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Anotace

Diplomovéa prace se zabyva hypotecni sekuritizaci, jez je v kontextu posledni svétové krize
ozna¢ovana za jednoho z vinikG vzniklych problémi. Ackoli sekuritizace, zvlasté pak
hypotecnich uvérti v dnesni podobé, je soucasti tohoto svéta uz vice nez 40 let, dozvidame se o
moznych duasledcich jejiho pouziti az pomérné kratce. Spojeni sekuritizace a hypotecnich uvéri
nizkoptfijmovym skupindm obyvatel dalo za vznik specifickému sektoru sekuritizovanych
subprime uvérl, jejichz riziko bylo hrubé podcenovano a ve svém diisledku vyustilo v obrovské
ztraty pro financni a investicni instituce. V praci je podrobné analyzovan vyvoj hypotecni
sekuritizace ve Spojenych statech americkych, kde se sekuritizace vyvinula za podpory vlady
a jeji nasledné rozvinuti ve vyznamnych evropskych zemich, konkrétn¢ Velké Britanii,
Nizozemsku a Némecku. V kazdé zemi je prozkouman pivod a vyvoj hypotecnich

sekuritizacnich operaci a jejich vliv na Gpravu regulatornich pravidel.

Kli¢ova slova: hypote¢ni uvér, sekuritizace, Basel Ill, mortgage-backed securities, emise

cennych papirt, special purpose vehicle, government sponsored enterprise

Annotation

This thesis focuses on mortgage securitization that is blamed for being one of the causes of the
recent world economy crisis. Although mortgage securitization has existed for more than 40
years, the world is learning about the possible consequences in the last 10 years and less. The
connection of low-income clients of mortgage industry and securitization field has led to the
creation of subprime mortgage securitization market. The risk of this market has been greatly
underestimated and in its end led to enormous loses to financial and investment institutions.
The thesis analyses in detail the development of mortgage securitization in the USA, where the
securitization industry started with big help from the government. Then it focuses on the
transformation of securitization to important European economies, specifically to United
Kingdom, Netherlands and Germany. In each country is analyzed the historical development of
mortgage securitization and its influence on the regulatory rules and laws connected to
securitization.

Key words: mortgage loan, securitization, Basel 111, mortgage-backed securities, bond
issuance, special purpose vehicle, government sponsored enterprise
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Uvod

Sekuritizace aktiv je historicky pomémné znamy zpusob zajisténi okamzitych penéznich
prostiedki z dlouhodobych uvérd s nizkou likviditou a dlouhou dobou do splatnosti. V reakci
na posledni celosvétovou hospodarskou krizi byla sekuritizace oznacena za jednoho z hlavnich
viniki, jez zplsobil obrovské Skody a dovolil vzniknout hypote¢ni bubliné ve Spojenych
statech americkych (USA), jez splaskla v roce 2006. Podobné jako dnes byla sekuritizace
teréem Kkritiky i v minulosti, kdy nasledoval vyrazny Gtlum a mnohdy i Gplny zanik na nékolik
let. Nelze vsak tvrdit, ze sekuritizace uveérovych aktiv je systém destabilizujici prvek, ktery
diive nebo pozdéji zptisobi problémy. Je nutné se zamyslet hloubéji nad pfi¢inami, jez vedly ke
vzniku nerovnovazného stavu a vlozit je do historického kontextu tehdejsi doby. Samotny
proces sekuritizace je spiSe jednim z mnoha krokli v uvérové Cinnosti, jez je podstatnym
zpusobem ovliviiovana nastavenim pravniho prostiedi a zvyky v oblasti finan¢niho trhu v dané

zemi.

V pribéhu prace bude popsan a vysvétlen historicky vyvoj hypoteéni sekuritizace v USA, kde
vznikla na poc¢atku 70. let, a vybranych evropskych zemich, protoze pravé hypotecni tvérovy
makroekonomickou situaci. Konkrétni staty, Velka Britanie, Nizozemsko a Némecko, jsou
vybrany pro svou dulezitost v kontextu evropské sekuritizace a ekonomického postaveni

v ramci Evropské Unie.

Cilem této prace je analyzovat a vysvétlit problematiku hypotecni sekuritizace se snahou
objasnit ¢tenati nékteré dulezité udalosti v jejim vyvoji v riznych statech v SirSich souvislostech

podlozenych kvantitativnimi ukazateli a propojenim s historickymi udalostmi.

Prvni ¢ast je zamétena na uvod do problematiky sekuritizace a hypotecnich uvért, aby ¢tenar
mohl 1épe porozumét dals$im kapitolam. Jde hlavné o vysvétleni fungovani zakladnich principii,

diky kterym bude mozné rozumét procesu sekuritizace jako celku.

Dalsi ¢ast se zaobira vznikem a rozvojem hypotecni sekuritizace na izemi Spojenych statt, kde
jsou popsany hlavni zmény v zdkonech a regulatornich pravidlech, jez nasledné vedly
k bezprecedentnimu ristu zadluZeni, které nebylo mozné dlouhodobé udrzet. Pomérné unikatni
je pristup vlady USA k otazce hypotecnich Gvéra a hypote¢ni sekuritizace. Pravé zde mtizeme
hledat zarodky problémt, jez vyustily aZ ve zmiflovanou hypote¢ni bublinu. Hypotecni

sekuritizaci v USA je mozné rozdélit na dvé oddélené casti, soukromou a s podporou vlady.
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Rozdéleni podminek a pravomoci, ale i nékterych omezeni mezi jednotlivé instituce mélo
zéasadni vliv na podobu sekuritiza¢niho a avérového trhu pred vypuknutim problémt a dnes je

stale predmétem diskuzi, zda to bylo spravné ¢i nikoli.

Nasledné je pohled piesunut na evropskou stranu sekuritizace a diivody, jez vedly ke vzniku
tohoto odvétvi pravé ve zminovanych zemich. Preshrani¢ni pienos sekuritizace totiz neni
zdaleka tak lehky, jako napiiklad pfesun kapitalu. Pokud meélo nékde vzniknout nové
sekuritizacni odvétvi, musely byt vytvofeny nebo zménény tehdejsSi pravni a regulatorni

podminky pro zajisténi fungovani celého procesu, coz nebylo vzdy snadné ani rychlé.

Jako posledni je kratce nastinéna problematika novych regulatornich pravidel vztahujicich se
na sekuritizovana aktiva v oblasti kreditniho rizika v rdmci nové vzniklého pravniho ramce

Basel I11.

Cilem prace neni snaha jakkoli ospravedliovat nebo naopak hanobit sekuritizaci v souvislosti
s posledni krizi, protoze tato praxe mé své ptiznivce 1 odpiirce a diivody ani jedné strany nelze
oznacit za mylné ¢i zcestné. Nadnesené by se dalo fici, Ze samotna myslena sekuritizace je
pomérné dobry zpusob, jak vyiesit problém s nedostatkem depozit uvérovych instituci, kdy
zaroven muze dojit i ke zlepSeni podminek pro tvérové dluzniky. Nesmime vSak zapomenout
na mozna uzka mista systému. Pravé ty jsou stfedem soucasnych diskuzi regulatornich a
zékonodarnych organt, jez se snazi slaba mista pfesné identifikovat a najit zptsob, jak
eliminovat nebo alespon omezit jejich mozné dopady. Pokud se podivame na soucasné hodnoty
sekuritizacnich emisi, je jasn€ vidét obrovsky tpadek. Na druhou stranu je potieba si uvédomit,
ze ackoli nastal Gipadek, neni realné, aby hypotecni sekuritizace zmizela Uplné, jako se tomu
stalo v minulosti. Jakmile dojde k dostate¢énému podchyceni problémovych mist, Ize o¢ekavat

opétovny rast oboru hypotecni sekuritizace.

Historické udalosti by mély slouzit jako dilezity nastroj pti budoucim rozhodovani. Pravé pro
pochopeni hlavnich a stézejnich bodt v historii hypoteéni sekuritizace muze byt pouzita i tato

prace, pomoci niz si ¢tenaf bude schopen vytvofit vlastni obrazek na celou situaci.



1.Hypotecni trh a uvéry

Hypote¢ni trh je jednou z klicovych ¢asti finanéniho sektoru, na némz je zavisla podstatna ¢ast
populace. Jeho bezproblémovy chod je esencidlni pro fungovani celé spolecnosti, protoze touha

vlastniho bydleni a nasledny pocit bezpeci je jednim ze zékladnich lidskych instinktt.

V posledni hospodatské krizi vyslo najevo, jak velkou roli hraji cenné papiry spojené s
hypote¢nimi uvéry. Celkovy objem dluhu z hypoteénich Gvéra byl na svém vrcholu v poloviné
roku 2008, kdy v USA dosahoval hodnoty 14,7 bilionu americkych dolart, coz piedstavovalo
stejny objem jako hruby domaci produkt USA. Prudky narist zadluzenosti v letech 2001-2007
byl podporovan vznikem novych hypotecnich produktd, a jak se pozdé¢ji ukazalo, i podstatnym
vzestupem moralniho hazardu spojenym s ovliviiovanim kli¢ovych informa¢nich kanald. Nelze
vSak tvrdit, Ze cely problém nastal pouze z diivodu nedbalosti a chamtivosti bankétti. Svou roli
sehrala i strana regulace, ktera v ramci zmény zakona Community Reinvestment Act (CRA),

vyzadovala poskytnuti ur¢itého podili vSech vérl zajemciim s niz$im kreditnim hodnocenim.

Prvni ndznaky problémt se zacaly objevovat uz v roce 2006, kdy vrostl pocet uvéra v tipadku,
a zacalo se ukazovat, Ze nékteré nové pouzivané Uverové instrumenty a strategie nejsou
dostate¢né funk¢ni a bezpecné. Po vypuknuti krize na celém hypote¢nim trhu nastal Gtlum a

podstatné stouply pozadavky na bonitu a informace pro zdjemce o pijcku.

1.1 Hypotecni uvéry a jejich urcujici specifika
Hypote¢ni uvér je specificky financni instrument vyuZzivany pii nakupu nebo stavbé
nemovitosti. Od spotiebitelskych uvéri se 1i§i predev§im podstatné vyS§Simi nomindlnimi
hodnotami, kdy jejich celkovd hodnota mliZze aZ nckolikanasobné prevySovat rocni piijem
klienta. Dochézi tak k dlouhé dobé splatnosti, kterd se pohybuje mezi 5 a 30 lety, vyjimecné

mohou byt hypoteéni uvéry splaceny i 40 let. Ueln& nabyta nemovitost slouzi jako zajisténi

Mrve

Pro lepsi pochopeni dalSich ¢asti textu budou na nasledujicich stranach vysvétleny klicové

vlastnosti a podminky hypotecnich uvért.

!0zna¢ovano i jako default.



1.1.1 Typy uvéri podle bonity dluZnika
Spravné ohodnoceni bonity a rizika protistrany je dulezit¢ v kazdé obchodni transakci.
V pfipad¢ vztahu banka-klient, nebo i1 obecné véfitel-dluznik, je nutné snizit informacni
asymetrii na co nejniz$i miru, aby se piedeslo ndhlym ztratdm v piipad¢ upadku dluznika, jez
by jinak bylo mozné predpovidat. Na zacatku schvalovaciho procesu 0 vydani hypote¢niho
uvéru je tedy zadouci, aby véfitelska instituce ziskala relevantni informace o vysi piijmu,

aktualniho zadluzeni, dluhové historii potencionalniho klienta a urovné zajisténi.

Uvéry klientdl s vysokymi piijmy a dobrou dluhovou historii bez upadkt a sou¢asné nizkou
mirou zadluZeni jsou nazyvany prime loans. U téchto klienti se nepiedpokladaji budouci

problémy se splacenim.

Alternative-A? uvéry jsou vydavany klientim, jez nemohou dolozit nékteré z dokumentl
deklarujici jejich bonitu, ale zaroven se odlisuji od nizkoptijmovych skupin. Miize se jednat
napiiklad o klienty s nespecifikovanymi piijmy, ale s rozsdhlym nemovitym majetkem. Obecné
jsou do této skupiny fazeny uvéry, jez se nelze piesné oznacit za subprime ani prime loans

uvéry, protoze jim chybi dolozena dokumentace.

Posledni jmenované, subprime uvéry, jsou prodavany klientlim s nejniz8imi ptijmy, mnozstvim
majetku a problémovou kreditni historii. Tyto Givé€ry nesou nejvétsi podil kreditniho rizika.
Jejich pritomnost v bankovnim portfoliu je podnicena nékolika kanaly, které mohou odporovat
klasickému trznimu modelu, ktery by za jinych okolnosti zabranil jejich podstatn&jsimu rozvoji,

protoZe jejich rizikovost pfevySuje piinosy z budoucich vynosi.

Jednim z hlavnich prvkl podilejicim se na ristu poctu subprime uvéru byl natlak regulaéni
instance, jeZ vyzadovala poskytovani urcitého mnozstvi Gvera 1 osobam s nizkym kreditnim
hodnocenim. Dalsim divodem byl moralni hazard bankovnich agenti placenych hlavné
Z provizi. Jejich snaha o ziskani novych klientii vedla k rozvolnéni upisovacich standardi, ¢cimz

enormné vzrostlo celkové riziko protistrany, anizZ by bylo adekvatné fizeno.

1.1.2 Délka trvani uvéru, zpisob uroceni a amortizace
Dal$im kritériem definujici hypoteéni tivér je doba splaceni. Jedna se zpravidla o dlouhodobé
zévazky vuci vériteli, kdy se doba splaceni pohybuje mezi 5 a 30 roky. V USA jsou Gvéry

nejéastéji uzavirany na dobu nasobku 5 let, nejéastéji 15 a 30. V Ceské republice je mozné si

2 Téz znamé jako Alt-A
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domluvit s bankou jakkoli dlouhy ¢asovy okamzik v intervalu od 5 do 30 let, ale s podminkou,

ze klient splati svou hypotéku pted dosazenim veku 70 let.

S rozlozenim splatek souvisi i forma nastaveni vySe troku. Nejjednodussi formou je fixni
uroceni s pevnou sazbou po celou dobu trvani zdvazku. Tento zplsob je vSak rizikovy pro
poskytujici finan¢ni instituci, které hrozi nefizena ztrata v piipadé rustu a nékdy i poklesu
trznich urokovych sazeb. Pokrocilejsi metodou je uroceni vdzané na referencni sazbu, jez
nemuze ani jedna ze stran ovlivnit, napt. London InterBank Offered Rate (LIBOR). Véfitelé i
dluZnici jsou chranéni proti pohyblim v trznim prostfedi a nehrozi tedy vznik neocekavané
ztraty nebo zisku ani pro jednoho zucastnéného. K ptizplisobovani vyse splatek nedochazi

prubézné, ale v predem stanovenych datech, vétSinou jednou za rok.

