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Kral je nahy
Velké ekonomické zklidnéni pred hurikanem

Prasknuti bubliny na americkych akciich na prelomu tisicileti nakonec skon¢ilo
pouze mirnou ekonomickou recesi. Bylo to zejména kvtli mnozstvi novych penéz,
kterymi v prehnané reakci zaplavily statni centralni banky ekonomiku. Dobré se
chvéli samo, proto si tento Gspéch a prilezitost zhodnotit svou praci centralni
bankéfi nenechali vjit. ,Jednim z nejpozoruhodnéjsich rysii ekonomického prostredi
poslednich zhruba dvaceti let je zdsadni pokles makroekonomické volatility...
Mnozi autofi nazvali tento pozoruhodny pokles ve vykyvech produktu i inflace
Velkym zklidnénim... Jsem presvédcen, Ze i kdyz ne jedinou, avsak pravdépodobné
dilezitou pri¢inou Velkého zklidnéni jsou zlepseni v monetdrni politice,“
predestrel na setkani Vychodni ekonomické asociace ve Washingtonu Ben
Bernanke, tehdejsi ¢len rady guvernéri americké centralni banky (Federal
Reserve System - systém americkych regionalnich rezervnich bank - déle uz jen
Fed*) ajeji pozdéjsi prezident.® ,, Mou tezi vyzdvihujici roli lepsi monetdrni politiky
jsem dnes prezentoval pomérné diirazné, protoze si myslim, Ze je pravdépodobné, Ze
toto vysvétleni Velkého zklidnéni lepsi politikou, si v literatute zaslouzi vice kreditu,
nez se mu dostalo.“ To bylo 20. Gnora 2004. O ¢tyfi roky pozdéji finanéni systém,
ktery centralni banky reguluji, témér zkolaboval.

»ZUzko?“

»Ano, Vilko?“

»Hned po joze jdi do nasi banky a vyber vsechny penize z ticti1.“
»1y sis zase koupil néjakou drahou znamku, Ze?“

»Ne, ne, jsem v prdci, ted nemdm cas, doma ti to vse vysvétlim. Jen tam urcité jdi
a udélej, jak fikam. Je to dilezité.”

»Dobre, dobre, Vilko, ale slibil jsi mi, Ze za zndmky uz miliony ddvat nebudeme.

4 Navzdory jinému nazvu jde i v tomto pfipadé¢ o systém vykonavajici funkce klasické
centralni banky. Bankéfi, kteti za jeho zalozeni v USA lobbovali, zvolili strategii nazvu
neobsahujiciho slova centralni banka, aby snadnéji obesli negativné naladéné vefejné minéni.
Po nékolika neuspésnych pokusech zprovoznit centralni banku v USA byla verejnost stale
zasadné proti. K tomu, aby zédkon prosel, byla nutnd nékolikaletd propaganda a bankéri
utajovana piiprava zakona pred médii a vefejnosti az do jeho schvalovani.

5 Bernanke, 2012 b
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Tak néjak si predstavuji telefonat Williama Grosse s manzelkou, ktery se odehrél
v zafi 2008 po bankrotu americké investi¢ni banky Lehman Brothers.® Tato
udalost predstavovala ve finan¢ni krizi milnik, po kterém se tempo zhorSovani
situace a ztraty dvéry ve stabilitu systému vyrazné zrychlilo. Situace zacala byt
natolik kriticka, Zze se William obéval, ze pokud své penize necha v bance, tak
o né prijde. Bill pfitom jisté neni precitlivély panikaf, ktery v bunkru s komorou
plnou fazoli, konzerv a nébojii ocekava konec svéta. Jako zakladatel a manazer
nejvétsiho dluhopisového fondu na svété PIMCO?, ktery spravoval 270 miliard
dolart, byl asi jednim z nejlépe informovanych lidi o stabilité finan¢niho systému.
Penize z bank si vybrali i ostatni vrcholovi manazefi PIMCO a pravdépodobné

6 Gross, 2009
7 Pacific Investment Management Co. LLC

33

(O]



Prvni dil: Finan¢ni kolaps Made in USA

i zastupy ostatnich insideri finan¢niho sektoru. PovétSinou je zaparkovali
do americkych statnich dluhovych cennych papirt jako posledniho bezpeéného
ptistavu. Soudic podle chovani samotnych manazert z finan¢ni fronty, byl cely
svétovy financ¢ni systém v dobé, kdy lidé na Slovensku povazovali finan¢ni krizi
pouze za fascinujici, ale vzdalenou, zdbavu ve vecernich zpravach, pravdépodobné
extrémneé blizko kolapsu. Americky viceprezident Joe Biden pozdéji ptipustil, Ze
pfi pripravé nastupu administrativy nového prezidenta Baracka Obamy koncem
roku 2008 diskutovali i o zavedeni takzvanych bankovnich prazdnin. Béhem
nich by americti politici na urcity ¢as zavieli vSechny banky v zemi a zmrazili
prostfedky na uctech obyvatelstva, dokud se trhy neuklidni.

