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2 Uvod

V nékolika poslednich mésicich na svétovych finan¢nich trzich rezonuje americka
hypotécni krize. Klesajici ceny na trhu s nemovitostmi ve Spojenych statech zpiisobily, ze
hypotéky v poslednich letech zhusta poskytované lidem, ktefi nemaji patfi¢nou schopnost
dostat svym zavazkim, (subprime mortgages) nejsou dostatecné kryty. Jak je ovSem mozné,
7e vyvoj na tomto diléim — hypoténim — trhu mé tak silné efekty na svétovych finan¢nich
trzich? Odpoveéd’ se skryva za sltivkem sekuritizace. Jak je mozné, Ze stale neni uplné ziejmé,
kdo ponese ztratu v dusledku této krize? Alespon ¢astecné se pokusim naznacit odpovéd’ na
tuto otazku.

Mam v timyslu vylozit, v ¢em spociva podstata sekuritizace. Hodladm nastinit jeji evoluci,
zobecnit vyhody, diky nimz se stala soucasti finan¢niho systému, ale také vyhrady, které jsou
proti ni vznaSeny.

Na zacatek je nutné poznamenat, zZe proces sekuritizace je tésné spjat s vyvojem americké
(eventuadln¢ anglosaské) praxe poskytovani hypoték. Financovani hypoték v evropském
kontinentalnim modelu (tedy i tak, jak to funguje u nas v CR) je ponékud odligné a bylo by
zavadgjici chapat pojmy, které budu pouZivat, v tomto kontextu. Casto o tom bude sv&dgit, ze

ani nebudu moci ptipojit k anglickému pojmu vhodny ¢esky ekvivalent.



3 Technika sekuritizace

Pro pochopeni jadra procesu sekuritizace se nejprve pokusme si piedstavit jednoduchy
model. Mé&me ekonomicky subjekt, néjakou entitu, prakticky tfeba akciovou spolecnost,
lhostejno za jakym tcelem existujici. Tento subjekt bude mit aktiva ve forme pohledavek ¢ili
narokll na plnéni vii¢i nému ze strany n¢koho jiného. A tento subjekt misto toho, aby si pfimo
pujcil na financovani predmétu téchto pohledavek, se rozhodne je prodat specidlné vytvorené
entit¢ v anglictiné nazyvané special-purpose vehicle (SPV), coz by se dalo do ceStiny
pracovné prekladat jako (finan¢ni) instrument pro zvlastni ucel. Aby byl SPV schopny zaplatit
za nakup pohledavek, emituje na své jméno cenné papiry a pritom pouziva pohledavky jako
kolateral. Tuto operaci SPV provadi jako spole€nost pravné odlisnd a oddélena od mateiské
spolecnosti, kterd pohledavky prodava. To chrani pohledavky a potazmo investory do aktivy
krytych cennych papirt ped véfiteli matefské spolecnosti v piipadé jejiho bankrotu.! (Kohn
2004: 423-424)

Proc¢ by ale ekonomické subjekty mély vyuzivat komplikovanéjsi techniku sekuritizace, jak
byla naznacena vyse, kdyZ by si jednoduse mohly ptimo ptijCit? ProtoZe sekuritizace s sebou

nese nékolik vyhod.

! Protoze néklady na zalozeni SPV nejsou zanedbatelné, jsou &asto zakladany pro nakupy pohledavek od
né¢kolika nebo mnoha spolecnosti najednou spis nez od pouze jediné.



4 Puvodni financovani

Pfed tim nez zobecnime vyhody, které se daji ocekavat po provedeni sekuritizace
podkladového aktiva, musime se uvédomit, co motivovalo finan¢ni systém, aby rozvinul
techniku sekuritizace. Subjekty na financnich trzich se snazily prekonat ptrekazky, které
branily tomu, aby se cela fada stavajicich aktiv mohla stat objekty snadnych investic.

Vibec nejnazorngj$i a historicky nejpodlozenéjsi je podivat se na omezeni, kterd
hypoteticky svazuji financovani skrze samotné hypotéky a tak je Cini neatraktivnimi
investicemi pro dlouhodobé finan¢ni zprostiedkovatele jako jsou penzijni fondy.

1) VySe pujcky formou hypotéky je nizka ve srovnani s typickou obchodni pijckou. To
znamena vysoké transakéni naklady.

2) Informaéni naroky — zejména ve vztahu k sumé — jsou velké. Vétitel potiebuje informace
o dluznikovi a nemovitosti. S jakou pravdépodobnosti dluznik nesplati? Jakou ma vlastné
nemovitost cenu? Pro patficny odhad ceny nemovitosti by vétitel mél byt obeznamen
s lokalnim realitnim trhem.