Existuje dalsi fada variaci zpiisobu Groceni, kdy je vyuzivano obou zminénych principii. Miize
jit naptiklad o kombinaci fixniho tro€eni po urcitou dobu a néasledné ptechod na pohyblivou
formu stanoveni Urokd. Dal§i z moznosti nastaveni Urokovych sazeb je vyuziti limitu pro
maximalni a minimalni vysi irokové miry. Pokud se pohybuje v pasmu mezi obéma hranicemi,
je volné ptizpisobovana podle zmén referencni sazby. Pti ptekro€eni hranice sledované sazby
dojde k zafixovani urokl na limitni hodnoté a nedochazi tak k dalsimu vyraznému rustu nebo

poklesu plateb.

Spole¢né s rozdilnymi zplisoby uroceni stoupla popularita nestandardné amortizovanych avéri.
Byly vynalezeny nové zpusoby, jez zvySovaly atraktivitu pro potencialni Klienty oproti bézné
uzivanym postuptim® pfi umotovéni dluhu s fixnim uro¢enim nebo pravidelnych piecefiovani
u pohyblivého urogeni. Slo zejména o aplikaci principu interest-only, kdy dluznik splacel po
piedem danou dobu pouze troky a az po jejim uplynuti doslo ke splatkdm samotného dluhu.
Pro klienty byl tento zptsob lakavy, protoze v prvnim obdobi byly platby relativné nizké. Po
uplynuti stanovené doby doslo ke skokovému zvyseni splatek?, jez v mnoha ptipadech vyvolalo
problémy na strané dluznika. Vé&tSinou byla tato splatkova schémata spojena s hybridnim
pohyblivym zptsobem turoceni, kdy prvni ¢ast, splatky tGroku, probihaly v rezimu fixniho

uroceni a pak splatky dluhu piesly pod pohyblivé troceni.

3 Splatky s konstantnim imorem, anuitou a splatky s rostouci/klesajici tmorem a anuitou.
4 Tzv. Ballon-payment
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1.1.3 Mira zajiSténi hypotecniho uvéru
Instituce poskytujici hypotecni aveéry vzdy pozaduji n€jakou formu zajisténi poskytnutych
prostiedk, pro ptipad upadku dluznika. NejCastéji je vyuZzita nemovitost, na niz jsou pijcovany
prostiedky. Pokud dojde k platebni neschopnosti dluznika, pfejdou prava nakladat s nemovitosti

na vétitele, jez tak mtze ziskat zpét své prostiedky po odprodéni dané nemovitosti.

Jesté pted uzavienim smlouvy s klientem je potieba zjistit, zda dana nemovitost jiz neni pouzita
jako kolateral v obchodech s tfetimi osobami. V piipad¢ defaultu dluznika by tak nemusela

nemovitost piejit pod hypotecni instituci, ale mohl by si ji narokovat i dalsi véfitel.

Hodnotu nemovitosti a velikost tvéru je nutné také brat v avahu. Hodnota zavazku musi vzdy
pfevySovat cenu nemovitosti, protoze jinak ztraci dluznik motivaci splacet a radéji necha stavbu
propadnout. Tento ukazatel se anglicky nazyva Loan-to-value (LTV) pomér. Lze jej popsat na
ptikladu klienta majici zajem o koupi domu s hodnotou 100 000 dolart. VySe jeho hypote¢niho
uvéru bude 70 000 dolarti a zbytek doplati klient ze svych prostiedk. Hodnota loan-to-value
poméru je 100 000 / 70 000 = 70%. V piipad¢ defaultu dluznika miZe banka nemovitost
pouzitou jako zéstavu prodat za 100 000 dolarti a ziska zpét své prostfedky a zbylé penize
z prodeje vrati dluznikovi. Pokud by nastal upadek klienta a zaroven doslo k poklesu ceny
nemovitosti na hodnotu 80 000, bude stale pro banku zaruka dostate¢na na pokryti veskerych
naklad. Jestlize by v§ak hodnota nemovitosti klesla az na 40 000 dolarii, nema dluznik z4jem

splacet cely hypotecni ivér a radé€ji nechd zastavenou nemovitost propadnout.

Mimo evidenci poméru pro kazdou samostatnou uvérovou smlouvu je sledovédna i slozena
hodnota pomérd, protoze dluznik mize zazadat i o jiné ptijcky s ru¢enim nemovitosti a hodnota

celkového dluhu se miize vysSplhat nad celkovou cenu stavby nebo pozemku.

1.1.4 ReSeni situace pired¢asného splaceni
Moznost splatit aveér pred splatnosti vyvolava jedno z hlavnich rizik nemovitostnich certifikati,
prepayment-risk, neboli riziko pfed¢asného splaceni. Dluznikova motivace splatit sviij uveér
pied pfedem stanovenou dobou muze vznikat z nékolika pfi¢in. Muze dojit k prodeji
nemovitosti nebo dluznik ziska levné&j$i formu financovani, kterou pouzije pro splaceni

hypote¢niho Gvéru.

V ptipadé prodeje nemovitosti vétSinou nedochazi k penalizaci dluznika, protoZe navracené
finan¢ni prostredky lze opét pouZit na vytvoreni Givéru s podobnym ziskem. Jestlize vSak ziska

dluznik lep8i podminky financovani a splati sviij dluh pted¢asné, 1ze predpokladat, ze doslo
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k poklesu trznich urokovych mér a puvodni véfitel jiz nebude schopen vygenerovat stejny
urokovy vynos. Tento zplisob ptred¢asného splaceni byva ve smlouvach podminén penalizaci
spojenou s poplatkem jako prostfedek na sniZzeni motivace dluznikl pfedCasné splacet své

uvéry.

Sankciovani dluznych osob za snahu ptfed¢asného snizeni svého dluhu je pomérné diskutabilni
téma, protoze v piipad¢ nastaveni vysokych smluvnich pokut 1ze chovani vétitele oznacovat az
za lichvarské. Jsou proto nastavovany limity, kdy mize dluznik svou mésicni splatku navysit o

urcitou ¢ast bez penalizace a az po jejim piekroceni vstoupi v platnost smluvni poplatek.
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2.Sekuritizace

Jesté nez se dostaneme k porovnani vyvoje Mortgage Backed Securities v USA a jejich
funkénich ekvivalentd v nejvyznamnéjSich evropskych ekonomikach, budou na dalSich
stranach vysvétleny zakladni charakteristiky sekuritizace a proces vzniku instrumentd s ni

spojenych.

Finan¢ni instituce poskytujici iveéry je vzdy limitovana mnozstvim dostupnych depozit a jinych
finan¢nich prostiedku. Jestlize by tyto zdroje byly vycerpany, nemohla by poskytnout zadné
dalsi avéry, ¢imz by bylo vyvolano rozkolisani urokové miry a celkova nestabilita finan¢ni
instituce a nasledn¢ i celého systému. Diky sekuritizaci 1ze tomuto problému piedejit a plynule
poskytovat pljcky bez nutnosti emise vlastnich dluhopisti nebo akcii, které byvaji drahé
Z pohledu transakénich ndkladl a mohou vyvolat nezadouci situace, jako naptiklad moznou

ztratu kontroly nad spolecnosti v pfipad¢ emise novych akeii.

Jak jiz nazev napovida, sekuritizace je také uskuteChiovana z divodu zabezpeCeni rizik
spojenych s aktivy v bilanci instituce. V procesu sekuritizace dochazi k prodeji urcité skupiny
aktiv s podobnymi charakteristikami a zarucujici budouci cash-flow, pfedevsim poskytnuté
tvéry. Tyto aktiva jsou nasledné piesunuty do specidlni entity®, jez nasledné proda cenné papiry
dluhového charakteru investorim na kapitdlovém trhu. Motivace pro prodej téchto aktiv
Z pohledu banky nebo jin¢ho véftitele je v podobé ziskdni pomérné levného financovani a
zaroven moznosti eliminovat kreditni riziko dluznikd. Investor naopak ziska relativné stabilni

piijem kupoénovych plateb s moZnosti volby kombinace velikosti rizika a vynosu.
Definice pojmu Sekuritizace dle Ceské narodni banky:

., Sekuritizace predstavuje vyznamny trend na svetovych financnich trzich, pri nemz dochazi ke
zvySovani financovani podnikatelskych aktivit prostiednictvim kapitalovych trhii a k
relativnimu snizovani vyznamu financovani prostrednictvim tradicnich uvérovych smluv. V
zasade jde o transformaci pohledavek na cenné papiry, jejichz prodejem ziskava emitent (tj.
viastnik pohledavek) potrebné financni zdroje. “ (45)

> Special purpose vehicle (SPV)
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2.1 Pribéh sekuritizace
V prvni fazi celého procesu dojde k vyc¢lenéni nelikvidnich aktiv, jako jsou poskytnuté avéry
na nemovitosti, automobily, studentské Gvery atd. VSechna zminénd aktiva maji podobny
charakter pohledavky s dobie predvidatelnymi budoucimi penéznimi toky. Financ¢ni instituce
V pozici véfitele, anglickym nazvem originator, nejdiive nastiada dostate¢né mnozstvi Gvéra
stejného typu (hypotec¢ni, leasingové...), aby bylo mozné vytvoiit homogenni portfolio aktiv

S minimalnim rizikem a dostate¢nou predikovatelnosti chovani dluznik.

Jakmile dojde k seskupeni pozadovaného poolu aktiv, nastava jejich prodej specialné vytvorené
entité®. V tu samou chvili emituje SPV cenné papiry dluhového charakteru, jez jsou volné
prodejné investorim na sekundarnim kapitadlovém trhu. Pivodni véfitel obdrzi penczni
prostfedky rovnajici se soucasné hodnoté budoucich penéznich tokd z prodanych uvéri.
Emitované cenné papiry jsou rozdéleny do skupin, transi’, podle velikosti rizika a vynosu a

kazda transe dostane i své ratingové hodnoceni.

Béhem prodeje poolu je soucasné ustanoveno, kdo bude zodpovidat za spravu prodavanych
uveéru jako je naptiklad ptijem splatek a nasledné vyplaceni kuponti investortim. Tato pozice se
nazyva obsluhovatel® a vétinou ji plni originator z d@ivodu zavedené infrastruktury na vybér
splatek a komunikaci s dluzniky. Klienti banky tak mnohdy ani netusi, Ze jejich véfitelem jiz
neni finan¢ni instituce, kam posilaji kazdy mésic svoji splatku, ale SPV entita. V ptipad¢, ze
puvodni véfitel se nestane obsluhovatelem, jsou klienti informovani o zméné spravce, ktery se

nove stane vybéréim splatek a vSech ostatnich tkont spojenych se spravou uveért.

Na obrazku je ukazan prub¢h sekuritizace v pripadé, ze plivodni banka bude nadéle spravovat

splatky od klientli a bude je pfedavat dale.

8V anglickém prostiedi oznatované jako Special purpose vehicle (SPV)
" Pojem transe bude vysvétlen v dalSich kapitolach.
8 Anglicky Servicer
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Obrazek 1 Pribéh procesu sekuritizace a cash-flow
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Zdroj: Jan Ruzicka

Nominalni hodnota cenného papiru nezistava stejna jako v ptipadé dluhopist, ale dochazi
k jejimu poklesu v zavislosti na snizovani zbyvajici hodnoty uvéru. Splatka investorovi se tak
sklada stejné jako v ptipad¢ splatky hypotecniho uvéru z ¢asti tvorené tirokem a z Casti tvofené
splatkou jistiny — amorem. V dob¢ splatnosti pak nedochazi k zadnému navraceni jistiny,

protoZze ta byla jiz splacena.
2.2 Zxicastnéné strany obchodu a jejich motivace

2.2.1 Dluznik

Jedna se o prvni kaminek z mozaiky celého sekuritizacniho procesu. Pokud by nedochéazelo
k Gvérovému procesu, napiiklad protoze by se nahle skokové zvysily realné Gspory firem a
domacnosti a poptavka po tvérech by klesla na nulu, nevznikal by zajem o sekuritizaci z pozice
vétitelskych instituci. Banky by v tu chvili pisobily pouze jako uchovatel depozit a jako
prostiednik v bezhotovostnim styku. Lze vSak ptfedpokladat, Zze k této situaci v blizké dobé¢

nedojde a poptavka po uvérech ztstane i nadéle kladna.

2.2.2 Puvodni véritel (originator)
Jak jiz bylo zminéno, iniciatorem celého procesu sekuritizace je instituce majici ve svém
portfoliu nelikvidni aktiva, kterd mohou mit zna¢n¢ vysokou duraci nebo omezenou likviditu.
Samostatny prodej jednotlivych pohledavek je sice moZzné také uskuteCnit, ale jedna se o
pomérné slozity proces. Naptiklad spravny odhad rizika dluznika vyzaduje dostatecné mnozstvi
dat. Tyto informace ma k dispozici vétSinou pouze Uverova instituce, ale jiZ ne investor na

sekundarnim trhu, pro néz by vypocet rizikovosti byl az pfili§ nakladny. Spojenim vice uvéra
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do jednoho poolu nastane situace, kdy jiz neni potiecba znat piesné uvérové riziko kazdé
pohledavky, ale lze pomérné dobfe odhadnout pravdépodobnostni rozdé€leni rizika defaultu.
Zaroven také dochéazi k diversifikaci rizika, protoze jednotlivé Uvéry nejsou vzijemné

korelovany, tj. kdyz dojde k defaultu jednoho uvéru, nevyvola to vinu dalsich defaultt.

Banky se tak timto zptisobem dostanou k levnému financovani bez ristu rizikové expozice.
Riziko naopak klesa, protoze jakmile dojde k prodeji pohledavek, nehrozi bance riziko spojené
s nesplacenim dluhu®. VétSina bank vsak nakupuje ¢ast emitovanych cennych papirt do

investi¢niho portfolia, jako signal pro investory, ze jejich cenné papiry jsou bezpecné.

Dalsim podstatnym davodem, pro¢ instituce provadi sekuritizaci je splnéni pozadovanych
regulatornich norem. Vyménou pohleddvek s urCitym mnozstvim rizika za prakticky
bezrizikové penize dojde se snizeni pozadavku na rizikovou pfimétenost. Banka tak nemusi

drzet dodate¢ny kapital a mize jej volné€ investovat.

2.2.3 Special purpose vehicle
Tato uméle vytvofena pravni entita, nékdy nazyvana téz Special purpose entity (SPE) nebo
Financial vehicle corporation (FVC), nema motivaci na zisku z celé sekuritiza¢ni transakce.
Muze nabyvat riznych forem, spolec¢nosti S ru¢enim omezenym, trustu nebo partnerstvi. Je
vytvorena pouze jako prostiednik celé transakce, ktery emituje cenné papiry a vyplaci kupony
na zaklad¢ splatek dluznikd. Existuje nékolik moznosti, jak vyplata splatek probihd. Této

problematice je vénovana kapitola zabyvajici se konstrukci nabizenych cennych papird.

