumentace hledajici snizeni volatility
v redlnych zminach technologickych strukturfipla tato studie &ist¢ ekonometrickym
vyswtlenim. Totiz, budeme-li sledovat vzdjemnou korethou makroekonomickych veéin

— inflace a nominalni Urokové sazby, dgsme k zjiSéni, Ze udrZzeni¢thto dvou veltin ve
vzajemné a uzSi korelaci, se vicem@ai az od roku 1979 (rok jmenovani P. Volckera
piedsedou FEDu). Jinymi slovy od roku 1979 prokamateledochézi k divergencédhto
dvou veltin. Zatimco v obdobpred-Volckerovskérme FED choval spiSe ,akomodatira
casto nechaval realné urokové sazby klesat, abyhtas&né a cilené inflace (obdobi
piedevSim na antiinftani politiku, které je dosahovano dikycité interakci s arokovymi

sazbami (viz. Graf &).

159 T — Graf 2

inflation rate

[
=
|

Inflation and Interest Rates (%)
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Year
Z Grafu 2 je patrné, Zze po druhém ropném Soku meer 1980 dostava urokova mimad

urovai inflace a oba ukazatele si naslédrachovavaji pogrné tésnou zavislost. Obdobi

4 CLARIDA, R. — GALI, J. - GERTLER, M., Monetary Policy Rules and Macroeconomic Stability, Massachusetts

Institute of Technology, Feb. 2000

* Paul Volcker byl pfedsedou FEDu v letech 1979 — 1987. Nasledovany A. Greenspanem (1987-2006), kterého
v r. 2006 vystridal B.Bernake.

8 SMITH, G. — NASON, J., Great Moderation and U.S. Interest Rates: Unconditional Evidence, Queen’s
Economics Department, Paper No. 1140, Nov. 2007, str. 29
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Volckerovskése vyznaovalo systematickym fjzpasobovanim drokovych sazeldekavané
inflaci, ¢imZ se d#lo vy3si inflaci Uspsns predchazet® To je tedy zasadni poznatek teorie
lepSi monetarni politiky

Pravdou #stava, Ze & jedno ¢i druhé i treti) vyswtleni fenoménu Great Moderation
predklada wité argumenty ve progph vlastni teorie, dodnes nepanuje Siroka ekonamick
shoda na tom, coiesré Great Moderation Zsobilo® Zawry jednotlivych teorii a studi
jsou ¢asto doptovany ditimi zawry jinych teorii, ovSem Zadna z nich nedokéazaldnzat
sama o sob odpovdét na gicinu fenomeénu. Resto si vSak potmné dulezité postaveni
ziskala teoridepSi monetarni politikypiredevsim diky teoretické of® kterou hleda v teorii
arokovych sazeb Johna Taylora. Jeho teorie je njinéozajimava tim, Ze nasube zgtné
upozornit na fipadné odchylky monetarni politiky FEDu v nedavnyetech, které mohly
krachu trlii v roce 2007 napomoci. Také proto ji nyni v nasjedupodkapitole ¥nuiji

zvySenou pozornost.
2.2 Taylor rule a monetarni politika FEDu

Jak uz byloreceno v za¥ru minulého odstavce, na stéateorielepSi monetarni politikgtoji
krom¢ empirie i vyznamna teorie Teoretickou oporu monetarni politiky obdobi
Volckerovskéhgiedstavil americky ekonom John Taylor. Ten v roc@3Lpublikoval ve své
prac! pomerné jednoduché matematické pravidlo pro centralni barkteré milo FEDu

2uleh¢it” stanoveni nomindélni drokové sazby.

Taylor rule podle hoZ se vdak od roku 1980 FER factochovaf? predpoklada zachovani
ur¢ité korelace mezi inflaci a Urokovou mirou. V pragtom zjednoduseéntakové pravidlo
funguje tak, Ze pokud ekonomika roste nad udrzteldrovei, je ,zchlazena“ zvySenim

urokové sazby. Ogaé¢, pokud ekonomika zpomaluje, je sniZzenim Urokovébgakas

49,, during the Volcker-Greenspan era the Federal Reserve adopted a proactive stance toward controlling
inflation: it systematically raised real as well as nominal short-term interest rates in response to higher
expected inflation.” CLARIDA, R. — GALI, J. — GERTLER, M., Monetary Policy Rules ..., 2000

% KAHN — DAVIS, 2008 napft. vznasi argument, Zze neni mozné, aby snizena inflace v obdobi prfed-Volckerovském
neméla na volatilitu HDP stejny dopad jako snizena inflace v obdobi Volckerovském. Proc¢ volatilita HDP neklesla
uz v obdobi pfed ropnymi Soky, pokud je jedinou podminkou snizeni inflace?

31 TAYLOR, John, Discretion versus policy rules in practice, Carnegie-Rochester Conference Series, 1993

> This policy rule also describes recent FED policy surprisingly accurately.” TAYLOR, John, Discretion versus
policy rules in practice, Carnegie-Rochester Conference Series, 1993, str. 197
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povzbuzena kistu a recesi se & vyhyba>® Pravidlo tedy sleduje velny inflace a

arokové miry>* Rovniceé® vyjadiujici Taylor rulepak vypada nasledosn
Iy =Tk + r* + 0.5(% — 1) + 0.5(y)

kde i je nomindlni Urokova mirair je pramérnd inflace (Taylor ji uvadi jako pmér za
posledni 4 kvartaly)t* je rovnovazna realna urokova mivd, je inflagni cil, ay vyjadiuje

odchylku od potencialniho produkif.

