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Ninja Uvéry a moralni hazard

Rozbuskou, ktera zazehla posledni celtsxwou finargni a hospod&kou krizi byly aktivity
souvisejici s poskytovanim hypotéch Gwri nizce bonitni klientele, pro které se vzil termin
NINJA. Exoticky ndzev méa pramalo sp&he€ho se zemi vychézejiciho slunce aredgtavuje ani
bojovnika zahaleného dferného obleku. Jedinou analogii snatzenbyt po¥st ,dokonalého

zabijaka“.Akronym v solg skryva podstatu globalni recese — No Income, Nip No Aseets.

Podhoubi hypot#i krize a potazmo posledni velké globalni ekondéia finagni krize je
nutno hledat v delSintasovém odstupu. V jejim pozadi totiZz stoji koexiste vice faktai.
Jednim z nich fiZe byt socidlni politka v USA prosazovana demokrdg?Z od konce
sedmdesatych let minulého stol®olitika bydleni byla utié&na tak, aby na &v dosahly i
takové vrstvy obyvatel, pro které fide nepichdazel v Gvahu? K je$& vétSimu
“zlepSenidostupnosti bydleni dochazi za vlady Billa Clintokdy byl revidovan Community
Reinvestment ActVratka k hypoténimu kolapsu pootéela Clintonova administrativa také
zruSenim Glass-Steaglova zakohaArgumentem prezentovanym iegnosti bylo zvySeni
konkurenceschopnosti domacich bank se zatmwémi bankamr, Dasledkem tohoto rozhodnuti

se rozvazali ruce investiim bankam aigspekulovanosti.

Kli cové misto zde ma zavedeni zakona — Community Reimant Act (1977).

*The Community Reinvestment Act Outstanding, anddsee Improve; Roberto Quercia, Janneke Ratcliffee
UNC Center for Community Capital, [on-line] Dostpn
na:<http://www.frbsf.org/publications/community/écea_outstanding_needs_improve.pdf> (cit. 12.111201

3 Community Reinvestment Emerging from the Housimisi€, Michael S. Barr, University of Michigan Law
School, [on-line] Dostupné na:
<http://lwww.frbsf.org/publications/community/crafomunity _reinvestment_emerging_from_housing_ crigis:p
(cit. 12.11.2011).

“Reakci na krach New Yorské burzy bylo oei kome&niho bankovnictvi od investitho bankovnictvi
prostednictvim — Glass-Steagall Act (1933).

> Bill Clinton, Glass-Steagall and the Current Ficiahand Mortgage Crisis, Part Two of an InDepthielstigative
Report; The Strange Death of Libaral America, ore]li Dostupné na:
<http://thestrangedeathofliberalamerica.com/bilcn-glass-steagall-and-the-current-financial-amatgage-
crisis-part-two-of-an-indepth-investigative-repbtinl> (cit. 21.12.2011).



Politika bydleni byla vyuZivana i jako dity néstroj boje proti rasismiReSeni bytové otazky
chudého obyvatelstvaity ve své kompetenci dvstatem podporované soukromé instituce —
Federal National Mortgage Associaciticm Federal Home Loan Mortgage CorporatioBba
subjekty ovladali fed samotnou krizi 40% sekundarniho trhu s hypotéR@ins spoleénosti se

° Nasledkem

rovrezznané angazovali v obchodech s diovymi derivaty. *
aktivitmanagementgthto spolénosti, kterému byly prokadzany konflikty zajmié pykonu své
funkce,byla nutnost statniho zasahu do soukrométkwomi, ktery v djinach USA nema

obdoby*!

DalSim podttem, ktery z pohledu nekvalitnich hyp&téch Gwri byl vyznamny, byla politika
amerického FEDU?Monetarni politika Federalniho rezervniho fondu sseZila stimulovat
zatatkem jednadvacéatého stoleti pochroumanou ekonomikdiisledku internetové bubliny
snizenim Grokovych sazeB.To ovem poditovalo poptavku po hypotékach mezi vSemi
potencialnimi kupci nemovitosti, nizkidpmové ekonomické subjekty nevyjimaje. Navic rosiou
poptavka po nemovitostech Sroubovala jejich cenyydswkych hodnot. Pro vySe uvedené byva
nékdy FED ozn#&ovan za spoluautora hypoté bubliny. Tomu na krase niégalo ani

doporweni Alena Greenspalanabizet witeli alternativni hypotéky>Svévole v rozhodovani

® The Natura and the Origin of the Suprime Mortga@esis; [on-line] Dostupné na: <http://www.applet-
magic.com/subprime.htm> (cit. 13.12.2011).