Diky mezi¢lanku v podobé SPV dochazi k tplnému majetkovému oddéleni plivodniho véfitele
a v piipadé bankrotu nebo jiné zasadni udalosti ptivodniho véfitele tak nehrozi, Ze by investofi
tento upadek né&jak vyznamneé pocitili. DoSlo by pouze ke zméné spravce vybéru splatek, pokud

jim stéle byla ptivodni instituce.
SPV trusty se lze délit podle jejich zaméteni na:

e REMIC — , Real estate mortgage investment conduit” se je specificky vytvafen
Vv ptipadé¢ sekuritizace hypote¢nich avéra.
o FASIT — , Financial asset securitization investment trust“ je vyuzivan pii sekuritizaci

jakychkoli jinych avért.

° Tato situace je nazyvana Bancruptcy-remote.

17



2.2.4 Konecny investor
Po provedeni vSech potiebnych krokii je oslovena bud’ uzaviend skupina potencionalnich
investorti, nebo jsou cenné papiry nabidnuty Siroké investicni vefejnosti. Cilem kazdého
investora je dosdhnout pozadovaného zisku pfi urcité irovni podstupovaného rizika. Vzhledem
ke konstrukci cennych papir plynoucich ze sekuritizace mize byt paleta moznosti pro
investora opravdu rozsahla. Tyto instrumenty jsou vhodnou alternativou pro instituce, jejichz
moznosti investovat sva aktiva jsou vazana na regulatorni nebo jiné predpisy. Dalsim divodem,
pro¢ jsou cenné papiry vzniklé sekuritizaci zadané, je jejich dlouhodoba relativni stabilita

hodnoty oproti dluhopisim a akciim.

2.3 Proces vytvareni transi

Pojem transe pochazi z francouzského slova tranche znamenajici v prekladu cast, dil nebo
vyiez. Pokud by v procesu sekuritizace pouze doSlo k jednoduchému se¢teni nominalnich
hodnot vSech uvérti v SPV a jejich urokovych sazeb, ziskali bychom jeden velky uvér s urcitou
vynosovou mirou a stejnym rizikem, coz pro konecné investory nemusi byt ldkadlem kvili
omezené moznosti volby. Z toho divodu vznikaji transe, kdy dojde k ,,rozporcovani®
zminovaného baliku pohledavek na mensi ¢asti, jimz je pfifazena vynosova mira cennych
papiru plynoucich z jednotlivych skupin a nasledné dojde také na udéleni ratingovych znamek.

Rozdé&leni do transi je ziejmé z obrazku.

Obrazek 2 Proces tranSovani

Seniortranse

Mezzanine 1 transe

Pool

sekuritizivanych
avera

Mezzanine ntranie

Junior transe

Equity transe

Zdroj: Jan Ruzicka
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Vynosové mira jednotlivych transi je pfimo umérna jejich rizikovosti. Cim niZ$i bude riziko
investice, tim nizsi bude také vynos. Riziko jednotlivych skupin je hodnoceno jako moznost,
ze investor neziskd svlij vynos nebo dokonce ptijde o sviij vlozeny kapital. Vyplata kuponi je
provadéna na principu postupného uspokojovani jednotlivych skupin. Protoze se zacina vzdy
od nejvyssi tranSe a postupné se splaci nize polozené skupiny az po vyplaceni vSech plateb
v tran$i pfedchozi, miize podoba ptfipominat vodopad, anglicky je tento zpiisob vyplaceni
oznacovan jako waterfall princip, z ¢ehoz vyplyva, Ze nize postavené transSe maji vétsi riziko
neziskani vyplaty kupénu z diivodu nedostatecného mnozstvi prostiedkt v piipadé vypadku

splatek od piijemct uvérl.

Nejméné rizikova tranSe se nazyva Senior, jejiz rizikovost se blizi statnim dluhopisim a
pokladni¢nim poukazkam. Skupina transi uprostied se nazyva Mezzanine [/ az n. Jedna se zde
o mezistupné pro pozvolny ptfechod mezi nejméné a nejvice rizikovymi skupinami spole¢né
S postupnym ristem vynosové miry. Nejrizikovéjsi skupina nazyvana Equity nedostava rating,
protoze jeji rizikovost je tézko piedvidatelnd a z pohledu mozné ztraty i vynosu se blizi

akciovému trhu.

Mnozstvi jednotlivych tiid je volitelné, ale vzdy zaleZzi na objemu sekuritizovanych aktiv.
Kazda transe musi mit minimalni velikost, aby bylo mozné vyuzit diversifika¢niho efektu. Graf
znazornuje pravdépodobnostni rozdéleni ztrat jednotlivych tfid.

Graf 1 Pravdépodobnostni rozdéleni ztrat
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Je zde mozno vidét, Ze nulova ztrata nastane s pravdépodobnosti 13,6%. Ztrata z portfolia
V rozmezi mezi jednim a dvéma procenty se uskutecni s jistotou 27%. Jakmile vSak budeme
moznou ztratu zvysSovat, bude jeji pravdépodobnost rapidné klesat. Na trovni 7% ztraty se
budeme nachazet s pravdépodobnosti uz jen 0,3% a na tirovni ztraty 10% to bude pouze 0,003%
Sance, ze situace nastane. Z uvedeného grafu je dobie vidét, ze pii vytvoreni Ctyt tiid, A az D,
bude mozné rozdélit jednotlivé skupiny tak, ze tfida D bude obsahovat 3% zavazki, tiidy C a
B budou stejné po 2% a tiida A zabere 93% vsech zbylych zavazkid. V ptipad¢ ztraty portfolia
tak ptipadaji prvni 3% ztrat na skupinu D, dal$i 2% na skupinu C, stejné tak dalsi 2% na tiidu
B a jako posledni pfipadaji na skupinu A ztraty pievySujici 7%. Systém trans$i umoziluje emisi
instrumentd s ratingem, ktery je vyssi nez hodnoceni ptivodni véfitelské instituce a dokonce i

jednotlivych aktiv v poolu. (17)

Rozd¢lenim do téchto skupin je také mozno zajistit, aby Senior transe dosahla vzdy nejlepsiho
ratingového hodnoceni. Zaroven tak lze ziskat tuto znamku, ackoli rating ptivodniho majitele

aktiv (banky) byl niz$i a jednotliva aktiva by samostatné méla také nizsi ratingovy stupen.

S rizikovym ohodnocenim se vaZe i vySe vynosu. Seniorni transe s nejlepsi znamkou bude vzdy
dochazi k rozd¢€leni vSech piebytecnych prostredki z tfid predchazejicich, tudiz nema predem

dany urokovy vynos, ale mize dosdhnout mimotadnych hodnot.

2.4 Druhy sekuritiza¢nich instrumentu

Sekuritizované uveéry nemusi byt pouze hypotecniho typu, ale mohou byt pouzity prakticky
jakékoli pohleddvky s oc¢ekavanym budoucim tokem cash-flow. Obecnym ndzvem Asset-
backed securities (ABS) lze oznacit jakykoli sekuritizovany cenny papir podlozeny aktivem.
Muze se jednat o pohledavky z kreditnich karet, spotiebitelskych uvéri, studentskych ptjcek
atd. V zavislosti na interpretaci lze zafadit skupinu Mortgage-backed securities (MBS)*° vedle
ABS jako samostatnou kategorii nebo podsloZzku spadajici pod ABS. Pokud vychazime z Cisté
technické definice, patii MBS do skupiny ABS se specifickymi vlastnostmi. Z historického
hlediska stoji ABS a MBS jako dvé samostatné kategorie, kdy vznik ABS zapocal az v 80.
letech minulého stoleti odStépenim od trhu hypote¢nich cennych papird. MBS jsou dale déleny
na CMO, RMBS, CMBS a agenturni MBS v zavislosti na typu ivéru nebo emitentovi cennych

papirt.. Soucasti skupiny ABS jsou také dluhové cenné papiry Collateralized debt obligations

10 Cenné papiry podloZené poolem ¢isté hypote¢nich uvért.
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(CDO), jez mohou ve svych podkladovych aktivech obsahovat i MBS certifikaty. Schéma

ukazuje popsanou strukturu hierarchie sekuritizacnich instrumenta.

Obrazek 3 Schéma struktury sekuritizac¢nich instrumenta
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instrumenty
ABS MBS

\
\ |
Private Label GSE
Agency

CDO RMBS CMBS CMO MBS

Zdroj: Jan Razicka

2.4.1 Agenturni Mortgage-backed securities
Vladnimi agenturami vydavané certifikaty obsahuji zaruku, ze dojde k fddnému a v€asnému
vyplaceni vSech pohledavek investori. Tato zaruka je garantovana explicitni ¢i implicitni
podporou vlady USA. Diky tomu miiZe emise obsahovat pouze jednu skupinu, transi, s predem
znamou vynosovou mirou a nulovym kreditnim rizikem protistrany. Takto vydavané MBS se
fadi do skupiny Single-class. Poskytovana garance zajist'uje, Ze vSechny transe stejné riziko a
nelze tak provést fazeni skupin podle seniority S rostoucim rizikem. Systém rozdéleni
vynosovych mér jednotlivych transi je uren na zakladé rozdilné doby splatnosti, takze investor
ma na vybér rozsahlou §kalu investi¢nich nastroju s pozadovanou maturitou a rizikem pouze
v podobé¢ rizika vlady. Tyto MBS jsou oznacovany jako Multi-class certifikaty. V ptipadé
rozdilnych dob splatnosti jsou ptichozi platby dluZznikii zadrZeny a nasledné prerozdéleny, aby
pokryly odlisné kupénové platby. Nejedna se tedy o bézny pass-through systém, ale o

sofistikovangjsi formu organizace toku jednotlivych cash-flow.

Oproti standardnimu zptisobu emise sekuritizovanych dluhovych cennych papirti jsou agenturni

MBS emitované samotnymi agenturami a ne skrze SPV entity.
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2.4.2 Agency collateralized mortgage obligations
Cenné papiry CMO jsou strukturované instrumenty tvotené z diive vydanych MBS. Agenturni
garance na jiz emitovanych MBS zajist'uji kreditni riziko dluznikii podkladovych hypoték.
Vznika tak strukturovany dluhovy cenny papir s nulovym rizikem vztazenym k defaultu
dluznika (1). Mohou byt tvofeny za ucelem prodat zbylé MBS certifikaty, jez nemaji

dostatec¢nou poptavku.

2.4.3 Residential mortgage backed securities
RMBS jsou stejné jako agenturni MBS tvofené vydanymi hypote¢nimi uvéry na soukromé
bydleni jednotlived nebo rodin. Cisté technicky lze za RMBS povaZovat i garantované
agenturni certifikdty. Tento termin je ale spojovan hlavné se soukromou sekuritizaci, protoze

agenturni sekuritizace probiha pouze pro hypotéky residen¢niho bydleni a v§echny agenturni

certifikaty jsou tak RMBS.

2.4.4 Commercial mortgage backed securities
V piipadé firemni sféry hypotecnich Gvéri doslo k vytvotreni CMBS, jez funguji na stejnych
principech jako RMBS, ale jako podkladové aktivum slouZi hypotéka na komercni objekt.
Emitované cenné papiry nesou podstatné nizsi riziko predcasného splaceni, protoze konstrukce

vy$$i nez v ptipad¢ residen¢nich uvéra.

2.5 Rizika spojena se sekuritizaci hypotec¢nich uvéri
Sekuritizace predstavuje zptsob fizeni rizik pro instituce ve véfitelském postaveni. Veskera
mozna rizika vSak sekuritizaci nezmizi, ale jsou prenesena na dalsi strany, jez jsou ochotny je

vvvvvv

urokovych mér a schopnosti protistrany dostat svym zavazktam.

2.5.1 Urokové riziko
Jak jiz bylo zminéno, pohyby urokovych mér ovliviiuji vykonnost hypotecnich Gvéri a
sekuritizovanych instrumentti s nimi spojenymi. V situaci, kdy trzni tirokové miry klesaji, roste
pocet predcasné splacenych uveérd financovanych z novych, levnéjSich uvért. Navracené
prostfedky pak lze investovat pouze do aktiv s niz§i vynosovou mirou, neZ byla ocekavana
v okamziku nakupu MBS instrumentii. Situace je podobna jako dluhopisy s vnotenou call opci

vvvvvv

uveril znamend zmény v relativni vykonnosti MBS a znesnadiuje jejich modelovani a zajisténi.
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Nominalni vySe urokové miry pouzité¢ v poskytnutych uvérech je rozhodujicim métitkem pro
dluznikovu motivaci splatit zavazek diive. Uvéry s niz§i irokovou mirou jsou méné¢ citlivé na

zmeény trokovych mér v kontextu zmeény rychlosti splaceni nez uvéry s vyssi tirokovou mirou.

V ptipad¢ ristu urokovych mér nastava situace, kdy investor vlastni aktivum vyplacejici fixni
kupon, ktery piinasi niz§i vynos nez v pfipad¢ vyuziti nové investi¢ni prileZitosti. Majitel MBS
nesmi po dluznicich vyzadovat urychlené splaceni. Muize instrument prodat, coZ je ale spojeno
s moznou ztritou a vy$§imi transakénimi néklady. Urokové riziko je v piipadé MBS
instrumenti s fixni vynosovou mirou realizovano v obou piipadech pohybu trznich urokovych

mer.

Vznik CMO umoznil investorim nakoupit investi¢ni aktiva, jejichz vlastnosti dovolovaly
podstatné snizit urokové riziko. Nejjednodussi formou bylo zavedeni transi s rtiznou dobou
splatnosti. KratSi doba do splatnosti znamenala mensi Grokové riziko nez dlouhodobé MBS
podlozené hypotékami na 30 let. Stale zde vSak byla nejistota pro pifipady nahlych a

neocekavanych vychylek trokové miry.

Resenim se staly transe s pohyblivou kupdénovou mirou reagujici na trzni zmény v zavislosti na
pohyb referenc¢ni entity. ProtoZe vSak podkladové hypotecni Gvéry jsou ve vétSing piipada
uzavirany s fixnim Gro¢enim!?, musela byt vytvorena transe s pohyblivou vynosovou mirou

V obraceném smeéru.

2.5.2 Kreditni riziko a rating
MBS emitované skrze vladou podporované agentury*? s garanci véasného a fadného toku plateb
neobsahuji kreditni riziko dluznikd. V ptipadé problému se splacenim neni investor ohrozen

vypadkem kupénovych plateb a nemusi fesit kvalitu podkladovych avért.