Sledovani &chto veltin je dle Taylora pro monetarni politiku podstatmgejich Uspsné
stanoveni a estimace &vym zpisobem determinuje U&§nost dané politiky. V souladu
s teorii racionalnich @@kavani Kational expectations theoyyktera tvai teoretickou oporu
Taylorovy teorie), vede ve svénugledku sledovani Taylorova pravidla k @pledreni a
vysSi gedvidatelnosti monetarni politiky, coz je jeden zékladnich axior teorie

racionalnich sekavant’

Mimo jiné, sledovaniTaylorova pravidlacentralni bankou vede také ke zndirih pribéhu
hospodéského cyklu. Nedovoluje totiz na@dmmou vazanost kapitalu v ekonomice, ke které
by jinak doslo pi neadekvatni (nizsi) Grokové yar® Konkrétrg, pokud srovhame pmarné
realné urokové miry z obdolpred-Volckerovskéha Volckerovskéhodosgjeme takto

k zdsadnimu zjighi. V obdobipred-Volckerovskénpiedsedou FEDu byl do r. 1978 Arthur
Burns) ¢inila realnd urokova mira vgméru 0,02 %. V obdobiVolckerovskémvsak

v praméru redlnd urokova mirdinila 5,35 %. A v obdobiGreenspanovskérse jiZz naplno

priblizila Taylorovu pravidlu (Taylor v r. 1993 dop@il arokovou miru 2 %) s @mérem

>3 Taylor nebyl zdaleka prvni, kdo tento vztah zkoumal. Podobné pravidlo publikoval uz v roce 1898 Knut
Wicksell ve své knize Urok a ceny.

AV pripadé ze by ekonomika produkovala potencialni y, stacily by ke stanoveni nominalni sazby pouze redlna
urokova mira a inflace. Ovsem podle Taylora je ke spravnému stanoveni nominalni sazby nutné znat i tzv.
,output gap” — odchylku od potencialniho y.

>> Uvedena rovnice je zobecnéna (Taylor v roce 1993 uved| konkrétni data). JUDD, J. - RUDEBUSCH, G., Taylor’s
Rule and the Fed: 1970-1997, FRBSF Economic Review, 1998

> Taylor v r. 1993 stanovil redlnou Urokovou miru na r=2 %, ta méla byt pro monetarni politiku hlavnim
vychodiskem. Budeme-li pfedpokladat inflaci 2 % a ekonomiku produkujici potencialni y, pak vypocet i bude
vypadat nasledovné: i=0,02+0,02=0,04. Doporuc¢end nominalni trokova sazba i by tedy byla 4 %.

> Opakem politiky stabilnich pravidel je pak dynamickd nekonzistence, ktera ve svém dusledku znemoznuje
racionalni planovani ekonomickym subjektiim. Jako obdobi nekonzistence monetarni politiky se da oznacit
pravé obdobi pred-Volckerovské.

*% Tzv. , Boom-bust” cycle, ktery mohl podle Taylora predevsim za hloubku financni krize v letech 2007-2008.
TAYLOR, J., The Financial Crisis and the Policy Responses, 2008
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2,82 %>° Graf 3 situaci znazauje. Redlna Urokova mira, ktera diky pong vysoké inflaci
v obdobi pred-Volckerovskéndinila v priméru pouze 0,02 %, byla ve skuatmsti ve své
nominalni hodnat podsazena pod Taylorovym pravidlem (Graf 3 - z&l&ivka predstavuje
Taylorovo pravidlo). Tento ,odhad pravidla“ se vSalpribéhu let Volckerovskychmadale
zpiesiuje — nominalni durokova sazba se dostava nad Tasdopravidlo a v Greenspanbv

obdobi jiz nominalni sazba vesgsnkopiruje Taylorovo pravidlo.

Federal Funds Rate (%) Graf 3 Graf 3° zobrazuje
205 Burns Volcker Greenspan nominalni Grokové sazby
g W * v % (ferna) a jejich
16 — hodnotu v pipad
14 — f \ ;,,J sledovani Taylorova
12 / j Aictaal pravidla (zelend).
10 — : R Jednotliva obdobi

piisobeni pedsed FEDu

jsou oddlena

\
Y

| Taylor Rule vertikalnimicarami.

I I I I I I I I I I 1
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year
Dusledky jsou dle Taylora i jinych autonezpochybnitelné. Pokud je Urokova sazba po delSi
dobu z gjakého divodu pod pravidlem, vede takova politika uwaigch monetarnich
pravidel k fistu pewzni zasoby, inflaci aifpedevsim k nadsmému fistu investic, jejichz
odbouravéni v gibéhu nasledné recese (nebo v horsifpaxt krize) si vzdy vyzad4 mnoho

sil a také ,prasknutych bublin“. Takova bublina @otykazuje ony nechvainznamé
symptomy ,boom-bust cyklu“, které Taylor dodnesdtvikritizuje.®* Takto je také mozné
vyswtlit zvySenou volatilitu letpred-VolckerovskychVyssi koncentraci boom-bust cykl

v tomto obdobi je moZné&igist pra¥ nedn&rns nizké drokové nie

Zbyva nam tedy otadzka - pokud se monetarni politidaroku 1979 prokazatein,zménila
k lepSimu*, jak je mozné, Ze nedokazala zabraniup@hi v roce 2007? Pokusim se nyni
aplikovat pravidlo i na monetérni politiku FEDu 2toleti. Gikazy, Ze minova politika v
obdobi Volckerovskéma nasledéi i Greenspanovskénse jiz od Taylorova pravidla

> JUDD, J. - RUDEBUSCH, G., Taylor’s Rule and the Fed: 1970-1997, FRBSF Economic Review, 1998