3) Obsluha hypotéky je nadkladna. Mési¢ni splatky musi byt inkasovany a zpracovany. Pokud
dluznik nezaplati, musi byt nemovitost obestavena.

4) Hypotéky jsou rtznorodé. Lisi se nejen, pokud jde o dluzniky a nemovitosti, ale také
v podminkach.

5) Pro jednotlivé hypotéky neexistuje sekundéarni trh (kvtili vysokym informa¢nim nékladim
a malym ¢astkdm) a v tom ptipad¢ jsou hypotéky vysoce nelikvidni.

6) Pro investory jako jsou penzijni fondy, ktefi maji z4jem sladit sva aktiva a dlouhodobé
zévazky, predstavuje moznost predCasného splaceni vaznou stinnou stranku. Protoze jsou
nuceni vyplacet ze svych zavazku fixni dlouhodobé uroky, snazi se pfedchazet reinvesti¢nimu
riziku.

Vsechny tyto vlastnosti nedélaji ze standardni hypotéky s fixnim Grokem zrovna atraktivni

investici. (Kohn 2004: 381)



5 Financovani sekuritizaci

Finan¢ni trh naSel zpisob jak pfekonat vySe uvedené nedostatky hypoték. Sekuritizace
pfeméni ptjcky ve formé nelikvidnich hypoték na cenné papiry. Existence sekundarniho trhu
s t€émito cennymi papiry umozni, ze poskytovani a obsluha hypoték mize byt odd¢lena od
jejich financovani. Banky a jiné uvérové instituce stale poskytuji hypotéky a specializuji se
tak na to, v ¢em jsou dobré. Mohou pfitom tyto hypotéky prodat dlouhodobym investortim,
ktefi jsou ochotni podstoupit trokové riziko. Investofi plati poskytovateli hypotéky poplatek

za jeji obsluhu. (Kohn 2004: 381)

5.1 Fungovani ,,puvodce* sekuritizovaného aktiva

Jesté predtim, neZ zachytime fungovani subjektu, na jehoz aktivech se zaloZi cenné papiry,
pfipomenime si, Zze se zaméfujeme na anglosasky model téchto instituci. Ten se v ptikladu
hypotec¢nich bank 1isi od toho, jak tyto instituce chapeme v kontinentalnim modelu.

Uvérujici spole¢nost, napiiklad hypotééni banka, ziska finanéni aktiva, kterd zpodatku
financuje sama. Za priklad zvolend hypotécni banka tedy poskytne hypotéky, zpocatku
z vlastnich zdroji. KdyZz nashromézdi dostate¢né mnozstvi hypoték, spoji je dohromady do
baliku a ten prodéd investorovi. Hypotécni banka proto musi pro hypotéky zajistit finan¢ni
zdroje jen po kratkou dobu, kterou ji zabere pfipraveni baliku, nanejvys nékolik mésici.
(Kohn 2004: 382)

Vynosy hypotécéni banky jsou nasledné zaloZeny na poplatcich za poskytnuti hypoték a
poplatcich za obsluhu hypotéky, které obdrzi od investora za inkaso splatek a jednani
s dluzniky. Mezitim banka inkasuje za vlastni zasoby hypoték, téch dosud nezafazenych do
balikii. Pokud dlouhodobé urokové sazby klesnou v obdobi mezi poskytnutim hypotéky a
jejim néslednym odprodejem investorovi, bance ptipadne zisk. Obdobné samoziejmé, pokud
dlouhodobé urokové sazba vzrostou, banka utrpi ztratu. (Kohn 2004: 383)

Urcitym historickym specifikem amerického trhu je, ze se banka nejen vyvazuje
z urokového rizika, ale také se mize obejit bez vkladl a miize plsobit celonarodné. To ji
umozni narist do takové velikosti, Ze mlze vyuzivat uspor z rozsahu. A diky velikosti se ji
otevird pfistup na trhy cennych papir. Pfitom celonarodni ptsobeni ji dovoli kumulovat

baliky hypoték, kter¢ jsou Iépe diverzifikovany. (Kohn 2004: 383)