S rozvojem soukromé emitovanych CMO v podobé RMBS a CMBS bez garance vydavajici
instituce vznikla potieba investori spravné odhadnout a fidit kreditni riziko dluznikti. Samotna
skute¢nost, ze hypotec¢ni uvér je sekuritizovan skrze private-label instituci napovida, ze se
nemusi jednat o standardni pohledavku, protoze nesplituje nekteré z kritérii na conforming tivér

GSE agentur a uvér bude oznacen jako Alt-A nebo nonprime.

111 v ptipad& pohyblivé irokové miry dochazi ke zménam ve splatkach Gvéru aZ se zpozdénim.
12 Government-sponsored enterprise (GSE)
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Hodnoceni a modelovani kreditniho rizika strukturovanych cennych papirti je podstatné
naro¢néjsi nez u béznych dluhovych instrumentti. Rozdil je v mnozstvi dluznych stran, kterych
mohou byt stovky az tisice. V tomto mnozstvi neni realné, aby bézny investor zkoumal riziko
kazdého dluznika z celého poolu uvéri a nasledné¢ vymodeloval mozny rizikovy prabéh pro
celou transi. Muselo by byt brano v tivahu riziko pozdnich plateb, pravdépodobnost defaultu a

vyse ztraty pti upadku dluznika, coz by zabralo velké mnozstvi ¢asu a prostiedkd.

Ratingové agentury se tohoto problému ujaly a na zadost emitenta provadi hodnoceni
jednotlivych transi. Diky udélenému ratingu jsou vyddvané cenné papiry podstatné likvidnéjsi
a zadangjsi, coz zvySuje jejich cenu. Investor pak miize vyuzit informaci z hodnoceni a pouzit

ji pro modelovani pribéhu rizika celého portfolia aktiv.

Jistym problémem mulze byt stiet z4jmul ratingovych agentur, emitentd a investord. Primarnim
cilem ratingové agentury by mélo byt objektivni hodnoceni rizika vydavanych bonda pii
zohlednéni vSech dostupnych informaci a skuteCnosti, aby investor nebyl vystaven
neocekavanému riziku. Emitujici strana ma zajem na ziskani co nejlepsi znamky, aby jeji cenné
papiry mohly byt prodany za vyssi cenu. V situaci, kdy je rating provadén na zadost investora
a je jim také financovéan, nema ratingova agentura zajem ani divod zkreslovat nebo zamlcovat
dilezité informace, jez by mohly mit vliv na udélené hodnoceni. Jestlize je vSak rating udélovan
na zadost emitujici strany, mtze dojit ke konfliktu zajmi, kdy agentura ze strachu ztraty klienta,
udéli hodnoceni neodpovidajici skutecné podstupovanému riziku nebo dojde ke korupénimu

jednani a rizikova znamka je schvalné nadhodnocena.
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3.Mortgage backed securities v USA

Ackoli byla sekuritizace jako soucast finan¢nich dé&jin poprvé zaznamenana pied vice nez sto
padesati lety, je nutné na soucasny zpusob sekuritizacniho procesu pohlizet jako na novou véc
se vznikem v 70. letech dvacatého stoleti. Zptsob jakym se dnes obchoduje, se v mnohém lisi
od prvnich sekuritiza¢nich transakci uskutecnénych pted vice jak 150 lety. Rozdily Ize nalézt
v sekuritizovanych aktivech, motivaci pro sekuritizaci i zpisobu obchodovani a cilové skupiny
investort. Vyvoj neprobihal Cisté¢ kontinualng, jak tomu byva v jinych trznich odvétvich, ale
byly zde znatelné diskrétni obdobi rozmachu a nasledného utlumu vedouciho i k uplnému

vymizeni sekuritiza¢nich transakei.

Pti porovnavani trht MBS v Evropé€ a v Severni Americe 1ze definovat jeden dilezity rozdil.
Sekuritizace hypoteénich uvéri v USA a Kanadé byla zna¢né podporovana vladou oproti

Evropé, kde se tento trh vyvijel ¢isté v rezii soukromych spole¢nosti.

3.1 Obdobi pired rokem 1857

Pocatky spekulaci se sekuritizacnimi instrumenty Ize nalézt jiz v prvni poloviné 19. stoleti, kdy
dochazelo k vystavbe zeleznic napti¢ USA. Vyraznym dilem se na rapidnim rozvoji zeleznice
podilelo obdobi zlaté horecky v letech 1848 — 1855, které zajistilo piiliv nového kapitalu a
piedevsim rlst zajmu o propojeni vychodniho a zdpadniho pobiezi Spojenych statii americkych
pomoci Zelezniéni traté, jez by umoznila vyrazné urychleni pfepravy osob a zbozi. Vystavba
byla v padesatych letech dokonce tak intenzivni, ze se podilela na tvorbé HDP USA az 25
procenty (44). Tento boom musel byt financovan a tak doslo ke vzniku prvnich hypoteénich
sekuritizanich instrumentii nazyvanych Farm Mortgage Bonds. Jejich pomérné rychly vznik
byl zahy v roce 1857 nasledovan upadkem v reakci na kolaps Ohio Life Insurance & Trust
Company. Signifikantnost upadku Ize pfirovnat k situaci znamé z posledni krize, kdy nastala
panika po padu Lehman Brothers Holdings Inc. Podstupované riziko a finanéni paka
zainteresovanych spolecnosti spolecné s timyslné upravovanymi ucetnimi vykazy postupné

ptfesahlo inosnou mez a nastal pad.

3.2 Obdobi mezi svétovymi valkami
Na dal$ich vice nez 60 let pak prestal sekuritiza¢ni trh existovat. K jeho oziveni doslo az v roce
1918. Po prvni svétové valce obrovsky vzrostla poptavka po bydleni, kdyZ se vracejici vojaci
Z celého svéta vraceli zpét do USA. Nabidka prace byla soustiedéna predevsim Vv tovarnach ve

méstech, kde se poteba nové bytové vystavby projevila nejvice. Tento prebytek poptavky po
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bydleni se také projevoval v ristu ndjmt a cen nemovitosti. Mezi roky 1918 az 1926 vrostly
ceny najmu v New Yorku o 68% a v Chicagu az o 94% oproti dobé pted valkou (25).
Developerské firmy mély eminentni zajem vytézit z této situace zisk pro sebe. Chybéli jim vSak
dostatecné finan¢ni prostfedky na feSeni kapitalové narocnych staveb a feSenim se stala opét
sekuritizace. V tomto piipadé byl zajem spekulantti obracen na Sirokou vetejnost jako klicového

vétitele, nez na podporu od velkych finan¢nich instituci.

Nejniz§i nominalni hodnoty bondid z téchto nemovitostnich sekuritizacnich obchodl
dosahovaly pouze $100, ¢imz bylo umoznéno investovat i oby¢ejnym lidem bez nutnosti
disponovat velkym objemem kapitalu. Sekuritizace probihala skrze instrumenty s nazvem
Garantované hypotecni participacni certifikaty (GMPC)®, které viak nebyly opravdu
garantované jako v pfipad€ dnesni sekuritizace skrze nékterou z vladnich agentur. I pies to byly

cenné papiry povazované za velmi bezpecnou investici S minimalni mirou rizika (25).

Vyse zminéné bondy byly vytvafeny s riiznou dobou splatnosti od 2 do 47 let, aby zaujaly vétsi
Skélu investort s rozdilnymi preferencemi. Tim vSak dochazelo k nerovnovaze mezi dobou
splatnosti podkladového aktival® a sekuritizaéniho instrumentu. Jakmile doslo ke splaceni
certifikatu, byl nabidnut k prodeji novy. Proces mél znaéné refinancni riziko, kdy nebyla jistota,
ze investoii pfi nové emisi opét cenné papiry nakoupi. Vyse vynosové miry se pohybovala
VvV rozmezi 4 - 7% s kupony vyplacenymi jednou za pil roku zpravidla ve formé zlata. Tento
zpisob vyplat byl zaveden jako prevence ristu inflace, jeZ by byla pro majitele nemovitosti
splaceni ze strany emitenta ve vét§ing certifikati. Riziko pfed¢asného splaceni nebylo investory
vnimano jako dnes, coz dodavalo emitujici instituci vétsi volnost v reakcich na zmény trznich

urokovych mér.

Emise nemovitostnich certifikatlli se v mezivale¢ném obdobi od dne$ni podoby odlisovala i
v zakladni motivaci instituce vyvolavajici cely proces. Dnesni obchody s MBS jsou iniciovany
ze strany instituci majici v portfoliu mnozstvi pohledavek, které jsou nasledné¢ vyvedeny
z bilance. Ve 20. letech minulého stoleti pfichazel prvotni impuls od spole¢nosti, jez mély
Vv umyslu postavit nemovitost a nasledn¢ inkasovat zisk z prodeje postaveného domu nebo
z poskytovani pronajmu prostorti V dome. Nejednalo se tedy o sekuritizaci ve stejném vyznamu

jako dnes, ale hodi se spiSe oznacit proces jako spekulace.

13 Guaranteed mortgage partifipation certificates
14 Hypoteé&niho avéru
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Rozvoj nemovitostniho trhu se projevil i v rozmachu obchodti s GMPC. V letech 1919 az 1931
doslo k emisim o celkové hodnoté 4,1 miliardy americkych dolart. Na pocatku, v roce 1919,
byl ro¢ni objem vydanych certifikatti 57 milionu dolart. O Sest let pozdé¢ji, v roce 1925, kdy
dosahl rozmach nemovitostnich cennych papirtt svého vrcholu, byly emitovany bondy
Vv objemu 695 miliénu dolart (25). V dobé mezi lety 1924 az 1928 piekrocily nemovitostni
certifikaty 20% podil na trhu vefejné obchodovanych dluhovych cennych papirti v USA®,

Upadek nastal spolené s krizi v roce 1929. V problémové dobé se naplno projevily rizika
GMPC a jejich obliba u investi¢ni vefejnosti vymizela. Propad byl tak vyrazny, ze v roce 1934
byl trzni podil emitovanych bondl pouze 0,14% ze vSech dluhovych cennych papiri. Masivni
snaha zbavit se rizikovych certifikatii vyvolala pokles jejich ceny az na 24,75% jejich nominalni
hodnoty v roce 1933. Celou situaci umocnovalo mnozstvi defaultli ze strany emitenta, kdy az
80% GMPC starsich 10 let nevyplacelo zadné kupony. Mladsi bondy na tom byly sice 1épe, ale
1 tak byla hodnota 40% obrovské ¢islo.

Krize vyvolala nepokoje v fadach vefejnosti, protoze na povrch vyplynuly skute¢nosti o
nepravdivych informacich sdélovanym investorim, kdy byla schvalné¢ podhodnocovana
rizikovost instrumenti. Nastal opét atlum, kdy z pomérné rozsahlého trhu béhem nékolika let
nezbylo nic a na dalSich né€kolik desetileti se nemovitostni cenné papiry vetejné obchodované

na sekundarnich trzich zcela odmlicely.

V reakci na krizovou situaci byla v ramci zakona National Housing Act of 1934 zfizena instituce
Federal Housing Adimistration (FHA), jejimz ukolem bylo poskytnout zaruky za hypote¢ni
uvery poskytnuté nizkopifijmovym osobam a domécnostem, které by jinak na ptijcku nedosahly.
Diivodem bylo pfili§ vysoké riziko zvySujici urokovou miru z avéru. Dale byla zaloZena
agentura Federal National Mortgage Association (FNMA), jez méla zajistit zlepseni situace
na trhu hypoték ze strany likvidity, kdy za federalni penize nakupovala od soukromych instituci
hypote¢ni Gvéry zarucené od FHA. Uvéry byly dale prodavany na sekundarnim trhu, ale jiz
jako pohledavky ve své ptivodni podobé. Finan¢ni instituce zaroven ziskaly kapitdl na

poskytnuti dalSich hypote¢nich tvért.

15 Vystavba domd podporovanych emitovanymi GMPC byla soustiedéna hlavné do New Yorku a Chicaga, které
dohromady zabiraly ptes 72% (46,2% + 25,9%).
16 Zndma také jako Fannie Mae
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3.3 Rozvoj sekuritizace a vladni podpora MBS

V roce 1968 byl schvalen zakon Housing and Urban Development Act znamenajici zrozeni
novodobé sekuritizace hypotecnich tivéra v podobé pretrvavajici do dnesnich dni. Novy zakon
umoznil preménu FNMA na vefejné obchodovatelnou akciovou spole¢nost a soucasné
odstépeni ¢asti spole¢nosti S novym nazvem Gorvernment National Mortgage Association
(GNMA)Y, jez byla stale pod spravou vlady. Nové vznikla spole¢nost GNMA méla za tikol
poskytovat zaruku na fadné splaceni dluhovych cennych papirti vytvoienych z poolu hypoték
poskytnutych se zarukou FHA, FmHA® a uvérG zaruéenych v ramci Servicemen'’s
Readjustment Act®®. Tyto dluhové cenné papiry lze nazvat MBS se zarukou statu, protoze jiz
samotné Uvery byly zdroven zajiStény vladni agenturou, ale i nové vytvorené certifikaty mély
pojisténi od GNMA, jez by v pripad¢ jakéhokoli problému byla podpoiena ze statniho rozpoctu

(2).

FNMA se stala Cist¢ soukromé vlastnénou spolecnosti s dohledem statu, jez mohla od roku
1970 obchodovat i s hypotékami nezaru¢enymi od FHA. Ve stejném roce vznikla dalsi
polostatni agentura Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC)? s {ikolem vytvofit
konkurenci pro FNMA a zajistit lepsi trzni fungovani sekundarniho trhu s hypote¢nimi Gvéry.
Obg¢ instituce FNMA i FHLMC byly provozovany statem, ale vlastnény soukromymi investory.
Tento systém je nazyvan jako government-sponsored enterprise (GSE). Obé agentury maji

piistup k levnym finanénim prostfedkim skrze ministerstvo financi?!

a zaroven byly
zvyhodiovany v nékterych regulacnich pozadavcich, coz jim dévalo vyraznou konkurenéni

vyhodu oproti soukromym institucim podnikajicim ve stejném oboru.

Ackoli nemaji bondy emitované FNMA ani FHLMC explicitné fecenou vladni zaruku, je
vSeobecné predpokladano, ze v ptipad¢ vyraznych problému zajisti vlada USA pomoc obéma
GSE agenturam. Tato domnénka se ukazala jako pravdiva v roce 2008, kdy doslo k ptevzeti
kontroly nad FNMA a FHLMC ze strany vlady z obavy pfed moznymi problémy, pokud by

agentury piesSly do tipadku a poskytnutim zachranného financovani.