% jJuDD, J. - RUDEBUSCH, G., Taylor’s Rule and the Fed..., 1998

®! Konkrétné se takto Taylor vyjadfuje napft. i k Hypotecni krizi. Jeho kritika je o to zajimavéjsi, ze pfichazi jesté
v dobé pred bezprostfednim padem akcii v fijnu 2007. Viz. TAYLOR, J., Housing and Monetary Policy, Sep. 2007
2 g podobnému zavéru dochazi ve své praci i JUDD, J. - RUDEBUSCH, G., Taylor’s Rule and the Fed..., 1998
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odchylovala jen minimak) jsou Zejmé. OvSem pokud je to pravda, znamena to, Ze Imuéle
néjaky zasadni nedostatek. Jinakeno, model tedy ve skutgosti fredpoklada pouze obdobi
docasného snizeni volatility a vyhlazeni aykkteré je vSak p@&ase vykoupeno masivni
recesi — takova totiz byla nagomu let 2007/2008 realiff. Taylor se v3ak v roce 2008
k problému vyjadl; konkrétré na listopadové konferenci v OttavZde zdiraznil mimo jiné
zawr, ke kterému dosp jiz vroce 2007 — a sice Z2e FED se v letech 2@@E12004
z nepochopitelnych idvodi odchylil od Taylorova pravidl&* Taylor zde konkréth zmiiuje
fakt, Ze: ,Interest rates decisions fell well belewhat historical experiencevould suggest
policy should be...“. Pojmenistoricka zkuSenoshél pak Taylor na mysli pr&ménovou
politiku obdobi Volckerovskéhoa pedevsim Greenspanovskéhoktera vsSak v ufitém
okamziku (jednalo se préw prelom let 2001/2002)ipstala konat souladus timto vice nez
20 let fungujicim pravidlem. Wody, které ktomu FED a Alana Greenspana vedlgk vs
zastavaji pro Taylora zahadnymi. ,Do jisté miry setdéo neundrné snizeni chapat jako
snaha FEDu iedejit deflaci, ktera postihla Japonsko v 90. ktedomniva se Taylot
OvSem nejednalo se ani tak o inkriminované snizgkio spiSe odlouhodoboudeviaci
(nenavraceni se na Uravpravidla ani po roce 2002), jejiz negativni dopaglor predevsim
zduraziuje. Graf 4 znazawje odchylku od Taylorova pravidla. Po roce 200Inggrafu
patrny posun urokové sazby pod pravidlo a jeji ethsy pokles az na urokel %, kde
setrvala po dobu celého 1 rokéefven 2003 —<¢erven 2004). Tato odchylka je patrna také

na Grafu 2 — konkrétnse jedna o viditelny propad urokoveé sazby pod rmfiace po roce

2000.
%r 7o graf 4
5_//_\‘ Graf 4° prezentuje z&v Johna
5 ‘gll B Taylora jiz z roku 2007.
4 'k\ T s PreruSovan&ara znai Taylor rule,

td s vz v . - s -
i % / plna¢ara znaf nominalni Grokovou

34 L - 4
\ &7 / sazbu.

205 S LTS i IES e o B, Y 2 B [ e s B G BP0
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—— - Counterfactual Federal Funds Rate
—— Actual Federal Funds Rate

& Nyni samozfejmé pro zjednoduseni pomijim jakykoli negativni dlsledek, ktery mohl na pribéh recese mit
legislativni ramec (V kapitole 1. jsem ukazal, Ze zde nevhodna legislativa hrala vyznamnou roli).

64 TAYLOR, J., Housing and Monetary Policy, Sep. 2007; a také TAYLOR, J., The Financial Crisis and the Policy
Responses, 2008

6 TAYLOR, J., The Financial Crisis and the Policy Responses, 2008, str. 3

* TAYLOR, J., Housing and Monetary Policy, Sep. 2007
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Problém netk#l ani tak v samotném poklesu urokové sazby. Paust@t, jakoudobu
urokova sazba setrvala na takto nizké drovni. V&imasi, Ze trvalo plné 4 roky, nez se sazba
vratila na svoji rovnovaznou Uroke (definovanou Taylorem). V déb kdy prebiral
predsednictvi FEDu Ben Bernake (2006) jiz sice Urékeazba byla na darovni Taylorova

pravidla, nicméato uz bylo nejspisifis pozd.

Na otazku pré A. Greenspan drzel sazby tak dlouho na Urgud pravidlem vSak neni
jednoduché odpadét. Jak sam Taylor tvrdi, stanovisko FEDu sice ligdmsparentni, ovSem
zawry monetarni politiky byly chybn®.Tedy, zacileni FEDu na konkrétni problém tehdy
hrozici deflace rize vys¥tlit deklarované sniZzeni Urokové sazby potasténe, respektive
nevys\tluje, z jakého @ivodu Urokova sazba nadale klesala az do roku 2BBB v této
doke pak zdirazioval gredevSim psobeni zvySeného asijskéhtvestmentwe Spojenych
statech. Greenspan argumentoval, Ze jakykoli pdktiBu zvysit Urokovou sazbu v tomto
obdobi nemohl byt Gggny, nebé ,levné penize £iny*, které v této dob zaplavovaly
americkou ekonomiku, Uspns sraZely sazby zp doli.®® Podobna tvrzeni v8ak pouze
dokazuji, Zze Greenspan ve skumesti ved¢l o tom, Ze monetarni politika nebyla v obdobi
predchazejici finatni krizi ideélni. PedevSim po krizi takto n&pargumentoval i Ben
Bernake, ktery podolinvyswtloval také vznik hypoteni bubliny®® Kritika, kter4 se na
Greenspana i Bernakeho po krizi sesypala, je pmtohoto pohledu do jisté miry

pochopitelna.