5.2 Viadni ingerence

Pii zkoumani vyvoje amerického hypotécniho financovani a procesu jeho sekuritizace nelze
opominout roli vlady. Béhem Velké hospodaiské krize federdlni vlada zalozila nebo finan¢né
dotovala nékolik agentur, které se mély starat o zpfistupnéni hypoték v urcitych
geografickych oblastech a urCitym skupindm dluznik®. Pfitomnost téchto subjektd, které
primo odkupovaly nebo naptiklad garantovaly stavajici hypotéky, vybavila avérujici investice
novou likviditou. Protoze to zaroven obecné snizovalo informacni naklady, bylo snazsi prodat
tyto hypotéky na sekundarnim trhu. Pokud byly hypotéky ,,vefejné* pojistény, klesla nutnost
zkoumat kolateral. Nesplnil-li dluznik své zavazky a nestacila-1i hodnota jeho nemovitosti na
nesplacenou jistinu, rozdil padal na bedra poskytovatele (vefejného) pojisténi. (Kohn 2004:
382)

Od 60.let z hypotécniho trhu, na kterém operovaly hlavné statni nebo statem podporované
agentury, ubyvaji poCty hypoték brané vladou preferovanymi obcany typu véle¢nych
veteranl. VIadni pozornost se od t¢ doby zamétovala na sekundarni trh, jez byl do té doby
doménou soukromych investic. Vlada pfistoupila k zakladani novych agentur, kter¢ mély
opravnéni emitovat a garantovat celou paletu cennych papirti krytych jak pojisténymi tak
nové také nepojisténymi hypotékami. Cilem bylo rozproudit trh pro nové zavadéné

hypotékami kryté cenné papiry (MBS, mortgage-backed securities). (Kohn 2004: 383-384)

5.3 Hypotéekami kryte cenné papiry

Zakladni hypotékou krytym cennym papirem je tzv. passthrough. Je to néco jako podil
v uzavieném vzajemném fondu investovany do, feknéme, svazku (pool) hypoték. Instituce da
dohromady velky svazek hypoték a proda podil na tomto svazku. Investor, ktery si koupi,
feknéme, 1 % podil na tomto svazku, obdrzi 1 % ze vSech splatek vSech hypoték ve svazku.
(Kohn 2004: 384)

Dluznik si tedy pujc¢uje standardnim zplsobem u poskytovatele hypotéky (naptiklad
hypotééni banky nebo jiné tivérové spolecnosti), ktery financuje ptijcku do doby, nez se
passthrough zorganizuje. Piijc¢ka je potom sdruzena se spoustou ostatnich do k tomu uréeného
fondu (trust) administrovaného spravcem (trustee). Poté, co je svazek posilen sjednanim
pojisténi nebo jinymi garancnimi instrumenty, jsou vydany cenné papiry. Tyto cenné papiry
jsou prodany prostfednictvim upisovatele (underwriter) investoriim. Trzby z prodeje jdou

zpatky poskytovateli hypotéky. Dluznik provadi splatky na ucet poskytovatele hypotéky,



ktery je preda spravci. Spravce nasledné tyto platby po strzeni poplatkit pro néj samého,
poskytovatele hypotéky a pripadné dalsi subjekty, které se podileji na posileni averu, prevadi

na ucty investort.. (Kohn 2004: 384)

5.4 Vyhody cennych papirt krytych aktivy

Jak jsme zb&zné€ zachytili v predchézejici praxi, tradicnim zptisobem, jak agentury nebo jiné
finan¢ni instituce financuji hypotéky, je vydat dluhopisy na vlastni jméno a vytézek pouzit na
nakup hypoték od jejich poskytovatelii. Problémem, ktery vyvstava pii této operaci, je
urokové riziko, pfesnéji feceno reinvesticni riziko. Pokud tirokové sazby klesnou a hypotéky,
které tito investofi nakoupili, jsou piredCasné splaceny, jsou nuceni reinvestovat inkasované
finan¢ni prostfedky do novych hypoték pii nizSich sazbach, nez jsou urokové sazby na
dluhopisy jimi vydané. V ptipadé hypotékami krytych cennych papiri je naproti tomu
urokové riziko pfeneseno spolecné s financnimi pfijmy na investory-drzitele cennych papira.