GNMA provedla prvni emisi MBS nejrychleji ze vS§ech zminovanych agentur, uz v roce 1970.
Dalsi rok néasledovala FHLMC a jako posledni vydala nemovitostni certifikaty FNMA v roce

17 Znama také jako Ginnie Mae

18 Farmers Home Administration cilila na podporu farmaft a osob Zijicich v odlehlych &astech zems.

19 Tento zdkon umozioval vojenskym veteranim ziskat pojisténi tivéru od statu jako souast programu na jejich
podporu pfi integraci zpét do spolecnosti.

20 Znama také jako Freddie Mac

2L U. S. Treasury
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1981. Emitované certifikaty byly pass-through s jedinou skupinou, kde byla shodna doba

splatnosti a vynosova mira.

Celkova hodnota emitovanych agenturnich MBS dosahla v roce 2015 hodnoty 1 322 miliard
dolarti. Na grafu je vyobrazena nominalni hodnota emitovanych MBS v letech 1981 — 2014.

Graf 2 Hodnota emitovanych agenturnich MBS (1981 — 2014, v milionech USD)
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Zdroj: vlastni uprava podle (48)

V roce 1983 vydala FHLMC jako prvni agentura v USA cenné papiry typu CMO. O dva roky
pozdéji ji nasledovala FNMA a jako posledni vydala CMO i1 GNMA, ale aZ v roce 1994.
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Graf 3 Hodnota emitovanych agenturnich CMO (1983 - 2014, v milionech USD)
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Zdroj: vlastni tiprava podle (48)

V nésledujicim grafu lze pozorovat velmi podobny tvar pribéhu emise obou typl agenturnich
certifikatii s rozdilem v nominalnim objemu. Podil CMO na celkovém objemu agenturnich

hypotecnich cennych papirti se od konce osmdesatych let stabilné pohybuje mezi 16 — 41
procenty.

Graf 4 Srovnani objemu agenturami emitovanymi MBS a CMO (1983 - 2014, v milionech USD)
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3.3.1 Gorvernment National Mortgage Association
Jak jiz bylo zminéno, ulohou GNMA je poskytovani zaruky na sekuritizované cenné papiry
vydané na zdkladé¢ podkladovych hypoteCnich uvérti. Samotna agentura nevydava ani
nenakupuje hypotéky, ale piisobi pouze jako prosttednik v pribéhu emise pridavajici nové
vzniklym MBS zaruku v€asného a fadného vyplaceni kuponli z nich plynoucich. GNMA
spolupracuje s rozsahlou skalou pfedem provéfenych a schvalenych finan¢nich instituci
poskytujici hypotecni uveéry, jejichz pooly uvérovych aktiv jsou dany jako podkladové
instrumenty pro vytvareni MBS. Zaruka GNMA se vztahuje pouze na vydané cenné papiry.

Samotné hypoteéni uvéry tvorici zdklad poolit MBS jsou zajistény skrze jiné programy?2,

GNMA ma jako jedina agentura podporu a ptfimou zaruku na poskytnuti potfebnych finan¢nich
prostiedki od vlady spojenych stat. Tento rozdil oproti vS§em ostatni sekuritizacnim institucim
a GSE agenturdm umoznil provadét emise RMBS certifikatt i v dobé po splasknuti hypote¢ni
bubliny a nasledné finan¢ni a hospodarské krizi. GNMA je schopna diky své zaruce vydavat
cenné papiry s prakticky nulovym rizikem? pro viechny emitované tiidy a produkty. Strach
z ptipadné ztraty vlozenych prostiedkl byl tedy prakticky nulovy a investorska vefejnost se
nebdla do RMBS cennych papirii se zarukou GNMA investovat. Tento fakt 1ze dobie sledovat
na priabéhu emisi RMBS na grafu 2, kde prakticky nelze pozorovat vyrazngj$i zménu oproti

béZnému trendu v reakci na krizovou situaci.

Investor ma na vybér z nékolika druhit MBS, které se vzajemné 1iSi dobou do splatnosti,
likviditou a vynosovou mérou. Prvotni déleni produktd je podle poctu tiid emisi MBS a

nasledné jejich dalsich vlastnosti. Nize jsou struéné popsany jednotlivé druhy (24).

e Single-Class Securities
o GNMA | MBS
o GNMA Il MBS

e Mulsticlass Securities
o Platinum Securities
o REMIC Securities
o Stripped MBS

22 FHA, Department of veteran affairs, Department of Housing and Urban Development
23 Obsahuje pouze riziko statu.
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Jednotiidni GNMA I a IT MBS jsou tvofeny hypote¢nimi avéry s blizkou nominalni hodnotou
a dobou do splatnosti. Vyplaty jsou rozd€leny na dvé ¢asti, vynosovou a podkladovou. Hodnota
vynosového procenta zavisi na podkladovém poolu uvér, od n¢hoz se odcitd servisni a
pojist'ovaci poplatek pro agenturu ve vysi 50 bazickych bodu v ptipadé GNMA | MBS. Emise
GM II MBS byla zavedena pozd¢ji, v roce 1983, ve snaze 0 zvyseni atraktivity pro investory.
Hlavnim rozdilem bylo zavedeni rtizné vySe vynosové miry u vydanych MBS. Rozdil mezi
jednotlivymi certifikaty se pohybuje mezi 25 a 75 bazickymi body. Dals§i modifikaci bylo
snizeni minimalni velikosti poolu podkladovych uvért, ktery se snizil z 1 000 000 dolarG na

250 000 dolari.

Vicettidni MBS Platinum Securities jsou tvofeny spojenim jiz emitovanych MBS s rozdilnym
vynosem a dobou do splatnosti. Slouceni je provadéno s Gcelem zvyseni likvidity a snizeni

administrativnich naklada.

REMIC Securities jsou shodné jako dfive zminované GM I a II MBS tvoteny poolem hypoték.
Ptijaté prostiedky ze splatek dluznikti zde nejsou pouze preposlany jako v bézném pass-through
systému, ale dochézi k jejich pferozd€leni podle tiidy certifikatu. Diky tomuto kroku je
umoznéno vytvofit fadu MBS s rozdilnymi maturitami a vynosy. MoZnost volby doby
splatnosti v zavislosti na vlastnich pozadavcich dovoluje investorim ziskat produkt spliujici

piesné jejich potieby.

3.3.2 Federal National Mortgage Association a Federal Home Loan

Mortgage Corporation pied rokem 2008
Primarnim cilem FNMA a FHLMC bylo dodavani likvidnich finanénich prostiedkd na
hypotecni trh, aby mohl byt proces vydani hypote¢niho tivéru opakovan bez nutnosti riistu
urokové miry. Ob¢é agentury nakupovaly hypotecni Gvéry, jez slouzily jako podkladova aktiva
pro noveé vytvorené certifikaty. Samotné uvéry musely spliiovat fadu podminek, jako zpiisob
uziti, maximalni hodnota, bonitu a zadluZeni klienta, aby je mohly agentury povaZovat za
vhodné pro sekuritizaci®*. Vyhodou t&chto uvérd je jejich dobra likvidita na sekundarnich
trzich, ktera tak snizuje jejich cenu a diky vyhodnéjSim podminkam je dostupna Sirsi skupiné

obyvatel.

Hlavnim kritériem pro zahrnuti Givéru do skupiny Conforming loans je maximalni moZna

velikost uvéru, jez se v pribéhu let znatné ménila. V roce 2016 byla stanovena tato hodnota

2 Anglicky se tyto Gvéry nazyvaji Conforming loans
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stanovena na 417 000 (19) dolarti pro bézny rodinny dim s limity o 50% vys$8imi ve statech
Aljaska, Hawaii, Guam a U.S. Virgin Islands. Vicegenera¢ni domy maji maximalni hodnotu
uvéru zvysené v zavislosti na poétu bytovych jednotek. Limit 417 000 dolard se nezménil od
roku 2006, ale rostl podstatné od roku 1980, kdy byl zaveden na trovni 93 750 dolarti pro
rodinny dim. Uvéry s vy$§i nominalni hodnotou, nazyvané Jumbo ivéry, nesmély byt
sekuritizovany skrze GSE agentury. Vyssi hodnota Givéru znamend i vétsi moznou ztratu pro
véritele. Ve studii z let 1978 az 1986 byly zkoumany hypotecni uvéry vydané v Kalifornii a
porovnavana vy$e Grokové miry conforming a jumbo Gvért. Uvéry splitujici kritéria GSE
agentur m¢ly rokovou miru o 15 — 30 bazickych bodi niz$i nez uvéry s hodnotou prevysujici
maximalni povoleny limit (37). Nize na grafu je zobrazen prub¢h urcené limitni hodnoty od

roku 1980 do 2016.

Graf 5 Limitni hodnoty Conforming tvéra (1980- 2016, v tisicich USD)
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Zdroj: vlastni uprava podle (29)

Agenturami emitované MBS obsahovaly garanci fadného a vcasného vyplaceni kupdni, ale
zarucujici instituci byla pouze samotna FNMA nebo FHLMC. Statni podpora byla agenturam
poskytovdna ve formé& levného financovani a mirnéjSich regulatornich podminek. Systém
poskytovani zaruk je financovan z poplatku Guarantee fee, jez slouzi jako pojistné pro piipad

upadku podkladovych uvéra.

V roce 1992 vstoupil v platnost zakon Community and Development Act, jez GSE agenturam

piimo udaval kazdoroc¢ni cile, jez mély byt dosazeny Vv oblasti hypote¢nich Gvért nizko a
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sttedné¢ pirijmovych skupin. Méfitkem uspéchu tohoto zakona je pomér uvéria vydanym
zminovanym nizko a stfedné pfijmovym osobam na celkovém portfoliu nakoupenych tvért
(10). V poloving devadesatych let doslo k rustu tlaku na agentury ze strany statu, aby snizily
pozadavky na schvalovani conforming uvéra a zahrnuly do svych MBS i subprime hypote¢ni
avéry, jez by jinak nebyly vykoupeny? a sekuritizovany. Tehdejsi prezident USA, Bill Clinton,
tim chtél umoznit obyvatelim odlehlych rurdlnich oblasti a méstskych chudinskych ctvrti
pfistup k levnym hypotékam financujici jejich bydleni. Vyuzil upravou jiz existujiciho zakonu
Community Reinvestment Act z roku 1977, jez mél tuto problematiku feSit. Tato akce je
oznacovana jako prvni krok vedouci k nemovitostni a nasledné i finan¢ni a hospodaiské krizi

z roku 2008.

V letech 2003 a 2004 byly zjistény nedostatky a chyby v ucetnictvi obou agentur naznacujici
manipulaci s vysledky spoleénosti. Vysetfovani OFHEO? odhalilo umélé nadhodnocovani
ptijmid FNMA o 10,6 miliardy dolarti v celkové vysi za roky 1998 az 2004. Vys§i management
byl vinén z upravovani zvetejiiovanych informaci o pfijmech spolecnosti ve snaze vyvolat
u investort pocit stability spolec¢nosti. V reakci na zjisténé problémy skoncil ve funkci tehdejsi
CFO, Timothy Howard a CEO, Franklin Raines. Agentura musela zaplatit pokutu ve vysi 400
miliont dolarti a opravit ucetni vykazy za let 2002 a 2003. Celkové vydaje spojené s napravou
Skod ptesahly dle OFHEO vysi 1,3 miliardy dolarti. V ptipadé vySetfovani OFHEO agentury
FHLMC byly zjistény chyby ve vykazovani piijmu z let 2000 az 2003 v souhrnné vysi 5 miliard

dolard. Pokuta za tyto problémy byla vyméiena ve vysi 175 milionu dolart (18).

3.3.3 FNMA a FHLMC pod statni spravou od 2008
Pro splnéni uloZenych cilii v novém tisicileti byly agentury nuceny vice soupefit s rozriistajicim
se soukromym sekuritizaénim sektorem. To vedlo k postupnému rozvolnéni pravidel pro nakup
podkladovych aktiv. Agentury pfistoupily k nakupovani Alt-A Gvért a dokonce i soukromych
MBS podlozenych subprime uvéry. Nasledek téchto nakupl se projevil v dobé vyrazného
vzestupu poctu defaultujicich hypotecnich Gveri poklesem hodnoty investi¢nich portfolii a
nartstem ztrat obou agentur v disledku vyplaceni investorti za garantované MBS az do vyse
108 miliardy dolard. Obava z nasledki mozného bankrotu obou instituci byla vyfeSena

pfevzetim statniho dohledu a spravy nad agenturami v poloviné roku 2008. Celkem bylo

% Nonconforming loans
26 Office of Federal Housing Enterprise Oversight
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nakoupeno 79% akcii obou agentur vyplacejici 10% dividendovy podil za cenu 187,5 miliard
dolart (20).

Cilem pievzeti spravy nad agenturami formou tzv. conservatorship?’ byla stabilizace a nasledné
obnoveni dostate¢ného kapitdlového zajisténi pro samostatné fungovani. V roce 2012 vsak
doslo ke zméné vySe dividend znemoziujici tvorbu kapitdlovych rezerv. Z plvodnich 10%
vzrostly vyplacené dividendy skokové na 100%. Tato situace je oznacovana jako profit sweep,
kdy jsou veskeré zisky odCerpany ze spolecnosti k akciondiim, v piipadé¢ FNMA a FHLMC do
statniho rozpo¢tu. Argumentem Federal Housing Finance Agency (FHFA) pro tento krok byla
ochrana danovych poplatnik( a navraceni investovanych prostfedkt zpét. Celkové piijmy do
statniho rozpoctu z let 2012 az 2015 v hodnoté 228,2 miliardy dolarii pfevysuji vynaloZené
naklady v hodnoté 189,4 miliardy dolari o 38,8 miliardy dolarti. Investované prostredky
danovych poplatnikti tak byly navraceny zpét v plné vysi. Na obrazku je mozné sledovat priib¢h

celkovych vynost obou GSE agentur v porovnani ptijmu a vydaji ze statniho rozpoctu. (33)

Graf 6 Prubéh piijmu a vydaju GSE agentur do statniho rozpoctu USA (2007 - 2014, v mid. USD)
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Nulové kapitalova rezerva vSak dovoluje vzniku rizika pro budouci nucené vydaje ze statniho

rozpoctu v piipadé jakychkoli problémil v budoucnosti. Zaroven zabranénim vzniku podminek

21 Uzivany zpiisob pievzeti spravy a finan¢niho fizeni v USA s cilem zajistit stabilitu a solventnost spole¢nosti.
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umoznujici kumulaci kapitalového polstare popiela FHFA sviij plvodni zamér zajisténi

podminek pro dal3i fungovéni spolu s ochranou a zabezpeéenim aktiv kontrolované instituce?.

Ochranéni agentur pted krachem lze nazvat za Gspésné, ale nasledna zmeéna politiky fizeni a
obrat proti ptivodnimu zdméru lze povazovat jako nebezpecny s ohledem na budouci snahu
navratit spoleCnosti zpét do soukromého vlastnictvi. Investofi mohou nabyt nedtvéry vici
podobnym vladnim kroklim z obavy o pfijmy z vynalozenych prostiedkti, hlavné v krizovych

situacich, jez nastanou v budoucnu.

