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Financni krize: Myty vs. realita

Mozny historicky pohled na soucasnou krizi

Rok 2008

jednoho dne nevejde do historie jako rok krize,
nybrz jako rok,

ve kterém 40 procent svétové populace zjistilo,
Ze nemuze zbohatnout tim,

kdyz bude prodavat své zbozi (statky)

15 procentum svétoveé populace Zijicich ve
vyspélych ekonomikach.

» www.institut-ft.econ.muni.cz str. 2



Financni krize: Myty vs. realita

Myty

B Krize vyvolana uméle v USA s cilem
m Oslabeni moci Ruska (profituje z vysokych cen komodit)
m Oslabeni moci Iraku

B Krize pomohla demokratum

m Pfi vyrovnani preferenci s republikany doslo ke krachu investi¢ni
banky Lehman Brothers

B Krize vyvolana Cinou
m Chce zaujmout dominantni trzni postaveni

B Krize jak prisla tak zase odejde
m Netfeba se znepokojovat, trh vSe vyresi
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Financni krize: Myty vs. realita

Realita

B Aspekt politicky
m Volby v USA
m Mandat Evropské komise konci v 2 roku 2009

B Aspekt ekonomicky
m Krize bankovniho sektoru

m Krize finan¢nich a kapitalovych trha (kreditibilita)
m Ceny komodit

B Aspekt medialni
m Schopnost poskytovani krizovych informaci (financni sektor)

m Absence historickych zkuSenosti
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Financni krize: Myty vs. realita

Specifika CR

Region CEE nezazil krizi

Posledni krize v CR (kvéten 1997) absence krize nemovitostni
Bankovni lobismus

Firemni lobismus (CEZ, Skoda Auto)

Kreditibilita bank a pojistoven

Vlastni ména (CZK)

Slaby kapitalovy trh (neexistence béznych financnich produktu)
~-Nalepka“ Emerging Markets

~-Nalepka“ Wild East
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Financni krize: Myty vs. realita

Podil avéru v cizich ménach (% na celkovych

uverech)
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Financni krize: Myty vs. realita

Credit Default Swaps u statnich dluhopisu
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Financni krize: Myty vs. realita

,Nemovitostni myty“ (naivni / intuitivni)

B |ntuitivni oCekavani, ze ceny nemovitosti pouze rostou.

B P(da je jen v omezené mife dostupna, a proto musi ceny
nemovitosti rust.

m Zduvodnéni: rast populace a rast dynamiky svétového hospodarstvi

B Takové argumenty maji velkou presvédcovaci silu, pokud ceny
nemovitosti v osobnim vlastnictvi rychle rostou.

B 1887 nemovitostni boom v New Yorku — bud se bude stavét do
vysSky nebo porostou ceny pozemku

B 1952 Babyboomers

B Pokles: Japonsko - ceny nemovitosti v japonskych méstech
poklesly v mezidobi 1991 az 2006 realné o 68 procent.
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Financni krize: Myty vs. realita

Peneézni iluze

B Casto jsou uvadény ceny, které byly za nemovitosti zaplaceny
v dobé jejich pofizeni.

B Americky HDP 1929 — 2007 rostl realné o 3,4 % p.a.

To znamena oproti roku 1929 realné o 13,3 nasobek.

B Rostouci sektor sluzeb v narodnich hospodafrstvich zpusobil, ze
puda jiz dlouho neni intenzivné poptavana.

B Kromé toho se ceny bytu v osobnim vilastnictvi v USA mezi roky
1900 az 2000 realné zvysily jen o 24 % neboli 0,2 % p.a.
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Financni krize: Myty vs. realita

Nemovitosti — multiplikator duvéry

Nemovitosti jsou vSeobecné dobrou investici, ale jen v urcitych
Ccasech a v urcitych mistech.

Priciny nemovitostniho boomu jak kulturni tak institucionalni
povahy

Permanentni strmy rast cen nemovitosti utvrdil trzni ucastniky
Vv jejich intuitivni vife (v rast cen nemovitosti) a vzbudil v nich
pocit, Zze se musi chopit jedinecné investi¢ni prilezitosti.

Diky zesilené zpétné vazbé dosli trzni G€astnici k pfesvédceni,
Ze nepretrzity ristovy trend cen nemovitosti se dale zesili.
Pfedpoklady pro tyto uvahy maji patrné svuj ptvod v burzovni
bubliné vytvorené v 90-tych letech (akciovy boom).

House—flipping / Property ladder
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Financni krize: Myty vs. realita

Nemovitosti

B ProcC souCasna nemovitostni krize doposud prekonala vSechny
krize minulé?