(Kohn 2004: 385)

5.5 Strukturace hypotékami krytych cennych papirt

Obrovské mnozstvi vydanych passthroughs umoznilo zorganizovat sekundarni trh, ktery
vyrostl tak rychle, ze do roku 1985 jeho Sitka ptesdhla Sitku Newyorské burzy cennych
papirt.. Existence sekundarniho trhu zna¢né podpotila likviditu passthroughs a udé¢lala z nich
pro investory atraktivni produkty. Passthroughs se okamzité staly popularni investici pro
spofitelny a obchodni banky. JelikoZ byly garantovany federalni vladou, byly povaZzovany za
skoro stejné bezpecné jako federalni statni dluhopisy, znamé Treasury securities. Kvili
aktivité na sekundarnim trhu byly rovnéz skoro stejné likvidni. (Kohn 2004: 385)

Ptfes vSechny tyto uUspéchy byly passthroughs kvili riziku predcasného splaceni méné
popularni mezi dlouhodobymi investory typu penzijnich fondd. Investofi do passthroughs
obdrzeli podil na vSech piijmech zpodkladového aktiva — hypoték, vcetné¢ podilu na
predCasném splaceni. (Kvili riziku pred¢asného splaceni passthroughs obecné nesou vyssi
vynos nez srovnatelné vladni obligace.) Aby mohlo dojit k dal$i expanzi trhu s hypotékami
krytymi cennymi papiry, pro emitujici agentury a viibec pro obchodniky s cennymi papiry se
perspektiva otevirala ve finanénim inZenyrstvi. Jejich zdmérem bylo rozdélit piijem
z passthrough tak, aby nekteré jeho ¢asti byly vystaveny mensimu riziku pred¢asného splaceni

nez ostatni. (Kohn 2004: 385)



5.5.1 CMO

Jednim zvychodisek bylo vydavani kolateralizované hypotééni obligace (CMO,
collateralized mortgage obligation), ktera stdla na principu rozpusténi piijmi z portfolia
passthrough do nékolika tfid cennych papirt zvanych transe (tranches). Piijmy z pfedcasného
splaceni se v tomto piipad¢ shromazd’uji do zvlastniho fondu a po Case jsou ptidélovany mezi
jednotlivé tranSe podle jejich duraci postupné od nejmensi dale, dokud zbyva néco vyplatit.
CMO tak zahrnuje fadu transi s progresivné delsi duraci a niz$im rizikem piedCasného

splaceni. (Kohn 2004: 386)

5.5.2 Mortgage strips

Jinym feSenim je instrument zvany mortgage strip, ktery rozklada ptijmy ze svazku hypoték
na urokovou a jistinnou komponentu. Investor do ,,pouze urokové komponenty* (IO strip,
interest-only strip) ziskdva narok na vsSechny splatky uroki, investorovi do pouze jistinné
komponenty (PO strip, principal-only strip) pfislusi vSechny splatky jistiny véetné splatek
pfedCasnych. Pred¢asné splaceni ovlivni hodnoty obou komponent rozdilné. V daném
okamziku (pfi pfedCasném splaceni) totiz 1O strip, coz je soucasna hodnota zbyvajicich
urokovych splatek, padd na nulu. PO strip pfedstavuje narok na zbyvajici splatky jistiny a
piedcasnou splatku jistiny. Predcasné splaceni tedy neovlivni celkovou ¢astku obdrzenou
majitelem PO strip. Oviem hodnota ¢astky neni stejna. Je vy3si, nebot je v soucasnosti. Cili
hodnota PO stripu pfi pfed¢asném splaceni stoupa. (Kohn 2004: 387)

Hodnota motrgage strips je obzvlasté citlivd na zmény urokovych sazeb. PO strips prudce
klesaji vcené¢ a IO strips prudce rostou v cené, pokud urokové sazby rostou. Budeme-li
predpokladat, ze rast urokovych sazeb nemd vliv na zdkonitosti pted¢asného splaceni, tento
rist se promitne do snizeni soucasné hodnoty vSech budoucich plateb, a snizi tedy oba typy
strips. Nazvéme to diskontnim efektem. (Kohn 2004: 387)

Ovsem piedpoklad, ze predCasné splaceni neni ovlivnéno rastem urokovych sazeb, je
nerealisticky. Rilst sazeb totiz tla¢i na dluzniky, aby nepfistupovali k pred€asnému splaceni.
Nevyplati se pfece vyvazovat se zrelativné nize urocené hypotéky. Pfedcasné splatky tedy
poklesnou. To se odrazi v poklesu hodnoty PO strips, z nichz budou piijmy plynout pozdéji,

nez se ¢ekalo. Na druhou stranu to zvedne hodnotu 10 strips, protoze méné hypoték bude



predCasné splacenou a urokové splatky budou vyssi, nez se pivodné cCekalo. Tento jev
bychom mohli nazvat efektem ptredcasného splaceni. (Kohn 2004: 387)