Obé¢ agentury byly jako vefejné obchodovatelné akciové spolecnosti kotovany na burze New
York Stock Exchange do roku 2010. Podle pravidel burzy jsou z obchodovani vyskrtnuty
veskeré akcie, jejichZ kotace je ve 30 po sob¢ jdoucich dnech nizsi nez 1 dolar a pokud nasledné
nepfijmou opravna opatieni na zvySeni ceny. V ptipadé FNMA tato situace nastala v pribéhu
kvétna 2010. Akcie FHLMC se ve stejné dobé pohybovaly tésn€ nad hranici 1 dolaru za kus.
FHFA nafidila 16. 6. 2010, aby doslo ke stazeni akcii obou instituci z NYSE?. (21)

3.4 Private label sekuritizace

Hypote¢ni Uvéry, jez nespliiovaly podminky agentur na sekuritizaéni proces, zlstavaly
v bilancich véfitelskych instituci a snizovaly tak moznost dal§iho vydavani avér. Resenim se
stala sekuritizace pomoci soukromych spolecnosti bez vladnich zaruk nazyvana pojmem
Private-label sekuritizace. Rozvinuti trhu s MBS podlozenymi nonconforming uvéry dovolilo
hypotec¢nim institucim vydavat uvery se specifickymi vlastnostmi, napf. Jumbo uvéry, bez

nutnosti navysovani urokové miry.

3.4.1 Pocatky soukromé sekuritizace
V 80. letech minulého stoleti hledala vlada prezidenta Reagana zpiisob, jak zajistit dalsi
financovani bytovych potieb obCant postizenych ekonomickou recesi z let 1973 az 1975.
Sekuritizace hypote¢nich uvért byla tou dobou zajistovana pln¢ skrze GSE agentury a GNMA.
Podminky pro splnéni statusu conforming uvéru byly pro znacnou c¢éast obyvatelstva
nedosazitelné a hrozil rist Grokové miry nonconforming uvéri. ReSenim se méla stat

sekuritizace skrze soukromé instituce, jeZ nemusi vyhleddvat pouze conforming uvéry, ale

28 Dle zdkona Federal Housing Enterprises Financil Safety and Soundness Act z roku 1992 lze naiidit
conservatorship za timto Gc¢elem: zaji$téni stability a spravného fungovani regulované entity a dovoleni budouciho
rozvoje a zajisténi aktiv regulované spolecnosti

2% New York Stock Exchange
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mohou sekuritizovat jakoukoli hypotéku a zajistit rust likvidity sekundarniho trhu

nonconforming uveéru.

Nejvétsi prekazku neagenturni sekuritizaci hypotecnich produkti piedstavovalo nastaveni
pravniho prostfedi. Tehdejsi zakony sice nezakazovaly sekuritizaci hypotecnich produkti srze
soukromé instituce, ale splnéni nckterych podminek cinilo cely proces ekonomicky
neproveditelny. V roce 1984 byl ptijat zakon Secondary Mortgage Market Enhancement Act
(SMMEA), jez tyto piekazky eliminoval nebo zmirnil. Nejdulezitéjsi prvky zakona SMMEA

jsou:
e Povoleni forward obchodovani se soukromymi MBS produkty.

Forwardové obchody s MBS certifikaty jsou pouZity v situacich, kdy emitent vydavajici
MBS zajisti prosttedky od investori prodejem certifikatii jeSt¢ pfed vydanim
sekuritizovanych hypote¢nich Gvéri a slou¢enim do poolu. Doba mezi prodejem

instrumentii investorim a slou¢enim uvért do poolu mohla byt az 180 dnt.
o Vyjmuti soukromé MBS instrumenty ze skupiny Blue Sky Laws.

Zakony nazyvané Blue Sky Laws slouZily k ochrané investorti nakupujici cenné papiry
pred nekalymi praktikami pfi obchodech s cennymi papiry. Pfesnd podoba zdkont byla
v kompetenci kazdého statu USA. Ve vétSin¢ piipadi se jednd o kombinaci

informacnich povinnosti emitenta a statniho poplatku.

o Umoznéni komercnim bankam investovat do soukromych MBS
Vytvofenim vyjimky ze zakona Glass-Steagall Act, jenz omezoval investi¢ni moznosti
komer¢nich bank nakladajicich s depozity, mohly komeréni banky nakupovat do svych
portfolii MBS produkty emitované skrze soukromou sekuritizaci. Agenturni MBS byly

z omezeni zahrnutych v zakoné Glass-Steagall Act vyjmuty hned na svém pocatku.

Dalsim krokem podnécujici soukromou sekuritizaci hypotec¢nich Gvért bylo zruseni nutné
registrace prospektu u kontrolniho titadu SEC® pii kazdé emisi cenného papiru. Misto toho
bylo zavedeno pravidlo s nazvem Rule 415 Shelf-registration, jez umoznilo emitujici strané
pouzit jeden prospekt na vicenadsobnou emisi, ¢imz vyrazné poklesly ndklady. Poslednim z

podpurnych opatieni byl zdkon REMIC Provisions of the Tax Reform. V ramci tohoto zakona

30 Securities and Exchange Commission

37



bylo povoleno pouziti specialni entity v podobé REMIC3®! a vyhnout se tak problému dvojiho

zdanéni.

Cilem zminénych zakonnych uprav nebylo zvySeni podstupovaného rizika investory skrze
soukromou sekuritizaci, ale vytvofeni trznich podminek pro vznik private-label sekuritizace a

doplnéni hypote¢niho sektoru o dalsi ¢lanek dodavajici likviditu a finan¢ni prostiedky.

3.4.2 Zmény zakonu CRA a riist podstupovanych rizik
V predeslé casti byly nastinény zakonné zmény umoznujici vzniku soukromé sekuritizace
hypotecnich uvéri. Novy sektor trhu se tak mohl relativné svobodné rozvijet a rast. Stale vSak
existovaly podstatné rozdily mezi GSE agenturami a private-label sekuritizaénimi institucemi.
Jednalo se hlavné o ulevy z dani z pfijmi, pfistupu k finanénim prostfedkiim z U. S. Treasury
a zmirnéni nékterych regulatornich opatieni. GSE instituce tak mohly emitovat MBS s niz§imi
naklady a soukroma sekuritizace nemohla dlouhodobé fungovat na poli stejnych produkta.
Z toho duvodu se soukromé instituce musely zaméfit na oblast nonconforming uvért, které

nesmély byt sekuritizovany skrze GSE agentury.

Nonconforming uvéry nespliiovaly podminky GSE agentur hlavné v maximalni nominalni
velikosti uvéru®?, poméru hodnoty uvéru viiéi hodnoté nemovitosti®® a poméru hodnoty splatek
avéra vaci prijmut. Jumbo Gvéry dosahovaly v roce 2008 priimérné hodnoty 750 000 dolard,
coz je o témet 80% vice nez byla limitni hodnota ve vySi 471 000 dolarti. Takovyto rozdil znaci

vys$§i mnozstvi rizikové exponovanych aktiv vaci dluznikovi. (42)

Nejvyssi dovoleny pomér Loan-to-value byl pro GSE agentury byl 80%, jez mél zajistit
dostatecné kryti v pfipadé¢ defaultu dluznika a nasledného prodeje nemovitosti. Na pocatku
nového tisicileti tento pomér vyrazné vzrostl u nonconforming tvért aZ na hodnoty kolem 95%.
V situaci, kdy dluznik pfestal splacet sviij iver a jeho nemovitost byla zastavena, hrozilo zna¢né
riziko, ze véfitel nedostane zpét vSechny svoje prostiedky, protoze i 6% pokles ceny
nemovitosti znamenal ztratu. Podobné na tom byl i pomét LTI. GSE agentury braly za
bezpecnou hodnotu tohoto poméru mezi 33 az 36 procenty. Jeho navySeni bylo povazovéno za
rizikové zvlaste v piipadé neocekavanych situaci, napt. nahle 1écebné vydaje, jez by

znemoznily dluZnikovi splacet.

%1 Real estate mortgage investment conduit
32 Jumbo loans

33 Loan-to-Value ratio (LTV)

34 Loan-to-Income ratio (LTI)
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Zména zakona Community Reinvestment Act v roce 1995 pfinesla podstatny rozdil v pohledu
kontrolnich organli na poskytovani hypote¢nich tvéri nizkoptijmovym skupinam. Dle nové
upravy zékona byly finan¢ni instituce hodnoceny podle podilu poskytnutych subprime uveért.
Oproti piedchozimu rezimu byl dohled zaméien hlavné na dosazeni stanoveného cile bez
zohlednéni moznych nasledkd. Pred rokem 1995 fesil kontrolni afad Office of the Comptroller
of the Currency®® pouze proces vydavani Gvér, aby nebyly nizkopiijmové osoby nebo
obyvatelé z urCitych oblasti diskriminovani a zaroven, aby jejich ptipadné zahrnuti do klientské

baze nenarusilo stabilitu finanéni instituce.

Vznikla tak paradoxni situace, banka poskytujici tivéry musela podstupovat vyssi rizika, jen
aby uspokojila pozadavky regulatora a zarovein hledat zptsob, jak zachovat stabilni a bezpecny
chod spoleé¢nosti. Utad OCC vzdy popiral, Ze by jakkoli penalizoval instituce bez vyssiho
podilu subprime uvért, protoze by to mohlo zvysit rizikovost systému a narusit jeho stabilitu.
Zaroven vSak podle tohoto kritéria OCC hodnotil spole¢nosti a nasledné rozhodoval o vydani
povoleni k ptesunuti spole¢nosti, vzniku nové ¢asti, slouceni spoleénosti atd. (41). V krajnim
ptipad¢ doslo i na zaloby ze strany odmitnutych klientd, ktefi se citili poskozeni v souvislosti
s neposkytnutym uvérem pies platnost CRA (52). Ackoli byly tyto zaloby z diivodu nedostatku
dikazii odloZeny, banky se jich baly, protoZze hrozilo poSkozeni dobré povésti. Proto rad¢ji
instituce poskytovaly subprime uvéry i1 pies jejich vysokou rizikovost a po zapocteni

pravdépodobnosti defaultu dluznika 1 ztratovost.

3.4.3 Splasknuti hypoteéni bubliny
Prvni problémy se splacenim hypoteénich uvért se objevily uz v roce 2007, kdy zacal rist pocet
zastavenych domt z divodu nesplaceni Uve€ru. Za normalni situace by zvySené mnoZstvi
defaulti dluzniki nebyla pfijemna situace, ale protoze jsou hypotecni Gvéry podlozeny
kolateralem v podob& nemovitosti, nemela by pro banku devastujici u€inky. Problém nastal ve
chvili, kdy splaskla nemovitostni bublina a ceny zastavenych nemovitosti podstatné
klesly, ¢imz narustaly ztraty z jednotlivych uvéra v defaultu. Nize zobrazeno mnozstvi exekuci

Vv jednotlivych letech.

35 OCC - sougast ministerstva financi USA dohliZejici na bankovni instituce plisobici na tzemi USA
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Graf 7 Pocet Zadosti a provedenych exekuci a pribéh nemovitostniho cenového indexu (2000 - 2014)
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Zdroj: vlastni uprava podle (30) a (37)

K umocnéni celé situace pomohl zpiisob ucetniho vykazovani MBS certifikati nastaveny podle
pravidel Financial Accounting Standards Board®, ktery nafizuje ohodnotit pro potieby udetni
bilance jakékoli MBS cenné papiry, drzené za ucelem budouciho prodeje, podle jejich skutecné
trzni hodnoty. Ve chvili, kdy banka emituje skrze SPV®' cenné papiry typu MBS a nasledng
cast nakoupi do svého portfolia, stava se pfijemcem cash-flow plynouciho ze splatek vlastnich
uvért. Pokud dojde k defaultu mensinové ¢asti uvért, naptiklad 20%, investoti mohou o drzené
MBS ztratit z4jem a jejich hodnota klesne na 0. Finan¢ni instituce pak musi snizit vykazovanou
hodnotu MBS bondii na 0, ackoli zbylych 80% tvéri je splaceno fadné a jejich hodnota zlstava

stejna.

Dal8im problémem spojenym s likvidaci zadvazku pomoci prodeje zastavené nemovitosti byl
Casovy nesoulad mezi ustanovenim defaultu a findlnim prodejem nemovitosti. Zvlasté
V nékterych statech musel o pravu prodat nemovitost rozhodovat soud, ktery cely proces dale
prodluzoval. Zaroven v§ak musel byt investor vyplacen pravidelnym platbami, dokud nebylo
rozhodnuto, Ze vSechny prosttedky ze zdvazku neni mozné ziskat zpét kvili poklesu ceny

nemovitosti. Spravce se tak dostaval do ztraty, protoze vyplaty investorim v dob& mezi

3 FASB Odstavec 65 § 9 (22)
37 Nejcastéji v podob& REMIC
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defaultem a kone¢nym prodejem a zjisténim ztraty musel platit v plné vysi neodpovidajici

ptichozimu cash-flow.

3.4.4 Dopad krize na private-label sekuritizaci
Sekuritizace hypotecnich produktii skrze GSE agentury byla krizi z roku 2008 siln¢ zasazena,
ale pomoci statni podpory se podafilo zvratit negativni vyvoj. V ptipad¢é soukromé hypotecni
sekuritizace doslo k obrovskému propadu, jejz se nepodafilo zastavit, a dodnes nenastala zména
k opétovnému ristu tohoto segmentu. Sekuritizace jinych dluhovych aktiv, jako naptiklad
automobilové plijcky, studentské ptijcky, uveéry kreditnich karet atd., se v roce 2015 navratila
na srovnatelné hodnoty jako v obdobi 2001 — 2003. Sekuritizace CMBS spole¢né s jinymi
instrumenty podstatné klesla, ale v letech 2011 — 2014 se hodnota novych emisi stabilizovala
na hodnoté kolem 80 miliard dolarti, kde se nachézela dfive. Oproti residencnim hypotékam,
které mohou byt sekuritizovany skrze GSE agentury nebo soukromy sektor, nemaji CMBS
podporu vlady a musi tak byt emitovany pouze pomoci private-label instituci. Konkrétni prubeh

objemu emisi sekuritizovanych dluhovych aktiv Ize sledovat na pfilozeném grafu.