Obecr zustava faktem, Ze navzdory oficidlnim prohlaSeninD&Eneni mozné se dopatrat
jednozn@né pri¢iny toho, pré@ monetarni politika v obdobi¢dné pred krizi nejednala

v souladu s osidéenym, ténsi 30 let fungujicim, pravidlem® Pravdou v&ak je, Ze nizka
urokova sazba bylais dlouhou dobupod rovnovaznou mirou. Pomohla takto urychlit a

piedevsimprohloubit finanni krizi.”* Nesporny je taktéZ dopad na monetarni Bézia trh

&7 TAYLOR, J., The Financial Crisis and the Policy Responses, 2008

°® KOVANDA, Lukas: P¥ibéh dokonalé boufe, str. 19

& Zvyseny investment (predeviim Uspory z Ciny) tlail ceny nemovitosti vzhiru a napomohl tak vzniku
spekulacni bubliny na trhu s MBS. KOVANDA, Lukas: Pfibéh dokonalé boure, str. 19-20

7 Thomas Woods ve své knize Meltdown napf. zmifluje snahu zabranit credit-crunch efektu po internetové
,dot-com” krizi roku 2001. Obava z hlubsich dopadi ,,dot-com* krize mohla ve svém dusledku vést k , pfidrzeni”
" Taylor ve své praci z roku 2008 dokazuje, Ze Umérnd Urokova sazba by dokdazala hloubce krize let 2007-2008
Uspésné predejit. TAYLOR, J., The Financial Crisis and the Policy Responses, 2008

2 Mezi Iéty 2000-2007 vytvoril FED vice novych penéz nez za celou predchozi historii zemé.“ WOODS,
Thomas, Krach, str. 47
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nemovitosti. Ten dikylegislatiw podporujici vlastnictvi i prav diky nizkym arokovym

sazbanv obdobi ped rokem 2007 zaznamenaval vydatést.r

V nasledujici kapitole se ovSem pokusiniraanit jes¢ jeden problém, ktery obegfinancni
trhy a edevSim pak trhbsekundarnichaktiv (trh s MBS — Mortgage Backed Securities)
postihl. Dostavam se takto k problematice vzriikpotehich derivati: (processekuritizacg
Tento proces sam o sbbnemusi byt nuth problematicky, nicmé&h ukazuje se, Ze
v souinnosti sjinymi ,problematickymi* faktory (také napdiky moralnimu hazardu) &hna

vznik realitni bubliny pimy vliv.

2.3 Sekuritizace jako fenomén Great Moderation — David Li, analytik co zabil
Wall Street

Obecrt jsem proces sekuritizace nastinil jiz v kapitold, lovSem k pochopeni zésadni
myslenky této podkapitoly je p@ba problematiku nyni trochu rozvinout. Nemam v simy
(a ani neni fednetem této kapitoly) nabidnout detailni popis proldgiky vzniku a vyvoje
finanénich derival, presto je Zadouci alespqoriblizné objasgni a vys¥tleni rekterych
klicovych pojmi. Zkoumame-li dobu (nebo také fenomén které ezdivame Great
Moderation, bylo by chybou nezminit spolu s ni takgemsekuritizace V mnoha aspektech
je sekuritizace taktéz typickym projevedoby, tak jako byla projevendoby zminovana
JepSi“ monetarni politikanebo koneckongctak, jak jimi byla mnohdegislativni a zakonna
opateni9o0. let.

Proces sekuritizace ve své podstahamenazajiStni. Jedna se csekundarniprodej
primarniho kontraktu. Zistaneme-li u trhu nemovitosti, pak sekuritizacenze@d vznik
sekundarniho aktiva, které banka vyfvim, Ze ,zabali“ primarni smlouvy, které uzela
piimo s Zadateli o hypotéku. Takto vzniklé aktiyupoté viastd predstavuje akumulované
(ovSemsnizengriziko nesplacen{defaultu) a jeho prodej na sekundarnim trhu palswe
podsta¥ znamenaprodej rizika nesplaceniLogiku snizeného rizikadefaultu takového
derivatu se pokusim nyni vy&lit. Kli¢cem k pochopeni vyznamu hypétéch derival je
fakt, Ze pravépodobnost defaultwSechhypoték (i subprime hypoték)ajednouje velice
mala — takka miziva. Navic prawpodobnost, Ze vSichni majitelé hypotékegtanou byt
schopni splacet $y dluh najednouje logicky tim mensi¢im vicehypoték se v daném baliku
nachazi. Takto se tedekuritizuje(zaji¥uje) celkova hodnota derivatu tim, Ze se jednoduse
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,davaji dohromady* primarni kontrakt{? Vznika tzv. CDO (Collateralized Debt Obligation),
COZ je v podstétpouze jiné pojmenovani speciijsSi MBS.

Vznik téchto derivat: a tedy vznik sekundarniho trhu peésla federalni viada Spojenych
stati jiz v roce 1970* Casem se taktéim dal populargsi CDO (tedy MBS -hypoteni
derivaty) zataly doslova bleskem i#i nagxi¢ celym trhem. Pokud v roce 200@edstavoval

trh s CDO cca. $275 mid., v roce 2006 byl jiz objaimu s CDO $4.7 bilioh” CDO se
objevovaly nejen v portfoliich Fannieho a Freddiétéon byl vykup CDO respektive MBS
casté&n¢ naizen legislativou z roku 1992), ale i v portfoliigblkych bankovnich spateosti
(imenovit nag. Bear Stearns nebo Al6. Popularita dchto sekurit spiivala také v jejich
moznosti dale &it takto vznikajici baliky aktiv na tzvtran$e’’ Tento Uhledny proces
rozceleni rizikovostiznamenal opravdovou zmu v nazirani na sekundarni trh. Jednoduse
neexistovalo aktivum, které by nemohlo ve svéamledku obdrzebutstandingrating (nap. i

kdyby se jednalo o ,pouhé” subprime hypotéky).