B Jak USA reagovaly pfislusné Urady — prfedevsim ministerstvo
pro bydleni a rozvo] mést
m 1999 M.L. King Il (1977Jimmy Carter Community Reinvestment Act)
m Ministr pro bytovou vystavbu — Andrew Cuomo
B  Korupce”
m Obé strany jsou korupci ovlivnény (kupujici | prodavajici)
B Mechanismus zpétné vazby zpusobil cenovy boom u hemovitosti
a projevil se jak na institucionalni Urovni stejné tak i na urovni
kulturni a psychologické.
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Financni krize: Myty vs. realita

Selhani

B Ratingovych agentur
B Dohledu a regulace

m Bankovniho
m Financnich a kapitalovych trhu

B Globalni koordinace
B Politicka duvéryhodnost
B Dosavadnich ekonomickych teorii
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Financni krize: Myty vs. realita

Rizika

Bilance Hedge Funds
Bilance bank (pojistoven)
Bilance firem

Hrozba deflace

Hrozba inflace (hyperinflace)
Globalni ménova krize
Globalni politicka krize
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Financni krize: Myty vs. realita

Financial Armageddon?

B Pfiznaky hyperinflace
m Predzvésti hyperinflace — kdyZ vlady za¢nou uplathovat masivni
politiku nizkych arokovych sazeb (USA nic¢i svou ménu).
B Mnoho trznich Ucastnikt (predevsSim diky své dychtivosti) Spatné
alokovalo své investice — a Spatna alokace stale trva.
B Pfeména pohledavek bank (,zabaleni do formy cennych papirt®)
m Banky jsou u konce svych sil.

m Trhy na kterych banky v uplynulych letech generovaly velké zisky,
jsou prakticky nefunkéni.

Ve, WV /s

hospodarstvi — bankovni segment — se bude velmi dlouho potykat s
problémy (10 let).
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Financni krize: Myty vs. realita

Co lze letos ocekavat

B Stanou se dvé véci:
1) Bankovni sektor se zmensi

2) Zretelné se zvysi vliv reqgulace
(vyspélé staty se pfiblizi Rusku a Cing)
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Financni krize: Myty vs. realita

Lze vyresit podstatu problému?

B Casovy horizont (dlouhodoby)
m V soucasnosti mame prilis velké dluhy a pfilis malé zdroje na jejich
pokryti
B Nemovitostni trh v USA

m RozliSovat mezi boom regiony
m Florida, Kalifornie, velkomésta / venkovské oblasti
m Cenovy propad se trochu zpomalil
m Dna bude mozné dosahnout nejdfive 2011 /2012
m Uroven zadluZeni americkych domacnosti je v sou¢asnosti
dvojnasobna nez Cini dlouhodoby pramér
m Americané nemaji uspory
m ,svétova lokomotiva“ nema uz zadny benzin.

m Moznost dvouciferného poklesu amerického HDP !!! 16
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Financni krize: Myty vs. realita

Cina / Zlato / Mény

Cina vykaze za rok 2010 negativni rdst (pokles HDP)
Zlato se stane alternativou k USD
VSechny mény oslabi

Dopadne na nas protekcionismus
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Financni krize: Myty vs. realita

Budouci geneze

IMF — prvni globalni pokles po WW?2

Ocekavani vysoké nezaméstnanosti

Ocekavani socialniho neklidu (na Islandu skutecnosti)
Ekonomické podminky se stale zhorsuji

Svétlo na konci tunelu 20127

Politicka pnuti — vznik valek

Rozhodujici pfistup k surovinam (ropa / plyn)

Budouci centralni téma: soft commodity (zemédélské plodiny)

B Vsadit na poklesy (P/E US-akcii dvojciferné/v 70.1. jednociferné)

B Vsadit na drahé kovy (neexistuje zadna jina alternativa)
str. 18



Financni krize: Myty vs. realita

Budouci geneze

B Staty budou bankrotovat

B QOrganizace typu EU se rozpadnou
m Davod: Pfilisné rozdily

® Co bude nasledovat?
m Strategické aliance mezi jednotlivymi zemémi
m (Rusko / Némecko)
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Financni krize: Myty vs. realita

10-l. statni dluhopisy (srovnani s Nemeckem)

Basispunkte
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250

200

Frankreich Osterreich Spanien Portugal Irland Griechenland

= Januar 2008 = Oktober 2008
B Juli 2008 B Dezember 2008

B Aktuell
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Financni krize: Myty vs. realita

[ X ] y oy

Pr. Penzijni reforma (Jak se zajistit na stari)

B Zména historického pohledu
m od zasady vykonnostni po princip prispévkovy
B \VVSechny empirické vyzkumy ukazuji, ze lidé véri tomu, ze by
méli daleko vice spofit nez tomu bylo doposud.
B Nemame model kolik a jak dlouho spofit na stafri.
m Proto mnoho lidi spoléha na stat.
B Spofeni na penzi (spofrici politika) hraje dulezitou roli pfi tzv.
~-kompenzaci opomenuti®.
m VétSina spoficich systému v Evropé je pravé proto tolik popularni, ze
tuto kompenzaci nabizi.

B | idé maji (pravem) strach, Ze si na stari nenasetfili dostatek

financnich prostfedku.
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Financni krize: Myty vs. realita

Inflace: 10-leté evropskeé stani obligace
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M Rendite fiir zehnjahrige inflationsgeschiitzte Euro-Staatsanleihen
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Financni krize: Myty vs. realita

USA celkoveé zadluzeni v % HDP
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