Vezméme oba efekty dohromady v tvahu. Pokud jde o PO strips efekt pfedcasného splaceni
posiluje diskontni efekt a jejich hodnota ostie klesa (pfi rustu urokovych sazeb). Co se tyka
IO strips, efekt predcasného splaceni jde proti diskontnimu efektu. Ve skutecnosti do té miry,
ze ho ptevazi a hodnota 10O strips roste (pii rastu trokovych sazeb). Pokles urokovych sazeb
ma opacny nasledek. Diskontni efekt zved4 hodnotu obou strips. Efekt pred¢asného splaceni
se promitne do zvyseni hodnoty PO strips a snizeni hodnoty IO strips. Celkové vzato hodnota
PO strips roste a hodnota IO strips klesa. (Kohn 2004: 388)

Znacna citlivost na pohyb urokovych sazeb ¢ini z mortgage strips atraktivni zajistovaci
instrument. Dlouhodobi investofi, jako jsou penzijni fondy, mohou zajistit drzeni jinak
lakavych kratkodobych aktiv drzenim PO strips. Kratkodobi investofi, jako jsou banky,
mohou vlozit vice kapitalu do dlouhodobych aktiv a zajistit je drzenim nékterych IO strips.
Na druhou stranu silné citlivost na zmény v urokovych sazbach zvysuje nebezpeci, pokud
nejsou dostatecné zajistény. (Kohn 2004: 388)
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6 Vyhody sekuritizace

Subjekty casto stoji pred dilematem Casového nesouladu mezi svymi aktivy a zdvazky.
Typicky hypotécni banky maji ve svych aktivech dlouhodobé fixné¢ urocené hypotéky, které
by je vystavovaly znacnému urokovému riziku, nebot’ splatnost jejich zavazkl je kratka. A
také protoze samotné hypotéky jsou nelikvidni, zavdavaji potencial pro budouci problémy
s likviditou, pokud banka utrpi ztratou vkladii. Oba dva tyto problémy se daji feSit vyjmutim
hypoték zrozvahy instituce, kterd je poskytuje, prostiednictvim sekuritizace. (Kohn 2004:

424)

6.1 Uspora nakladii spojenych s regulaci bankovniho trhu

Jelikoz bankovni regulace podstatné zvedla ndklady uvérovani bankou, finan¢ni systém
odhalil skuliny, jimiz se Ize témto nakladiim vyhnout. Jak naznacuje tato prace vysSe, bankam
se vyplaci vyjmout velkou ¢ast obchodnich Gvérii z rozvahovych uctl tim, ze asistuji svym
klientim ve vydavani cennych papir. Uspora na nakladech, které by jinak byly produktem
bankovni regulace, jde ve prospéch zadkaznika v podobé¢ nizsich urokovych sazeb z pijcek a
banky nahrazuji tirokovou marzi, ktera by jim jinak nalezela, piijmy z poplatkd. (Kohn 2004:
424)

Obr.2

I Spreading it about B
Loans, $trn, 2006

I On balance sheet B Soldfsecuritised®
g 05 10 15 20 25 30

Bank of
Arterica

Citigroup

JPMorgan
Chase

Wells Farge

Source: Standard & Poor's *Past two years

Zdroj: The Economist

Avsak tyto metody jsou vhodné jen pro velké a diveéryhodné ,,dluzniky“. Pti pljovani
béznym drobngjSim klientim jsou individudlni pujc¢ky pfili§ malé na to, aby pokryly

transak¢ni ndklady, a stejné tak kredibilita dluznik neni dostate¢né velka. (Kohn 2004: 424)
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Presto, jak je zfejmé z demonstrované sekuritizace hypoték, je v principu mozné tyto
problémy fesit. Potize s velikosti plijcky se eliminuji pomoci soustfedéni vice ptijcek do SPV.
Problematika kredibility se zvladd pomoci posileni celkového kreditu svazku aktiv (pool)

pojisténim nebo jinymi technikami, o nichz se zdhy zminime. (Kohn 2004: 424)

6.2 Prinosy z finanéniho inZzenyrstvi

Uplné zakladnim rysem sekuritizace obecné vzato uvéri do riiznych forem cennych papiri
je to, Zze vytvaii moznost finan¢niho inzenyrstvi. SPV muize vydat rizné druhy cennych
papirQ, kazdy s riznymi naroky na piijmy a tedy vynosy z podkladového aktiva. Rtzné druhy
cennych papirit se budou lisit v rizikovosti a dalSich vlastnostech a budou tak pfedmétem
z4jmu investori riznych typt. Emisi spravné sestavy cennych papiri mlze organizator
sekuritizace minimalizovat ndklady na financovéani podkladového aktiva. (Kohn 2004: 425-
426)