Nesmirné kouzlo a uhlednost celého procesu vSakj&den pomirné zavazny fakt. Je totiz
velice obtizné stanovit aktualni trzni hodnotu k@étki CDO a odhadovat jejfjudouci
hodnotu. Pokud tedy investor zvaZzuje nakejaké CDO, musi nejprve shromazdit obrovské
kvantum informaci o primarnich hypotékach krytyclangm aktivem, bonit klienti
vlastnicich konkrétni kontrakty, jaky je vyvoj namovitostnim trhu v né€stnych lokalitach
atd. To je samadejme velice nakladna aasow nar@nacinnost. Navic je prakticky nemozné
zohlednit vS8echnypromeénné, které do tvorby ceny konkrétni CDO vstupujmahou ji
ovliviiovat. Investora ifitom praw¥ budoucivyvoj ceny zajima nejvice. i®Senim tohoto na
prvni pohled nieSitelného problému vSakigel na pelomu tisicileti matematicky génius
David Li.

Ukolem generace tz¥inancnich inzenyd, kterym byl pra i David Li, bylo gijit s feSenim
problému jinak slozitého otievani aktiv. Mizeme takéici, Ze ,nova doba si Zadala nové

postupy“. Standardy Wall Streetu sis postup&mu zaaly narokovatjednodussi metody
odhad: budoucich pohylocen cennych payiiy obligaci, index a zkratka vSeho ocenitelného

73 SALMON, Felix, Recipe for Disaster: The Formula That Killed Wall Street, Wired.com, 2009

7% Viz kapitola 1.2, http://www.fanniemae.com/aboutfm/charter.jhtml

73 SALMON, Felix, Recipe for Disaster: The Formula That Killed Wall Street, 2009

76 BROWNING, L., AIG’s house of cards, Portfolio.com

7 Trange zjednodusené znamena schopnost rozdélit balik hypoték na rGizné , bezpecné” podily na celém baliku.
Konkrétné pak mizZeme takto nakupovat napft. aktiva (derivaty) spojena s rizikovymi (subprime) hypotékami a
obdrzet na takovou emitovanou transi , A¢kovy“ rating.
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a obchodovatelného. Klasicka metodiatorického sbru dat a jejich nasledna analyza se
takto s pichodem nové doby stavala zastarélé.reakci na vy3si poptavku Wall Streetu po
jednodusSichmetodach oaevani, publikoval v roce 2000 David Li sv@faussovu kopula
funkci "° Li objevil jednoduché pravidlo stanoveni prapddobnosti pohybu ceny
sledovaného aktiva v zavislosti na pohybu cemyrelovaného aktivd® Jednodude to
znamena, Ze pro stanoveni ceny CDO pouZil Li vpesjy tzv. CD&' (credit default swap
tohoto aktiva. Li pedpokladal, Ze ke stanoveni hodnoty CDQ@isséedovat vyvoj poptavky
po CDS®* Pokud se nap derivat (CDO) stal riskan#sim, cena CDS vzrostla. Nevedy
podle Liho sté&ilo sledovatpouze trha historicky sbr informaci o CDO a analyza jejich

backgroundu (napplatebni neschopnosti dluzf)kiz nebyla wibec nutna.

Tato revoluce v og®vani hypoténich derival byla givitana (FedevsSim na Wall Streetu) se
vieobecnym nad3enintasem z&ali metodu Liho korelace pouzivat doslova vSichot
investofi aZ po ratingové agentufy, Yes, it was a brilliant simplification of an irtctable
problem,” napsal Felix Salmon ve svéifidnku o tom, jak David Li ,zabil* Wall Street.
Skute&nost, Ze kopula funkcenemize nikdy stanovitrealnou hodnotu derivatu, nelso
poptavka po &m bude vzdy cenu ,tt@t" vzhuru, byla podle Salmonaed krizi nedostateé
zohledrina. Takto tedy cena CDO (MBS) a n&a mavazanych aktiv nekontrolovamostla,
aniz by kdokoli pochyboval o udrZitelnosti tohotge¢tho trendu®* Navic diky veobeen
papiry

i v diive konzervativniciondech, coz cely problém dalgil&i. Mluvime-li o toxicite aktiv, je

41

roz&fenému ,tranSovani* baliksekundarnich hypoték, se takto objevovalykédvé

tomu vSeobecny a vytrvalyist cen ,subprime* CDO a jejichi®hi ukdzkovym fikladem.
Profesor Standfordské Univerzity Darell Duffie tyrde korporatni st CDO spoléhal

’® Dalezité zakalo byt tzv. vZdy prvni — vstup do obchodu co nejdfive, pokud se objevil pozitivni signal ke vstupu
do pozice.

N David, On Deafult Correlation: A Copula Function Approach, Riskmetrics.com, 2000

80 ,Li came up with an ingenious way to model default correlation without even looking at historical default
data. Instead, he used market data about the prices of instruments known as credit default swaps.” SALMON,
Felix, Recipe for Disaster: The Formula That Killed Wall Street, 2009

8 cps je v podstaté obligace — poskytuje investorovy prostfedky k nakupdm CDO vyménou za CDS

# samotna kopula funkce poté vyjadfuje pravdépodobnost defaultu aktiva v pfipadé defaultu korelovaného
aktiva. Zjistuje, jaky (a zda) existuje vztah mezi dvéma konkrétnimi aktivy (nap¥. hypotékami).