"Vetejnosti spise znamé jako Fannie Mae.

8Lépe znama jako Freddie Mac.

°® Fannie Mae, Freddie Mac and the Subpriem Mortg&esis; US Economy, [on-line] Dostupné na:
<http://luseconomy.about.com/od/grossdomesticprdgii8ubprime_Mortgages_ FNMA.htm> (cit. 21.12.2011)

19 Fannie Mae and Freddie Mac Want $ 14 Billion Aftesing $ 9.3 Billion in Bad Derivative Bets; Thedhomic
Populist, on-line] Dostupné na: <http://www.econopapulist.org/content/fannie-mae-and-freddie-macriwial-
billion-after-losing-93-billion-bad-derivative-betcit. 27.11.2011).

1 Treasury to Rescue Fannie and Freddie; The WasitingPost, [on-line] Dostupné na:
<http://www.washingtonpost.com/wp-dyn/content/aei2008/09/06/AR2008090602540.htmI?hpid=topnewsH. (c
2.12.2011).

2FED zahrnuje dvanéact soukromych regionalnich bajikéasoukromé banky, které v regionalnich bankdct
podily.

13 Evidence that the Fed Caused the Housing Boom;wlgidMises Institute, [on-line] Dostupné na:
<http://mises.org/daily/3252> (cit. 17.12.2011).

“predseda Federalniho rezervniho fondu v letech 198106.

15 Alan Greenspan - muZ, jehoZ slova dokazala hybabagnimi finagnimi trhy; Euroekonomi.cz [on-line]
Dostupné na: kttp://www.euroekonom.cz/osobnosti-clanky.php?tybgreenspan(cit. 28.11.2011).




FED byvé ¢asto kritizovan'®Fakticky neexistuje kontrolni mechanismus, kterébyu FED
podléhal.

Urokova sazbavyhladena FEDem v letech 2000 — 2008)(
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Zdroj: http://www.tradingeconomics.com/united-stdieterest-rate

Zajem o U¥ry Sel ruku v ruce s rostoucim hospitstaim USA. OvSem igmira pozitivismu na
trhu nemovitosti eskalovala poptavku. Protoze grabeni byl nasobg vysSi ve srovnani s
rastem amerického HDP byla katipemovitosti velkou grou hrazena prodnictvim hypoték,
které diky nizkym arokovym sazbam byly pro klientgtitazlive.

Vyvoj HDP v USA v letech 2000 — 2009

10 ' —10
8 i —8
e M -6
i [ I A\ a"\\. I

I'." \ y y \\'x N o ‘,«‘/ ‘\l .
- 1 ,r‘ Fd — P g LY A —

27 . A ;’\ ' b 4 c \ AL 2
0_ v \\/ \\’/ S \ _0
-2- -2
-4 — -4
-6 —-6
-8 T - - r -8

2000 2002 2004 2006 2008

Zdroj: http://www.tradingeconomics.com/united-states/gopagh

160 aktivitach Fedu v poslednich letech hapianek - Secret Fed Loans Gave Banks $ 13 Billionlistiosed to

Congress; Bloomberg, [on-line] Dostupny na: < Wpyw.bloomberg.com/news/2011-11-28/secret-fed-$ean
undisclosed-to-congress-gave-banks-13-billion-teme.html> (cit. 10.12.2011).



Vynikajicim piikladem moralniho hazardu byli hypoté brookéi. S ohledem na princip jejich
odmenovani, bylo jejich primarni motivaci uzavirani hy@mich smluv v co mozné nejsim
rozsahu. Vyvstava se zde jista analogie s u nasgmi ‘financhimi poradci.'” ProtoZe nebyli
involvovani na splaceni poskytnutéj¢ky, nehralo v jejich aktivitach @voveé riziko zadnou roli.
Pti uzavirani smluv bylo &nou praxi, Ze klienti nemuseli dokladat svou nkajedu situaci a
piijmy. Takto pronikaji hypotéi Gwry do vrstev obyvatelstva s nejnizSimiijmy. Casto
cernoSska a hispanska populace. Tato klientel@ tspecificky sektor trhu, tzvsub-prime

Podvodné jednani mohlo stéat jak na strarodejce hypoték, tak na steavlastniho Zadatele.