Pro pochopeni vyznamu technik finan¢niho inzenyrstvi si predstavme hypoteticky ptiklad.
Je zalozen SPV, ktery nakoupi svazek rizikovych ptijcek (finan¢ni aktiva) v souhrnné cené 1
miliardy eur. SPV nékup financuje emisi 900 miliont eur v dluhopisech a vkladem vlastniho
jmeéni 100 miliont eur. I kdyz jsou nakoupené plijcky ohodnoceny pod investi¢ni Grovni,
respektive jejich rating nedosahuje investi¢ni ,,zndmky*, neni pravdépodobné, Ze by ztraty
v nejhorSim ptipad¢ piekroCily 100 miliona eur. Nebot' dluhopisy vydané SPV maji
pfednostni ndrok na jeho aktiva, témét celé riziko nesou ti, kdo disponuji vlastnim ménim
SPV. Pokud dluznici nedostoji svym zavazkim, jsou to oni, kdo utrpi ztratu. Disledkem je,
ze dluhopisy jsou redln¢ zbaveny rizika a mohou ziskat investi¢ni rating. To je ucini
obchodovatelnéjSimi, nez jsou podkladova aktiva. DIuhopisy jsou potom typicky prodany
penzijnim nebo vzdjemnym fondim. Vlastni jméni mize byt prodano hedgeovym fondim
ochotnym podstoupit riziko vyménou za vyssi ocekavany vynos. Ve skutecnosti se Casto
pouzivaji mnohem komplikovanéjsi kombinace cennych papird. Bézné¢ SPV vydava nékolik

tran$i dluhu s riznymi splatnostmi a tedy riznymi stupni rizika. (Kohn 2004: 426)

6.3 Predchazeni negativni uvérové substituci

DalSim divodem pro firmu nebo jinou instituci, aby sekuritizovala sva aktiva ve formé

pohledavek, je, ze si tim mtze levnéji opatfit financni zdroje, nez kdyby si pijcovala na své
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jméno. Tak by tomu bylo v pfipadé€, ze vlastni pohledavky jsou bonitnéj$i nez dluh firmy
samotné. Opét si situaci piiblizme na piikladu.

Predstavme si ukrajinskou téZebni spolecnost, kterd prodala urcité barevné kovy velké
némecké metalurgické korporaci na ¢tvrtletni obchodni tvér. Ukrajinska tézebni spole¢nost se
muze snadno ocitnout v postaveni, ze je pro ni obtizné si ptj¢it na mezinarodnich finan¢nich
trzich, protoZe neni zndma a ma tedy slaby kredit a protoze riziko znehodnoceni ukrajinské
meény by ji mohlo znemoznit dostat jejimu zadvazku. Ukrajinskd spole¢nost miize misto toho
ziskat zdroje prodejem svych pohledavek viici némecké spolecnosti néjakému SPV, ktery
mize nasledné emitovat cenné papiry na mezinarodnich finan¢nich trzich. SPV kryty vysoce
kvalitnimi pohledavkami a sidlici mimo uzemi Ukrajiny by mél dobré ptedpoklady mit
vyborny kredit a byt osvobozen od kurzového rizika. (Kohn 2004: 427)

Kdyz si ukrajinskd spolecnost pij¢i pro financovani obchodniho uvéru svym obchodnim
partnertim, vystupuje jako finan¢ni zprostfedkovatel. Obvykle se predpoklada, Ze uvérova
substituce finanénim zprostfedkovatelem, ktery zpravidla poziva vyssi kredit, povede ke
snizeni nakladl uvéru. Nicméné v tomto piipad¢ piedstavuje ukrajinska spoleCnost vEtsi
uvérove riziko nez jeji odbératel, a proto zvySuje, spi§ nez sniZzuje naklady. Sekuritizace
pfedchazi této negativni Uverové substituci tim, Ze ponechd ukrajinskou firmu stranou a
navaze financovani pfimo na pohledavky. (Kohn 2004: 427)

Ptiklad s ukrajinskou spolecnosti doklada jednu skupinu dluznikt, ktefi mohou pouzit
sekuritizaci, aby se vyhnuli negativni Gvérové substituci — firmy v rozvojovych zemich, které
drzi pohledavky viic¢i firmam v rozvinutych zemich. Jinou skupinou dluzniki, ktefi mohou na
sekuritizaci benefitovat, jsou firmy se slabym kreditem — mensi firmy, firmy v upadku, firmy
v kolisavych odvétvich — jez disponuji pohledavkami vii¢i subjektim s vys§im kreditem. Také
je zde cela fada nepodnikatelskych dluzniki, kterym miize byt sekuritizace piinosem. Mistni
nebo regionalni samospravy sekuritizovaly napiiklad mytné. Umé¢lci dokonce sekuritizovali

ptijmy ze svych dél — spisovatelé z knih nebo rockové hvézdy z nahravek. (Kohn 2004: 427)
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7 Negativa sekuritizace