# Pravé tuto obsesi Liho korelaci a odtrieni od relevantnich dat nazval pozdéji Nassim Nicholas Taleb ,cernou
labuti”— The Black Swan Efect. Deafult ceny CDO se takto podle Taleba stal masové nepfedvidatelnou uddlosti.
TALEB, N., Why Did The Crisis of 2008 Happen?, fooledbyrandomness.com, 2010

# pravdou je, Ze jesté pred publikovanim Liho prace se v roce 1998 k problematice korelace vyjadril Paul
Wilmott. Jeho zavérem vsak na rozdil od Liho bylo, Ze korelace je notoricky nestabilni veli¢inou a neni proto
vhodna k oceflovani aktiv.
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vyhradre na kopula-korekni model® Takto Ize tedy vysitlit také onu vSeobecnou
.hecekanost krachu tiln na gelomu let 2007-2008. Kdyz n#klad na jdée roku 2008
krachovala americkd inve&ti banka Bear Stearns,éla pres 85 let, reputaci a zéra
renomé, které ji mohl kazdy jen zawid Jest v lét 2007 se jeji finani feditel Sam
Molinaro chlubil tim, Ze i fes utité obavy investar jsou jeji hedgové fondy v bezfie
,Nase pozice je silnd“, uklitbval investory s tim, Ze nehrozi 7adny bezpeasti kolap$®
Predstava byla takova, Ze i kdyby dosSl@édst&énému defaultu na trhu subprime hypoték,
CDO baliky jako takoveé to nijak nezasadhne. Naslatle$ak podzim 2007 a naprosto Sokujici
zprava: ,finagni trhy jdou ke dnu®. Nikdo tomu nemohl &it, moZna aZ na par ekonady
Nasledujici ,runy na banky“a hysterie investaryvolala onen zndmy zkazonosny dominovy
efekt, kterému neodolala ani ona kdysi slavna a&3iep Bear Stearns - ta byla ndeja
nasledujiciho roku prodéana jinému gigantovy - itives$ bance J.P.Morgdfi.Bear Stearns
nebyla samazejme jedinou bankou, ktera finani kolaps ,nepezila“, podstatné je vSak to co

N G

ji a jeji ,kolegyre* nakonec stahlo ke dnu. Niegalvidatelnost situace, Spatna aktiva a ukazuje

se, zesasto i $patny managemé&ht

Obecr se tedy Great Moderation da vnimat jako fenomeaitigai i negativni.Pozitivnibyla
Great Moderation ve svémtihu (snizena volatilita,ust trhi, optimismus), ovSem byla
negativni ve svém né&kaném dsledku. Pokud se pake‘ekanostkrachu da vysitlit
vSeobecnou zaslepenosti ratingovych agentur a lafdto spolénosti Liho pravidlem, je
dusledek tohoto fenoménu o to vice devastujici, tieblastre ,zastel* pied Sirokou
verejnosti realitu ¥ci a ponechal tak onu ,zkazonosnou bublinu“ se lead&tSovat. Jinymi

slovy miZzeme Great Moderation chapat jako amplifikator otu. OvSem obviovanicisté

& 1The corporate CDO world relied almost exclusively on this copula-based correlation model.” SALMON, Felix,
Recipe for Disaster: The Formula That Killed Wall Street, 2009

8 BOYD, Roddy, Doomsday on Wall Street
http://money.cnn.com/2008/03/28/magazines/fortune/boyd_bear.fortune/

¥ Tav. ,Doktofi zkazové”, coz byly ekonomové (predevsim predstavitelé rakouské ekonomie), ktefi jiz od roku
2006 upozornovali na neodvratitelny pad cen nemovitosti a s tim spojeny pad celého finan¢niho trhu.
KOVANDA, Lukas, Pribéh dokonalé boufre, str. 12

88 BOYD, Roddy, Doomsday on Wall Street
http://money.cnn.com/2008/03/28/magazines/fortune/boyd_bear.fortune/

8 Zajimavou studii publikovali konkrétné v roce 2008 dvé Svycarské ekonomky Kajta Rost a Margit Osterloh.

V préci prisli s dikazem, Ze krizi vSeobecné daleko |épe predvidaly spolecnosti s heterogennim managementem
(management korporace skladajici se z ekonomd, statistikd, psychologl nebo i sociologti). Naopak homogenita
managementu (skladajiciho se ¢asto pouze z byznysmen a finan¢nich analytik() ¢asto vedla firmu

k neuvazenym a riskantnim investicim i do zjevné nadhodnocenych aktiv. Takovéto spolecnosti potom

v praméru vice doplatily na kolaps let 2007-2008 nez spolecnosti s heterogennim managementem.

ROST, K. — OSTERLOH, M., You Pay a Fee for Strong Beliefs: Homogeneity as a Driver of Corporate Governance
Failure, Nov. 2008
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Great Moderation fenoménu z kolapsuitja podle mého nazoru nespravedlivé. dkezté
nezapominat naevhodnou legislatiyuktera hrala dlezitou roli, a také na probléwzniku
toxickych akti(ten, proces sekuritizace vy$hije pouzecasténe). Pokud pijmeme obecné
stanovisko amerického ekonoma a profesora financhaéla Rozeffa, zjistime, Ze problém
nebyl ani tak v samotném fenoménu Great Modera@@nlet, ale pedevsSim vtoxickych
aktivech Zarover pokud z&neme jako hlavniho vinika kolapsu vnimat toxickéivak mize
nam fenomén Great moderation v§tbiv pouzerozSienosttéchto aktiv, avSalpivod téchto
aktiv zistava nevysitlen - tudiz i picina krize Zistdva nevysstlena. Podstatné je tedy
rozSiit hledisko €i uhel pohledu) guivod toxickych aktiv. Teprve pote€, jsme schopni&ln
porozungt kolapsu tri vroce 2007. Rozeff vystluje toxicitu aktiv jako vysledek
cast&éného misobeniegislativya dale pedevsim jako @sledek fisobenimoralniho hazardu

3. Moralni hazard — jaky je pavod toxickych aktiv?

K pochopenipivodu toxickych aktiv je nutné blize prozkoumat probldikia moralniho
hazardu na dvou specifickych Urovnich — Urolsankovnia na urovnirizeni spole’nosti.
Zatimco na urovnbankovnisecéasto hovéi o tzv.,too big to fail* problému, ktery $Sinou
vede k politice bailodit a zachrany finafmich korporaci, ve vztahuskzeni spolénostimam
na mysli konkrétni problémy ,uviit firmy na Grovni vztahu pana a spravce“(nag.
problém nezodpaddného managementu) i na Urovni vztéamka - klientVe své podstatse

vSak jedna o stejny moralni hazard pouze€mydz jiného Ghlu pohledu.