Graf 8 Emise nehypote¢nich uvérovych aktiv (2001 - 2015, v mid. USD)
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V letech 2003 az 2012 je prakticky u vSech sekuritiza¢nich skupin, vyjma automobilovych
uveérd, patrny razantni vzestup nasledovany rychlym propadem a postupné navraceni na

hodnoty z pocatku periody. Divodu, pro¢ v ptipadé sekuritizace nereziden¢nich a jinych tvéra
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se trh obnovil do své relativné standardni podoby, miize byt hned nékolik. Pfedné je dilezité
vzit v avahu objem RMBS sekuritizace a vSech ostatnich. Na dalSim grafu je zfejmé, jakou
objemovou pievahu RMBS sekuritizace méla, kdyz pievySovala emisi CMBS témét
trojnasobn¢. Spolu s pomérné¢ nizkym objemem emisi souvisi 1 velikost a doba splatnosti
jednotlivych uvért. Hypoteéni uvéry vétSinou nékolikanasobné prevysuji primérné ro¢ni
ptijmy dluznikti a doba splaceni je v fadu desitek let, kdezto u ostatnich tivérovych skupin dojde
ke splaceni vétSinou do 5 let a velikost uvéru nepievysuje rocni piijem. Vyjimkou mohou byt

nekteré uveéry na luxusnéjsi automobily, ale 1 zde plati doba splatnosti kolem 5 let.

Dalsi pfic¢inu relativni stability sekuritizace nehypotecnich uveért lze hledat v hodnotach
defaultd podkladovych uvérd. S tim tzce souvisi piipadné dopady pro dluznika, jez prestal
splacet. Pokud totiz dojde k vypadku plateb u hypote¢niho Gvéru, trva pomérné¢ dlouhou dobu,
nez miize byt nemovitost opét prodana, napiiklad v New York City to miize trvat az 3,5 roku
(7). Vystéhovat dluznika a prodat jim zastavenou nemovitost tak vyzaduje dostate¢nou ¢asovou
rezervu. Naproti tomu nesplaceni jinych druhli Gvéra, jako naptiklad avér na kreditni karté nebo
automobilu, znamena zastaveni vozidla nebo zruSeni kreditni karty v fadu maximalné n€kolika
meésict. Dluznik tak tyto dopady pociti v podstatné krat§im ¢asovém obdobi a v situaci, kdy ma
na vybér splatky hypotéky nebo uvéru na kreditni kartu, zvoli moznost, jez vyfesi alesponl
docasny problém. Zastaveni vozidla by totiz mohlo znamenat i ztratu moznosti dojizdét do

zaméstnani a ndslednou ztratu piijmu.

Cvwr

zajistény nemovitosti nebo jinym movitym majetkem, ale lze pfedpokladat vysokou navratnost
v piipad¢ exekucniho ftizeni, pfedstavuji tyto Uvéry nizsi riziko ztraty. Zaroven je potieba
zohlednit tehdejsi situaci na trhu nemovitosti. Obrovsky propad cen se tykal praveé
nemovitostniho sektoru, ale ostatni trhy byly relativné nezasaZené. Nenastal vyrazny propad
cen automobild nebo pokles vydavani kreditnich karet a proto bylo mozné pokracovat v dalsi
uverové ¢innosti. Prvotni problémy a strach tak brzy vysttidala obezietnost spojend s navratem

k sekuritiza¢ni ¢innosti.

Pokud porovname graficky objemy emise RMBS a CMBS certifikatli, uvidime markantni
rozdil jednak v absolutni velikosti, ale také v relativnim pribéhu po roce 2009. Do roku 2008

byly sméry vyvoje v podstaté stejné, ackoli emise RMBS byla n¢kolikanasobné vyssi.
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Graf 9 Porovnani objemu emisi RMBS a CMBS (1996 - 2015, v mld USD)
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Zdroj: vlastni uprava podle (48)

Na grafu je vidét obrovsky propad v objemu novych emisi RMBS i CMBS certifikatu, jez v roce
2005 dosahovaly celkové hodnoty pies 750 miliard dolard a 220 miliard dolarti a nasledné
Vv roce 2009 pouze 0,9 miliardy dolarti a atkoli CMBS tituly opét vzrostly na celkovou hodnotu
prevysujici 100 miliard, RMBS zlstavaji téméf na nule. Dochazi pouze ke sporadickym
sekuritizacim prime jumbo uverii, které jsou vydavany pouze bonitnim klientim s nizkym

rizikem defaultu.

Banky si také podstatné vice v$imaji kreditniho rizika u osob s horsi kreditni minulosti nebo
niz§imi pfijmy a snazi se limitovat vydavani subprime uvérd. Pro conforming uvéry splitujici
pozadavky GSE agentur stale existuje likvidni sekundarni trh, kde vétitelska instituce muize
svou pohledavku prodat a ziskat dalsi finan¢ni prostfedky. V ptipadé nonconforming tvéra,
mimo zmiflované prime jumbo Uveéry, vSak sekundarni trh ptestal Giplné€ existovat a banky musi
tyto pohledavky ponechat ve svych bilancich. Z toho diivodu klesl pocet vydadvanych nonprime

a nonconforming Gvéri ze strany finan¢nich instituci.

Na grafu je vyobrazeno slozeni RMBS instrumentti v zavislosti na podkladovém aktivu, coz
pln¢ dokldda uplnou eliminaci subprime uvérd. Zaroven je zde jasné patrné, ze sektor
sekuritizace Prime uvért byl v letech 2001 az 2007 v podstaté stabilni a rostl relativné malo,

ve srovnani s kategoriemi Alt-A a Subprime. Tento zna¢né nerovnomérny vyvoj je mozné
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piipsat snizenym upisovacim pozadavkim na klienty pfi vydévani jednotlivych uvéra a

reorientaci agentll na kvantitu nez na kvalitu dluzniki.

Graf 10 SloZeni uvéri pouZitych pro private-label sekuritizaci (2001 - 2015, v mld. USD)
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Rist defaulti hypote¢nich uvéri odkryl slabiny sekuritizacniho systému, které spolu
s regulatornimi zménami vyvolaly nedtivéru investort pretrvavajici do dnesnich dnd. Presto se

finan¢ni instituce snaZi problémy fesit a pfedchazet jim.

e Nedostatecné zabezpeceni seniornich transi.
TranSe s nejvyssim hodnocenim mély byt kryty na ukor niZsich tranSovych skupin. Pfi
normalnim prub¢hu splatek byly vyplaty nizsich transi vyplaceny pfili§ brzy, aniz byla
vytvofena dostate¢nd rezerva na piisti obdobi, jeZ by slouZzila k vyplaceni nadfazenych

transi pfi neocekavaném vyvoji splatek dluznikd.

Resenim se stala zména zpiisobu vyplat investorim podiizenych trangovych skupin.
Jejich drzitelé obdrzi vyplatu az po zajisténi dostatecného mnozstvi prostfedki kryjicich

tranSe s nejvyssim ratingovym hodnocenim.
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Pokles pozadavkii na bonitu klienti a kontrolu ziskanych informaci.

Zajemci o pijcku nemuseli spliiovat diive vyzadované podminky v zadosti o uvér, ¢imz
rostla informa¢ni asymetrie na stran¢ véfitela. Zaroven ke kontroldm pravdivosti

sdélenych udajt dochazelo zidka.

K potlaceni asymetrie ma pomoci zavedeni pravidel od Consumer Financial Protection
Bureau, ktera ptesné specifikuji vyzadované informace, jejichz pravdivost musi byt

ovérena.

Nizka informacni povinnost vuci strané investora.
Investor nedostaval pravidelné a dostate¢né relevantni data o ptivodu, pribéhu a dalsich
vlastnosti spojenych s klientskymi hypotecnimi uvéry, které slouzi jako podkladova

aktiva v sekuritiza¢nim procesu.

Standardizovani poskytovanych informaci povede investory k lepsi orientaci
v rozdilech jednotlivych emisi a zajisti vys$i Groven duvéry. Projekt RESTART
publikovany skupinou American Securitization Forum v roce 2009 definuje

vV minimalni pozadavky na zvetejiiované informace. (5)

Nepravidelna a nizka uroven kontrol sekuritizovanych uveri pred udélenim ratingu.

Vydané uvéry byly zfidka kdy provérovany tieti stranou za ucelem zjisténi kvality
portfolia. Kontroly byly provadény na nedostate¢ném testovacim vzorku, ktery
neodpovidal representativnimu podilu. Pokud byla kontrolou nalezena problémova
pohledévka, byla ze sekuritizovaného portfolia vyjmuta a piesunuta do jin¢ho

s o¢ekavanim, ze ji kontrola v dal$im vzorku nevybere.

Ratingové agentury stale nemaji natizeny standard, ktery by musely dodrZovat v ramci
hodnoceni RMBS certifikatt. Doslo vSak k markantni zméné v piistupu ke kontroldm
pied jednotlivymi emisemi, kdy je nyni provéfovana vétSina Gveért vstupujicich do

sekuritizacniho procesu.
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o Zmeny uverovych podminek bez informovani investorii.

Investorskd strana sekuritizace nedostdvala dostate¢né informace o zménach
Vv uvérovych podminkach jednotlivych klientii. To bylo zplisobeno relativné nizkym
podilem defaulta oproti jinym Gvérovym nastrojiim a tudiz i nevyvinutém informacnim
kanalu. V situaci s rostoucim mnozstvim uvérd v Gpadku se banky snazily predejit
dal$im defaultim upravou splatkového kalendate dluznikli, coz mélo pfimy vliv na

cash-flow vyplacené investoram.

o Stiet zajmii mezi emitentem a spravcem uverii.
Spravce uvérd, ktery mél vétsSinou podobu banky piijimajici splatky od dluznik, byl
vétSinou néjakym zplsobem navazany na SPV entitu skrze vyssi strukturu finanéni
skupiny. Mohlo tak dochazet k upfednostnéni zajmi ptivodniho véfitele a nyni spravce
pred z4jmy investord. K témto ptipadiim dochazelo v situacich, kdy mél dluznik dalsi
uvér zajistény stejnou nemovitosti a dostal se do problému se spladcenim obou tvéra.
Idealnim feSenim pro investora do MBS by byl prodej nemovitosti a ndsledna vyplata
splatek v fadném systému. Pro spravce by to vSak znamenalo ztratu na druhém uvéru,
ktery by jiz nebyl dostatecné pokryt pfi splaceni prvniho zdvazku prodejem nemovitosti.
Resenim je vyssi informacni otevienost a regulatorné vymahatelna ochrana investort

pfed podobnymi situacemi.

Soukroma hypoteéni sekuritizace se na nizké urovni pohybuje nejen z vyse zminénych divodu
a silné konkurence ze strany GSE agentur, ale i kvili rGstu popularity obchodt s jednotlivymi

uvery vzajemné mezi bankami.

3.4.5 Budoucnost hypotecni private-label sekuritizace
V budoucnu lze opét ocekavat pozvolny rust hypote¢ni sekuritizace skrze soukromé instituce.
Bude se v§ak v mnohém odliSovat od sekuritizace znamé z let 2000 — 2008. Je dost mozné, ze
se soukroma hypotecni sekuritizace ptiblizi svou podstatou sekuritizaci ostatnich dluhovych
aktiv, ktera je vyuZivana hlavné k zajisténi financovani a likvidity a nedochdzi jiz k pfenosu

kreditniho rizika na stranu investora.

Dalsi zménu lze ocekavat ve standardizaci podavanych informaci véetné emisniho prospektu a
eliminace zvlastnich odliSnosti znemoznujici kvalitni kvantifikaci rizika. V predkrizovém

obdobi byly informace podavané v emisnich dokumentech casto piehliZzeny a zlehovany. Nové
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nastavené kontrolni mechanismy tento postup od zakladu zménily. Nyni jsou veskeré dostupné
informace brany v potaz s cilem odhadnout mozna rizika. Pokud by investor musel detailn¢ a
nakladné zjistovat efekt jakychkoli drobnych nuanci od standardniho modelu, nevedlo by to
k vytvofeni dostate¢né velkého a likvidniho trhu, protoze nakladovost téchto operaci by

prevySovala profitabilitu celého obchodu.

Reakei na kritiku netransparentnosti a nedostate¢né informovanosti vznikly dokumenty RMBS
2.0 a nasledn¢ i RMBS 3.0 navrhujici novou podobu obchodovéani se sekuritizovanymi
hypotecnimi aktivy. Smyslem obou navrhii je zavedeni standardu pro zvefejilované informace,
podminky upisovani, due diligence a poskytované zaruky na vydané certifikaty, které¢ dovoluji

rychlé a objektivni srovnani jednotlivych cennych papirti.

Spolu s vnitinimi zmé&nami private label sekuritizovaného trhu jsou znatelné snahy Federal
Housing Finance Agency o sniZeni podilu GSE agentur na hypote¢ni sekuritizaci. Konkrétné
doslo napiiklad k navyseni poplatku za poskytnuti garance®®, jez mé&lo mit za nasledek piesun
nékterych zajemci o sekuritizaci do rukou soukromych instituci. Bohuzel zrovna tento krok se
promitl spiSe ve snizeni mnozstvi poskytnutych avéri, protoze vétitelské instituce zptisnily
pozadavky na klientské pozadavky a podil emise soukromé sekuritizovanych Gvért zistal
nezménény. Pokud FHFA opravdu povazuje snizeni podilu agenturnich MBS za dlouhodoby
cil, bude si muset dopfedu dobte zvazit, zda opatteni, které provede, budou mit pozadovany
efekt. Jednim z navrhovanych zmén je snizeni maximalniho limitu conforming tvéri. Pokles
limitu by s nejvétsi pravdépodobnosti piinesl rist poskytovanych prime jumbo uvéru, jejichz

sekuritizace probih4d v menSim méfitku uz dnes.