Pies vSechny vySe nastinéné vyhody, které finanénimu systému pfinesla sekuritizace, se
nelze zvlast v posledni dobé vyhnout taky negativim, které do financniho systému
sekuritizace také vnasi. Koncem letosniho srpna americké finan¢ni trhy postihla hypotécni
krize, kterd se postupné prave vlivem sekuritizace rozléva do celého svéta.

Naptiklad jesté v pribéhu cervence vedeni banky Northern Rock avizovalo skvélé vysledky
za prvni pololeti. Mezi britskymi bankovnimi tstavy poskytujicimi hypotéky paty nejvétsi se
chlubil 10,7 miliardy liber novych hypoték za prvni polovinu roku. O dva mésice pozdéji
musela Northern Rock pozadat o krizovy uvér 25 mld u Bank of England. Béhem jediné¢ho
dne akcie Northern Rock spadly o 32 % a pted jejimi pobockami se zacaly tvorit dlouhé

fronty lidi. Po dlouhé dobé se ve Velké Britanii odehravalo to, cemu se fika run na banku.

Zdroj: AFP

Préave krize s ,,americkymi‘ hypotékami okaté odhalila slaba mista sekuritizace. Paradoxné
v ofich mnohych znemalé Casti lezi tam, kde jsme identifikovali pozitiva sekuritizace.
Celkové vzato bychom mohli vznést tfi az Ctyfi typy vytek vici instrumentim sekuritizace —
vysledné produkty jsou pfiliS§ zaSmodrchané a netransparentni, dochazi k fragmentaci

odpovédnosti, pohrava se s regulaci a Spatn¢ slouzi rating.

7.1 Komplikovanost a netransparentnost

Steven Schwartcz, profesor na Dukeové univerzite, jez se zabyval sekuritizaci, narazil na
produkty, které jsou tak zamotané, ze je pro investory nepraktické se jim pokousSet porozumét:
utratili by vic penéz najimanim experti, ktefi by je rozpletli, nez by mohli doufat, ze tyto

produkty v nejlepsim vynesou. (The Economist 2007)
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Komplexnost sekuritizovanych aktiv ve formé cenného papiru dovede zmadst investory
ohledné rizik, kterd podstupuji. Pfedstavme si nizkym ratingem obdatfeny dluhopis tézebni
spolecnosti a dluhopis prvotfidni banky ve stejné sestavé. Oddélené¢ by se jejich ceny
normalné nepohybovaly v tandemu. Zahrnutim do jednoho cenného papiru oba rostou nebo
klesaji identicky. (The Economist 2007)

Nedostatek transparentnosti se dotkl také baleni piij¢ek do cennych papirti. V soucasnosti
neni pfili§ pravdépodobné, ze véfitel obstavi majetek dluznika, ktery nedostavd svym
zévazklim. Charles Calomiris z Kolumbijské univerzity poukazuje na to, ze ve Spojenych
staitech je mén¢ jak cCtvrtina z pujcek, jez jsou v prodleni se splacenim vic jak 90 dni,
obstavena ve srovnani s koncem 90.let, kdy byly takovéto pujcky ze tfi Ctvrtin obstaveny.
Kdyz dluznik v prodleni znovu navaZze na splatkovy kalendéaf, je opét oznafen jako
bezproblémovy a zdznam o jeho selhdni nemusi zpfistupnén, kdyz jde ptjcka do baliku
urcené¢ho k sekuritizaci. TakZe i1 ten nejdislednéjsi investor by musel vyvinout nezvyklé Usili,
aby odhalil, Ze né¢které zudajné ,,prvotiidnich* kolaterali hypotékami jisténych cennych

papirt jsou sporné kvality. (The Economist 2007)

7.2 Fragmentace odpovédnosti

Dalsi vyhrada viic¢i sekuritizaci ¢asto smeétuje, Ze sekuritizace deformuje motivaci
zucastnénych subjektd. Sekuritizace byva povazovdna za operaci, ktera snizuje naroky na
bankovni zprosttedkovani (disintermediation). Podle kritickych hlasti ale ve skutecnosti
nahrazuje jednoho prostfednika vice prostfedniky. V piipadé hypotécni sekuritizace miize byt
vetitel ,,vytlacen® tfeba brokerem, poskytovatelem piijcky, subjektem, ktery ma na starosti
obsluhu pujcky, investorem a organizatorem transakce, to nemluvé o ratingové agentuie nebo
poskytovateli pojisténi. (The Economist 2007)