ProtoZe sub-prime @wy negativié zatZovaly bilance finaénich instituci ve smyslu poskytovani
dal&ich Gwra, uchylovaly se tyto organizagasto k sekuritizaci svych aktiTo mslo pozitivni
dopad na likviditu poskytnutych hypoték, protozeydkonverzi do MBS® byly nasleds
obchodovany na sekundarnim trhu. Nad to doSlo ksteau rizika na investory. Jedkou na
tomto trhu byla spolamost Bear Stearrf8lnvestory nakupujici MBS bylyasto hedgové fondy
nebo investini banky. Protoze i banky museli udrzovatitau hygienu svych bilanci, dochéazelo
zde k optovné sekuritizaci. Takto vytvény finaréni instrument znamy jako CO®se skladal z
vice komponent — jiz zméné MBS, swapy (rového selhani, prasivé dluhopisy Atfloxicka
aktiva byla z rozvahy Wata, zabalena do bé&kiu a prodana investaim.CDO byly typické svou
komplexitou. Ve své dabse jednalo mezi investory o zajimavy produkt srdob vynosy.
Navic, protoze CDO byly podloZzeny realnymi aktiadalo se, Ze jsou relativrbezpénou

investici?®

" Prodej tzv“Finanénimi poradci” nevhodnych finaénich nastraj neznalym klienim, pog.prodej Zivotniho
pojisténi klientim v pokrailem wku. Jedinym motive chovani je zde ziskani premie.

18pojem sekuritizace pochazi ze 70. let a byl poudblasti hypoték.

"Mortgage Backed Securities — derivatovy investnastroj, jehoz podkladovym aktivem je hypotéka.
#\What is a Mortgage-Backed Security? The finaricistrument that destroyed Bear Stearns; Slatelifies-
Dostupné na:
<http://www.slate.com/articles/news_and_politicplainer/2008/03/what_is_a_mortgagebacked_secutrityzh
(cit. 28.11.2011)

#ICollateralized Debt Obligations.

2 Collateralized Debt Obligations (CDOs) and thetSifithe Credit Crisis; About.com Bonds, [on-lif@pstupné
na: <http://bonds.about.com/od/derivativesandegi€DO.htm> (cit. 17.11.2011)

ZKredibilitu CDO v a@ich invetofi m&l zajistit i rating renomovanych ratingovych agentu



Cely NINJA koncept byl zaloZen na z&sadnitedpokladu neustaléh@stu cen nemovitostf:

Pri neporuSeni této podminky by cely systém mohl éwag “bez probléni”. Vice nez
racionalnimu ekonomickému chovani se vsak tenitstyp podobal ryzi spekulaci. Jestlize byla
hypotéka zajigiha nemovitosti, pak @vwové riziko z pohledu &itele i dluznika nehralo
vyznamnou roli. A to dokonce i viipadt, kdy pi uzavirani O¢rovych smluv byla udana
hodnota nemovitosti vysSi nez odpovidalo skubsti. V dostattném ¢asovém horizontu by
doSlo k patebnému navyseni ceny nemovitosti. Pokud se doktahitk do Spatné ekonomické
situace a nemohl v splacet v zasa&dbyl vefitel kryt zastavenou nemovitosti.BohuZel

skute&ny ekonomicky vyvoj zpisobil, Ze tento skoro dokonaly stroj na bohatstwianoval.

Index cen domi v USA (1900 — 2010)
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Zdroj: http://observationsandnotes.blogspot.com/2011/6BAussing-prices-since-1900.html

Na graf Ize pohlizet, takze v roce 2000 byla stemawychozi hodnota. Napcena v roce 1950
bude piblizn¢ desetkrat mensi v porovnani s rokem 2000. Anakygicroce 2010 bude o

priblizné tiicet procent vy3Si. Neépozeny vzestup cen s naslednym propadem ukazuje na

prasknuti hypotni bubliny. Nejetsi propady cen nemovitosti v USA zaznamenala @#oa

24 Reforming The U.S. Financial System; Alberta & For American Studies, [on-line] Dostupné na:
<http://lwww.uofaweb.ualberta.ca/iusps2/pdfs/Refoignithe_US_Financial_System.pdf> (cit. 19.12.2011).