Podle definice znamena moralni hazard zvySenoudgpadobnost rizikového chovani, kdy
hazardujici stranad¥i, e ffipadné ztraty neponese sama, nybrz sé poatli s druhymi®
Obecnoumotivacik podobnému chovani je poté moznost nakladat strpoky fetich osob
(nap. daiovych poplatnik nebo menSich igtdatel) a @itom nést pouze minimalni
odpowdnost za progedky vlastni. Jak jsem jiz nazfila v zawru minulé kapitoly,
k vyswtleni problému moralniho hazardu je nutné zkombadenomeénydoby a legislativy
Pokusim se nyni postupovat od vzniku aktivgprienarnimtrhu k jeho konénému zabaleni
do CDO obligace naekundarnimtrhu. Mym cilem je takto nalézt dity dikaz hazardni
interakce s aktivem (v tomto ijpack s hypotékou), kterAd dané aktivum jak H&a

Jinfikovala“ — tim dokazu vysgtlit probléem konéné toxicity aktiva.

% WOODS, Thomas, Krach, str. 59
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Zacnéme na urovnifizeni spolénosti, kde vznika primarni smlouva — konkrétni hypotéka.
Zde je problém po#iné elementarni. Uvedl jsem, Ze problémem na Grovranfni je
nezodpoxdny management. V tomtariipadct se vSak hodi tento argument doplnit také o vyraz
nezajem managementu. Skuteost, Ze konkrétni bankovni instituce je pouhym
zanestnavatelemmanazera, je velice ubbzitym poznatkem a ma narimarni drovni
nesmirnou vahu. Takovy management ma pak jen miniradjem na celkové ,vitalnosti“
spol&nosti, neb6 pobira ¥tSinou fixni plat. A pomineme-li okolnosti jako n#&ptrh
manaZefi nebo zainteresovanost hi@ené firng, je takto problém jedevsim vestruktue

vlastnictvi

Manazer neni vlastnik a podle toho se také chovige-riskuje (obeahse snazi spiSe aat
obratu spolénosti), casto nejedna efektigmebo jej prost nezajimaji (alespone tolik jako
vlastnika) fivody transakci a smluv uzaviranych se samotnynenkfi Tento problém
samozejm¢ plati pro celou strukturu firmy — ne pouze pro-topnagement. Drobni akcidina
mohou jen &Zko kontrolovat konkrétni uzavirani smluv na Urokhéent — Grednik Pozice
fadového tednika je navic podobna pozici manazera ve vztafiiverkni struktiie -
zanestnanecka smlouva a fixni plat. Pokud se pak jedkankrétnim pipact o zji¥ovani
bonity klienta, jaka je motivacer€dnika (potazmeidiciho manazera) jednat v dané situaci?
Ukazuje se, Ze spiS nez odmitnout nebonitniho tdiga vyhodné klientovy hypotéku
poskytnout a ,vice se neptat’. Thomas Woods ve kwee nabizi konkrétni fiklad
podobného jednani, které zazil v roce 2002 jedeanklz Lago Vista v Texasu. ,Byl jsem
tehdy student, vydaval jsem $17 000 tm¢, Zena byla neza¥stnana. R pohledu zpt si
tikam, jak mi mohli tu hypotéku dat?* Struktura vlastnictvi vdak neni jedinym problémem.
Podobné fiklady jsou pouze itkazem obecného trendu, dale se rozvijejicihoti@itsd
poslednich 40 i vice le¥ Do hry vstupuje také samotnd legislativa CRA a pood
soukromého vlastnictvi nemovitosti pr@stnictvim zajiS¥ného vykupu hypoték na
sekundarnintrhu Fanniem a Freddiem (viz zakon FHEFSSA, kapifo#}) - pravépodobnost

vzniku toxického aktiva je tedy o to vyssi.

Navic také samotné firmy galy naplno vyuZivat tétdegislativy (FHEFSSA)Prikladem
Cistého moralniho hazardu n@aimarni Urovni je pak vznik takovych spdieosti jako

o WOODS, Thomas, Krach, str. 39

> Howard Husock se domniva, ze problém vznikl ¢asem — postupna pfeména lokdlnich spofitelen v mezistatni
bankovni domy s velice sloZitou strukturou vedeni i vlastnictvi (pravé na prelomu let 70. a 80.). Konkrétné
zminuje i negativni vliv CRA (ale i jinych zakon), ktery tomuto procesu vyznamné napomohl.