Doslo k nepredstavitelné situaci. Finanéni systém nejvétsi ekonomické
a vojenské svétové mocnosti se témét rozpadl. V dobé historicky nevidaného
ekonomického bohatstvi, anizZ by na zemi vojensky zautocil nepftitel. Prestoze
finan¢ni systém regulovali a snazili se ho fidit odbornici dosazeni demokraticky
zvolenymi politiky. Nejchyttejsi hlavy s tituly PhD. z nejlepsich ekonomickych
univerzit svéta pouzivajici sofistikované modely a vykonné pocitace. Ody
o Velkém zklidnéni a o zasluhach moderni ekonomické védy na stabilité
ekonomického prostredi ziskaly cynicky podton.

Kdyz jsem s odstupem ¢asu Cetl podobné priznani informovanych lidi o tom,
jak presouvali své penize ¢i nakupovali automatické zbrané v o¢ekavani chaosu
aobcanskychnepokojti, zkouseljsemsipredstavit,jakbyvypadalZivotnaSlovensku,
kdyby svétovy finan¢ni systém koncem roku 2008 skuteéné zkolaboval.
Bankovni prazdniny v USA by vzhledem k propojenosti finan¢nich systému
vyspélého svéta znamenaly zavreni i zdejsich bank a vyvolaly by rozsahlé sanacni
prace Evropské centralni banky (ECB). Slovaci by se bez varovani ze dne na den
na néjaké obdobi nemohli dostat ke svym penéziim v bankéch. Slo by o pomérné
drastické probuzeni vétsiny z hlubokého omylu, ze to, co se déje v americkém
a v evropském bankovnim systému, je jen zajimavé divadlo s minimalnimi
dopady na nase Zivoty. Bohuzel, kroky centralnich bank na druhé strané svéta ¢i
kolaps velké banky ve Francii se pres §patné papirové penize a propleteny finan¢ni
systém dotyka kazdého z nas. Proto je 1épe rozumét tomu, jak finanéni systému
funguje, sledovat varovné signaly a adekvatné jednat. Ve zpravach, prohlasenich
centralni banky ¢i na tiskovkach politikii vyzvu k vybrani penéz z bank necekejte.
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Krizi nezpusobil krach Lehman Brothers

Tak, jak si mnozi lidé jasné pamatuji, kde byli a co délali v momenté, kdy si je
nasla zprava o teroristickém utoku na dvojcata, ja si pamatuji, kdy jsem si poprvé
naplno uvédomil, Ze nejde pouze o prechodné napéti na financ¢nich trzich, ale
o plnokrevny kolaps finan¢niho systému. Po tréninku v Rudém motina zdvodech
v potapéni v Egypte jsem se vratil k pocitaci zkontrolovat maily a zpravy ze svéta.
Prevzeti dvou gigantickych hypotecnich agentur Fannie Mae a Freddie Mac, které
statim garantovaly vétsinu hypote¢niho dluhu na americkém trhu, bylo jasnym
signalem o panice americkych politikd a jejich afednikd v centralni bance.
Na chvili jsem prestal myslet na hluboké prohry a vitézstvi, a vafrickém hotelovém
pokoji mi doslo, Ze pres rok trvajici série stale horsich zprav z finan¢niho sektoru
skon¢i né¢im velkym. Neplanované zoufalé tahy regulatord fikaly, Ze ztraci
schopnost déle drzet potémkinovské kulisy solventnosti finan¢niho systému. To
bylo tyden pred padem investi¢ni banky Lehman Brothers.

Neochota statu zachranit tuto investicni banku pry nastartovala borceni
finan¢nihosystémuazpusobilav§echnynaslednéskody.Jdeochybnouinterpretaci,
kterd se snazi odvést pozornost od hlubsich problému finanéniho systému,
které kulminovaly tim, co nazyvame finan¢ni krizi. Panika nebyla pfi¢inou, ale
projevem nesolventnosti statem regulovaného sektoru. Zména historie jejim
alternativnim prevypravénim byla nakonec uspés$na. Dnes uz jen malo lidi vi,
ze krize zacala davno pred padem banky Lehman Brothers.

Napéti na trhu hypotecnich cennych papirt bylo citit uz po¢atkem roku 2007.
Hypotec¢ni agentura Freddie Mac v Unoru oznamila, Ze prestane nakupovat
vysoce rizikové, tzv. subprime hypotéky a na né navazané cenné papiry. Uz
v dubnu nejvétsi obchodnik s hypotékami New Century Financial Corporation,
specializujici se pravé na segment rizikovych hypoték, vstoupil do bankrotu.
Hypotec¢ni investi¢ni fond banky Bear Stearns, ktery penize klientl investoval
do cennych papirti provazanych na americké hypotéky®, zastavil v cervnu 2007
vyplaceni investord.

Stagnace a nasledny pokles cen americkych nemovitosti vedl nejprve k obavam
o splaceni nejrizikovéjsich hypote¢nich cennych papirt. Z trhu vymizeli kupujici,
ktefi by do nich chtéli investovat, a chybéjici likvidita se promitla do poklesu jejich
cen. Staly se z nich toxicka aktiva. Jelikoz byly americké hypotecni cenné papiry

8 Hypotecni investicni fond banky Bear Stearns se jmenoval High-Grade Structured Credit
Strategies Enhanced Leverage Fund.
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