To samo o sob& generuje problém agentury. Poskytovatel plijcky ma jen malou motivaci
dikladné provérit dluznika, protoze vi, ze riziko bude brzo vyvedeno z jeho tcetni bilance.
Ten, kdo v konecném duisledku nese riziko — investor — ma sice dobry diivod se starat, ale drzi
ptilis komplikovany produkt a je pfili§ daleko v fetézci, aby jeho monitoring nélezité
fungoval. Pies veskeré své nedostatky, ,,pfedsekuritizacni* bankovni model tyto komplikace
tesil jednodusSe. Protoze vSechny pujcky ziistavaly na vnitinich uctech instituce, banky meély
vskutku dobré diivody tvérovat opatrné a vést si evidenci o dluznikovi i po té, co penize

opustily trezory banky. (The Economist 2007)
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7.3 Snaha vyzrat na regulaci

Kritika se rovnéZz znckterych stran std¢i na snahu vyhnout se striktni regulaci
prostiednictvim banky. To, co muze byt oznaovano za prospéSnou inovaci finan¢niho
systému v reakci na rostouci néklady vyvolané politickym tlakem (viz vySe), je zaroven
napaddno jako zbytec¢né. Sekuritizace umoznila bankdm (tedy regulovanym ,nositetelm
uvérového rizika se schopnosti ho prestat ve Spatnych Casech) pfesunout nejistd aktiva na
neregulované ,,obchodniky* s rizikem s omezenymi bilancemi, jako jsou hedgeové fondy,
které prodavaji, kdyz nastanou potize. Vysledkem je, ze ackoli riziko runii na banku pokleslo,

riziko paniky na trzich vzrostlo. (The Economist 2007)

7.4 Problematicky rating

Urcity druh vytek mlZe platit i na podezieni z potencialniho konfliktu zajmu pti udélovani
ratingli produktim sekuritizace. V tomto ptipad¢ je prace ratingovych agentur jednim z mala
kontrakti, kdy je odhadce placen prodévajicim, nikoli kupujicim. (The Economist 2007)

Uspésnost sekuritizace silnd zavisi na ratingu. Banky mohou sniZit mnoZstvi vazaného
kapitalu, naptiklad pokud drzi vysoce hodnocené cenné papiry, a nékteii investoti jako fondy
penézniho trhu se musi orientovat vyluéné na nejvyse hodnocené (AAA) cenné papiry. Ne
vSechny papiry s nejvyssimi ratingy jsou ovSem stejné. (The Economist 2007)

Zda se, ze néckteré ratingové agentury byly nadmiru lehkovazné, kdyz udélovaly
inkriminovanym strukturovanym produktim znamky AAA. Investofi, ktefi se omezuji na
cenné papiry ,investiéniho* stupné ptredpokladali, Ze rating je zarukou kvality. Mozna by
pomohlo, kdyby agentury 1épe hlidaly ratingy po té, co je vydaly. Pfi nizkych poplatcich za

jeden cenny papir ale k tomu nebyly moc podnécovany. (The Economist 2007)
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8 Zavér

Snad nejvétsi piinos sekuritizace je, Ze umoznila propojeni velikého mnoZstvi menSich
individudlnich ptijcek s obrovskym potencidlem kapitdlovych trhi. Jednim smérem tak mohou
plynout prebytkové financni prostifedky a druhym se mohou nalezit¢ diverzifikovat rizika.
Sekuritizace dluznikim (a zvlast nckterym) usnadiiuje pfistup financim, véfitelim zase
poskytuje moznost, alespoil teoreticky, zdokonalit portfolio investic. Véfitelim pomaha
srovnat ¢asovy nesoulad mezi aktivy a zavazky.

Navzdory aktudlnim problémim na finan¢nich trzich neni pravdépodobné, ze by se trend
sekuritizace obratil v masivni ,,desekuritizaci® a névrat k pavodnim zplsobiim financovani.
SpiSe se miZeme dockat zvySené obezietnosti v hodnoceni podkladovych aktiv a

zjednodusovani produktti sekuritizace pro usnadnéni dohledu a lepsi odhad rizik.

16



9 Literatura

Kohn, M. (2004): Financial Institutions and Markets, New York, Oxford University Press.

The Economist (2007): When It Goes Wrong..., Vol. 384, 22.9.2007, pg. 87.

17