HUSOCK, Howard, The Financial Crisis and the CRA, Oct. 2008
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Countrywide, KB Home, American City Vista a dalSithkazuje se, Ze tyto spdéleosti se
staly v dokd CRA opravdovymi ,tovarnami“ na hypotéky. Jejicltiigym cilem bylo uzavirat
co nej¢tsi mnozstvkontrakh a ty pak obratem prodavat sakundarnintrhu® Dodnes je
piipad spolénosti Countrywide konkrétnimiatazem naprosté nefuékosti politiky levného
bydleni a legislativy CRA, ktera se ve svémslédku naprosto minulac¢élem. Misto
stabilizacetrhu s nemovitostmi dokézala politika levného atdpného bydleni takto trh
nemovitosti Usgsne destabilizovat givést do obrovskych problém

Druhym problémem vysilujicim pavod toxickych aktiv je znfiovany moralni hazard na
bankovniurovni. Zachovam-li logiku posloupnosti, je prabl&ohoto morélniho hazardu
spjat jiz vyhrad sesekundarnintrhem aprimarnitrh hypoték ovliviuje jen nepimo (pesto
se da hovbt o stejném principu). Posouvam se tedy od prohlémaeni spolénosti
k problémuzéachrany bankovniho sektor@rgument,too big to fail* samozejmé neni spjat
pouze s bankovnimi domy - koneckérigize let 2007-2008 ukazala, Ze hapautomobilovy
primysl je vladou opatrovany sektor. Podle Michaelad®a je pra¢ moralni hazard spjaty
s ,too big to fail* argumentem tim opravdovymiviwdem krachu tnn v roce 2007.
Skutenost, Ze federalni viada od dob New Dealu prak#ikpplitiku bailoutu problémoveée
spolg&nosti (nebo i celého sektoru) jenom proto, Zze singeo ,klcové odwtvi“, je
nesystémova a ekonomicky nebeape Takto také podle Rozeffa viada fiep podporuje
nadnérny rist sekundarnihotrhu — bankovni spod@osti totiz sazi na ffpadny bailout
z peréz daiovych poplatnik a udrzitelnost stavajici situacezesi ,Celé je to problém
federalniho pojigni vkladi,“ pise Rozeff* Znamena to, Ze bankaiite s pedzi svych
stradatel nakupovat a shromdbvat obrovské mnozstvi aktiv &ifom riskovati nakup
rizikovéjSich aktiv. Pokud byieci jen doslo k &aké udalosti, vlada zasahne, nélnenecha
pojistné vklady padnout® Takova je logikabankovnihomoralniho hazardu. Oba dva
piedstavené typynoralniho hazardu, t¥ici ve skuténosti jeden celek, svaly k rizikovému
chovéni. A to jak tedniki a managementu, tak federélni vlady Spojenycli.sBtia to totiz
praw vlada, ktera taktérskovala.Riskovala konkrét#penize daovych poplatnik, kdyz od
70. let podporovalarist osobniho vlastnictvi nemovitosti a protidnmp podporovalatist

sekundarnihdrhu prostednictvim regulaci CRA. Jak sdm Rozeff piSe: ,Therao excuse

% WOODS, Thomas, Krach, str. 38

% ROZEFF, M., Deregulation Blunders and Moral Hazard, LewRockwell.com, 2008,
http://www.lewrockwell.com/rozeff/rozeff240.html

% Between central banks that provide low-cost deposits, bank deposits insured by governments, and the
urgings of their governments, banks and other institutions have strong incentives to make risky loans and over-
expand.” ROZEFF, M., Deregulation Blunders and Moral Hazard, LewRockwell.com, 2008
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for government to have encouraged home loans tpl@e@dio could not afford them. There is
no excuse for government to have encouraged péophke on such excessive amounts of
debt“®

Zaveér

Finartni krize let 2007-2008 se ¥ieh mnoha stala symbolem systémovéhika, spiSe nez
urtitého kaskadového selhani. Skimest, Ze dodnes neexistuje jednaméaa vSeobeen
akceptované vys#leni kolapsu trfi, jen zdiraziuje komplexnost celého problému a nahrava
interpretacim hledajicichugod problému v samotné povaze svobodného trznistersy.
Takovéto zasry jsou vSak mylné. A sdilim nazor o komplexnosti problému, neni mozné
ucinit zawer odsuzujici svobodny trzni systém jako takovy aittvat jej z krachu trinv roce
2007. Dakaz o ,nevir* svobodného trzniho systému Ize nalézt konkréttegislativ CRA
(akt CRA, 1977) regulujici hypatei trh. Tato regulace #&wa povahu intrusivniho
legislativniho zasahu intervenujiciho v oblastiezédi vyhradd soukromému vyjednavani a
Usudku. Tento nedostét@& opodstatéiny zasah ve svémidledku negativé ovlivnil proces
uzavirani primarnich smluv na hypé&tém trhu, které se navic diky hazardni a
odsouzenihodné legislati®0. let (konkrétéd CRA zakon FHEFSSA) i diky fenoménu Great
Moderation (nové metody ariptupy na sekundarnim trhu)}iBi dale do systému. Tento
poznatek tedy vykazuje veSkeré rysy kaskadovéhbaselsndtujiciho od po#adného
hypot&niho trhu k superiornimu fingnimu trhu. Nositelem nakazy pak byla v pr¥ate
toxicka aktiva, vznikajici (za logickéhofipinéni moralniho hazardu) fedevSim diky
nevhodné legislattv CRA konkrétg na primarnim hypotaim trhu. Za fspéni casténé
nepochopitelné monetarni politiky FEDu v obdoksnt pred krizi (@ili5 nizké arokové
sazby), ktera ve svémisledku dala finagni krizi let 2007-2008 konkrétni podobu &ila
,2datum krachu®, doslo k rozsahlému a bohuZzel obewaekavanému kolapsu. Nutno vsak
podotknout, Ze Sirocerghlizeny problém bdici na primarnim i sekundarmim pouzeiekal

na konkrétni podit, kterym se ukazala byt pr&wnedostaténa monetarni politika. Nelze
proto monetéarni politiku vnimat jako primarnfiginu krachu, ale spiSe jako spaidst

zkazonosného dominového efektu.

% ROZEFF, M., Deregulation Blunders and Moral Hazard, LewRockwell.com, 2008
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