% How, when and why, did no income, no job, mortgad®come legal?; Quora, [on-line] Dostupné na:
<http://www.quora.com/How-when-and-why-did-no-incemo-job-mortgages-become-legal> (cit. 19.11.2011).



Kalifornie, které proZili ped krizi rozsahly stavebni booffi.v Evrops proslo podobnym
vyvojem napiklad Spasisko.

Jakmile se zhorsila platebni schopnosiravych dluzniki, nasledovala@etzova reakce. Protoze
v téchto obchodech byly prasdnictvim sekundarniho trhu aktivni banky, zhor§pe® jejich

bilance, coz vyvolavalo paniku mezi investory, ktee obratemipnesla na finami trhy.

Vyvoj indexu Down Jones na New Yorské burze (20602009)
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Zdroj: http://www.tradingeconomics.com/united-states/stoeket

Ninja klientela pronikla taky do ipéek na auta a do oblasti kreditnich karet. zde jsou
spotebitelské Gvry protazeny systémem sekuritizace. Produkty odv@zetchto pij¢ek nesou
nazev ABS® Proto v dob, kdy se z&al hroutit trh s nemovitostmi, promitla se receakyzdo
propadu cen akciovych titiyl propadu automobilového gmyslu a nasledh v dasledku
globalizovaného proidi frechazi krize do jinych ekonomfRZemstreseni ve finainim sektoru

otiaslo celym hospodstvim, které nasledrupadlo do deprese.

% “Ninja" loans explode on sub-prime frontline; TheTelegraph, [on-line] Dostupné na:

<http://lwww.telegraph.co.uk/finance/economics/2 78&#Minja-loans-explode-on-sub-prime-frontline.html> (cit.
20.11.2011).

27 ABS, MBS and CDO compared: An Empirical AnalysiBennis Vink, André E. Thibeault, August 28, 2007
Nyenrode Business Universiteit.

*psset-backed Securities.

% The Deepening Global Recession and the Great Dsipres Fear; Lim Chong Yah,
<http://www.worldscibooks.com/etextbook/7387/7387ap01.pdf> (cit. 28.11.2011).



Vyvoj nezaméstnanosti v USA v letech 2000 - 2009
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Zdroj: http://www.tradingeconomics.com/united-stdtmemployment-rate

Zavér

Z retrospektivniho pohledu Iz#ci, Ze NINJA U¥rové aktivity patili k jednomu z nejmés
zodpowdnych chovani na poli éwoveho pimyslu z&atkem 21. stoleti.Moralni zodp&inost
samozejme leZzela na bedrech prod@jtéchto Uvra. Na druhou stranu, nezodpoy @istup
byl i na stra® subjekfi, ktefi vstupovali do Usrového vztahu, protozessiéli o své slabé finami
situaci.Problém se netykal pouze ninja klierdle dotykal se takéisdni vrstvy, protoZe ta si
diky levnym U¥ram pdizovala tSi luxus nez na ktery redémela. Po vypuknuti krize, v3ak jiz

nentla na to dale splacetgrdrazenou nemovitost.

Velkou zasluhu na vyvoji realitniho trhu a figafho systému v USA #ha deregulace. Kladnym
piikladem regulace fize byt Severni Karolina, kde dikyignym regulatornim podminkam
nedoslo k rapidnimu propadu cen nemovit§SHED z&sadnim Zsobem neovliioval banky ve
svych podnikatelskych aktivitach. ZruSeni Glassa§lleva zakona jeStvice uvolnilo moznost
jejich realizovani se ve spekulativnich obchodgmbjenych s Ugrovymi derivaty. Ninja Usry
se staly p zmeéné trendu cen nemovitosti toxickym aktivem. Toxickiétinza a komplexni
finanéni instrumenty v bilancich bank odrazovala ostab@inky aktivé se w@astnit na
mezibankovnim trhu. Nemovitostni krize se tak tfarmaovala do krize likvidity, kterd jeStvice

prohloubila celosgtovou depresi.

30NINJA Loans to Blame for Financial Crisis; Visiomeglit Education, INC., [on-line] Dostupné na:
<http://www.visioncredit.org/ninja-loans-to-blamerfinancial-crisis/> (cit. 16.12.2011).



Splasknuti nemovitostni bubliny z&pnilootifeseni s¥toveho hospodétvi jez je svym

rozsahem &kterymi autory pirovnavano k velké depregigéatych let.
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