3.5 Vliv sekuritizace na hypotecni trh

Hlavnim divodem vzniku vSech zminénych agentur byla podpora hypotecniho trhu a zajisténi
jeho financovani. JiZ jedna z prvnich studii zabyvajici se problematikou hypotec¢niho trhu a
agenturnich MBS v USA v letech 1977 az 1987 ukazala vzestup podilu conforming tivéri z 5%

na 50% ze vSech sekuritizovanych tvérech. (38)

Rilst mnozstvi sekuritizovanych uvérti vedl k poklesu jejich ceny, Groku. Analyza provedena
na datech z let 1985 az 1995 poukazala na tuto souvislost zkoumanim vztahu spreadu hypotecni
urokové miry a pokladni¢nich poukdzek a podilu sekuritizovanych hypotecnich uvéra ze vSech

vydanych v daném ctvrtleti. Vysledkem bylo zjisténi, ze pti riistu podilu sekuritizovanych avéra

38 Tzv. Guarantee fee
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klesne urokova mira o 20 bazickych bodl. Proti tomu lze stavit jinou studii vytvofenou
Stevenem Toddem v roce 2001, kde byla porovnana primérna urokova mira aveért zajisténych
skrze FNMA s jejich celkovou hodnotu za obdobi 1984 az 1995. Samostatné k tomu byly
porovnany i1 emise vydavanych CMO. Z jeho zjisténi plyne, Ze zde nelze tvrdit o pfimé
souvislosti mezi urokovou mirou a mnozstvim sekuritizovanych avért, ale existuje zde silny
vztah k zaloham placenym v dobé¢ zfizovani uvéru. GSE agentury tak podle né¢j nemaji na

urokovou miru vliv, ale vyrazné snizuji vysi pozadovanych zaloh. (38)
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4. Hypotecni sekuritizace v Evropé

V Evropé se pocatky hypoteéni sekuritizace S emisi MBS datuji do roku 1987%, kdy byla
provedena prvni transakce tohoto typu ve Velké Britanii. Tento podstatné pozdéjsi nastup nez
v USA byl zptisoben pomalym piizpisobovanim regulatornich pravidel a odliSnym pfistupem
vlad jednotlivych statt, nez v USA. Hypote¢ni bankovni systém v kontinentalni Evrop¢ je
Z hlavni casti financovan depozity klienti na béznych a spoficich uctech. Podil uvéra
financovanych skrze kapitdlovy a finan¢ni trh je tudiz pomérné nizky ve srovnani se situaci

v USA. Napiiklad v Némecku je tento podil pouze jedna pétina oproti dvéma tietinam v USA.

Evropska hypoteéni sekuritizace*® vznikla z popudu soukromych spole¢nosti bez pobidek ze
strany vlady. Clanky 92 a 93 vydané v roce 1984 v ramci smlouvy o EHS piimo zakazuji
jakoukoli podporu ve formé statnich zaruk pro obchodované cenné papiry, protoze by pak doslo
k naruSeni hospodaiské soutéze (46). V jednotlivych statech Evropy byl vyvoj odlisny a zavisel
hlavné na uspofadani bankovniho systému a regulace. Pomérné markantni byl historicky také
rozdil ve velikosti hypote¢nich trhi a finan¢nich sektord mezi USA a jednotlivymi staty
Evropy, coz je zptisobeno hlavné obrovskym rozdilem ve velikosti jednotlivych zemi. Jednim
z dalsich markantnich odli$nosti lze najit v konstrukci a pfistupu k poskytovanym tvéram.
Tento rozdil se vyznamné projevil na pocatku minulé krize, kdy vzrostly pocty klienti
S problémy se splacenim. Ackoli byl riist zaznamenan na obou kontinentech, byly hodnoty

zmén znaéné odlisné a dobfe ukazaly, rozdily v rizikovosti mezi kontinenty.

Dalsim vyznamnym prvkem evropského finanéniho trhu je rozsahlé vyuziti covered mortgage
bonds, v ¢eském prostiedi znamé také jako hypotecni zastavni listy (HZL). V nasledujici ¢asti
bude stru¢né vysvétlen zakladni princip HZL a hlavni rozdily od MBS. Pouziti HZL
neodpovida definici sekuritizace popsan¢ v tivodu prace a nebude proto kladen diraz na
komparaci MBS a HZL v jednotlivych zemich, protoze to neni zamérem diplomové prace. Pro

lep$i pochopeni souvislosti a kontextu evropského vyvoje MBS se vSak sluSi nastinit

wevr

% Dle nekterych zdroji probéhla prvni emise jiz v lednu roku 1985. (34)
0 Ve smyslu neagenturnich RMBS se stejnym principem jako v USA.
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4.1 Hypotecni zastavni listy

HZL byly v Evropé pouzivéany jiz v druhé poloviné 18. stoleti*’. Tyto instrumenty jsou dodnes
hojn€ pouzivany a slouzi jako zpasob financovani uvérové instituce bez presunu kreditniho
rizika na investora. Nejedna se o bancruptcy remote situaci, kdy instituce poskytujici tvéry
pienese rizika protistrany prodejem poolu aktiv. Zaroven nedochazi ke zméné pozadavku na
vysi regulatorniho kapitélu, ktery se v ptipadé MBS v USA sniZuje, ale zGistava na stejné urovni
jako pted vydanim HZL, protoze uvérova aktiva zistavaji v bilanci vétitele. Emitentem HZL
je samotna uvérova instituce, kterd spravuje pool vydanych hypotecnich uvérti, z nichz bude
plynout cash-flow na vyplatu kuponovych vyplat investorim. Odpada tak nutnost vyuziti SPV

¢imz klesa nakladovost celé transakce.

V ptipadé€ vypadku splatek Gvéra od dluznikl nedochdzi k ptimému vypadku plateb nékterym
investorim, jako je tomu u MBS certifikatd. Vétitel vydavajici HZL zodpovida za véasné a
radné vyplaceni plateb investoriim a je jeho starosti spravné sestavit pool uvéri, aby vyplaty
investorim byly dostatecné kryty v situaci se zvySenym mnoZstvim defaultd dluznikd. Vznika
tak samoregulacni mechanismus proti mordlnimu hazardu a nebezpe¢nému snizovani
pozadavkl na zéjemce o uver. Pokud by nastala krizova situace z divodu nartistu defaultujicich
pohledavek, jako tomu bylo v ptipadé posledni hypotecni krize v USA, neni primarnim
postizenym investor, ale instituce vydavajici HZL. Investofi budou mit problémy, az pokud

emitent jimi nakoupenych cennych papird pfestane byt solventni nebo zbankrotuje.

Pro ptedstavu velikosti a dulezitosti trhu HZL je pfiloZena tabulka k porovnani s vy¢islenymi
hodnotami emisi HZL a RMBS ve vybranych evropskych zemich z let 2008 az 2014.
Z uvedenych hodnot je zfetelné vidét, ze v nékterych zemich trh HZL naprosto dominuje pred
RMBS, jako napftiklad v Némecku, ale jinde se pomé&r obraci spiSe k RMBS, jako naptiklad ve

Velké Britanii nebo Nizozemsku.

41V roce 1769 v Prusku Fridrichem II.Velikym a v roce 1795 v Kodani po velkém poZzaru jako statem vydané
cenné papiry na zajisténi financovani. Prvni hypotecni zastavni listy byly emitované komer¢nimi bankami
V poloviné 19. stoleti na izemi dnesniho Némecka pod nazvem Pfandbrief.

50



Tabulka 1 Nominalni hodnoty emitovanych HZL a RMBS (2008 - 2014, v milionech EUR)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

y 57 345 56852| 42216| 40911| 38540| 33583| 29145
Némecko

n/a 1100 400 0 0 0 40

Italie 6 500 7500 12925| 29261| 70768| 24520| 39475

75 735 53200/ 10000 8800| 31681 5777 4739

. 5 355 7725| 13660| 14143| 10738 4478 3910

Nizozemsko

49 400 40800 12000| 83400| 34161| 38599| 14231

. 54 187 43580| 51916| 72077| 98846| 22919, 23038
Spanélsko

72 413 26300| 17800| 14100 2 395 7322 17321

s 120906| 230024| 25900| 36983| 37109 1480 12529

Velka Britanie
n/a 62300 87900| 77900/ 38785 8400, 25178
Hodnoty emitovanych HZL jsou s Sedym podkladem (horni iadky)
Hodnoty emitovanych RMBS jsou s bilym podkladem (nizsi fadky)

Zdroj: vlastni uprava podle (31)

Rozdily v rozvinutosti sekuritiza¢niho trhu na tkor trhu se zastavnimi listy lze pfipsat na vrub
odlisnému pfistupu regulatornich organti. V nékterych statech byl tlak finan¢niho sektoru na
povoleni sekuritizacnich transakci vétsi nez jinde, pfedné v zemich bez siln¢ zakotfenénych
HZL jako financujicich instrumenti, a podle toho dochézelo ke zménam zdkonnych piedpist

povolujicich sekuritizacni obchody.

Nova podoba regulatornich pravidel také v nékterych ptipadech zvyhodiuje pravé HZL oproti
sekuritizovanym cennym papirim. Jednoduchy ptiklad lze najit v nastaveni vyse rizikovych
vah pro jednotlivé instrumenty slouZici ke kalkulaci minimélniho kapitalového pozadavku, kdy
HZL maji rizikovou vahu az desetindsobné nizsi nez rizikové ekvivalentni sekuritizovany

certifikat. (7)
4.2 Hypotecni sekuritizace ve Velké Britanii

4.2.1 Pravni prostiedi a nutné zmény
Jesté nez bylo mozné provadét sekuritizaci ve stejném smyslu, jako tomu bylo v USA, musely
byt ptizplisobeny opatieni tykajici se vydavani, prodeje vlastnickych prav spojenych s MBS

instrumenty a zdanéni vynosii z cennych papirti.

Stamp Duty byla pouzitd v pfipadé obchodu s cennymi papiry jako dan za prodej nebo koupi
cenného papiru. V ptipad€ sekuritizacnich instrumentli podloZenych hypote¢nimi uvéry vSak
byla ulozena vyjimka a MBS certifikaty tak byly tohoto zplisobu zdanéni uSetfeny. Udé&leni
vyjimky dovolilo emisi a prodeji certifikati efektivni alokaci vynost bez znic¢ujicich nékladi.
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Pokud by Stamp duty platila i pro MBS instrumenty, Ize tvrdit, Ze by se sekuritizacni trh zdaleka

nerozvinul do takové velikosti a vyznamnosti.

Dalsim diskutabilnim tématem byly prava na vynos z kolateralu v ptipad¢ defaultu piivodni
veritelské instituce — originatora. Nemusi totiz dochazet k tplnému prodeji uvérti do SPV, ale
pouze Kk tzv. equitable assignmentu. Tato operace splituje podle britského prava podminku o
zbaveni majetkového spojeni mezi uvéry a puvodnim véfitelem pro potieby stanoveni
kapitalového pozadavku, ale neznamena zménu vlastnika aktiva ve véci urokovych piijma
z podkladovych uvért. V piipadé problémil se solventnosti originatora v roli spravce jsou
dluznici informovani o automatické zméné véftitele, aby nedoslo k vyuziti urokové cCasti ze
splatek na pokryti plateb véfiteliim s pohleddvkami vii¢i originatorovi. Vyuziti situace equitable
assignmentu znamena pro uvérové instituce usetfeni nakladt s prodejem aktiv, ale na druhou
stranu znamena, ze musi podstoupit ptedbézna opatieni eliminujici ptipadné problémy spojené

se zminénym statutem operace. (28)

4.2.2 Pocatky sekuritizace a prvni problémy RMBS
Hypotecni trh ve Velké Britanii se fadi mezi objemové nejvyznamné;jsi trhy v Evropé. Lze proto
chépat, ze se zde také nachazi druhy nejvétsi trh RMBS s celkovym objemem 214 851 miliond
Eur v roce 2014. Z historického hlediska byla také viibec prvni zemi v Evropé, kterd umoznila

sekuritiza¢ni transakce s hypote¢nimi véry.

Vyznamny podil na rlistu popularity hypotecni sekuritizace a obecném ristu hypotec¢niho trhu
mél zakon Financial Services Act z roku 1986, ktery zrusil monopolni postaveni stavebnich
sporitelen na trhu hypotec¢nich ivért (54). Eliminace vysadniho postaveni stavebnich spofitelen
umoznila vzniku novému typu instituce — Centralised lender. Tyto spole¢nosti pasobi na
uvérovém trhu, ale neziskavaji finance z ulozenych klientskych depozit. Misto toho jsou
financovany skrze sekuritizacni transakce prodejem MBS certifikatl na kapitdlovém trhu
investorim. DalSi zvlastnosti téchto instituci je zpiisob jejich ¢innosti v oblasti pobockové sité.
ProtoZze by bylo ekonomicky nerealné vybudovat a provozovat dostatecné rozsdhlou
pobockovou sit’ v celé Velké Britanii s ¢innosti pouze uverovou, byly vyuzity jiné linky ke
kontaktovani potencialnich klientt. Patfili mezi né¢ hlavné zprostiedkovatelé pohybujici se
V nemovitostnim businessu, jako napiiklad realitni makléti. Pozdéji tuto praxi rozsifilo 1

zavedeni internetu (53). Jednou z prvnich firem tohoto typu plsobici na tizemi Velké Britanie
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byla spole¢nost Mortgage Corporation*?. V prvnich letech patfila Mortgage Corporation za
nejveétsiho emitenta RMBS, kdy objem vydanych cennych papirt v letech 1986 az 1988 vzrostl
z nuly na 3,2 miliardy liber.

Komeréni banky byly v pocatcich spiSe pasivnim pozorovatelem sekuritizacnich procest,
protoze mély dostate¢né mnozstvi finan¢nich prostiedkt z klientskych depozit. Zména nastala
po roce 1988, kdy byl schvalen pravni ramec Basel I, ktery pfinesl pozadavek minimalni
kapitadlové rezervy z rizikové vazenych aktiv. Spolu se zavedenymi komerénimi bankami
pfinesla sekuritizace cestu k financnim prostfedkiim i malym institucim, které tradicné
vydavaly uvéry financované z klientskych depozit, ale s rastem poptavky po hypotékach

ptestavaly byt schopné poskytovat dalsi pijcky.

Mortgage Corporation pienesla do Velké Britanie mnoho zvyka v oblasti sekuritizace z jiz
zavedeného trhu v USA. Jako prvni poskytovatel hypote¢nich Gvéra zacal pomalu sniZovat
pozadavky na bonitu klientt, protoze tak mohl ziskat vétsi mnozstvi prodanych avéra. Vznikla
tak nova ¢ast tivérového trhu se subprime tvery. Kreditni rizika byla pievedena na stranu
investorli a Mortgage Corporation mohla opakovat Gvérovy proces, aniZ by byla vystavena
ptiliSnému riziku. Na poc¢atku 90. let postihla Velkou Britanii recese praveé zmitlovanych tvéra
s niz§im kvalitativnim rizikovym hodnocenim, coz vyvolalo zna¢ny vzestup trokovych mér a
vysSi vyskyt defaultii dluznik. Mortgage Corporation byla prodana stavebni spofitelné First
National z Irska a pfedznamenala pokles skupiny instituci typu centralised lender na uvérovém

a sekuritizacnim trhu v prabéhu celych 90. let.

4.2.3 Obrozeni RMBS a vzestup do roku 2007

Utlum pfetrval témét jednu dekddu, nez doSlo, navzdory ptedchozim zkuSenostem,
k opétovnému rustu popularity hypote¢ni sekuritizace subprime Gvérovych produkti v letech
po roce 2000. Markantni rozvoj byl pozitivné korelovan s vyvojem hypote¢ni sekuritizace
v USA, hlavné non-prime casti. Komercni banky se opét zacaly zajimat o sekuritizaci kvali
feSeni situace kolem jejich minimalniho kapitalového pozadavku. Problémy z poc¢atku 90. let,
jez utlumily sekuritiza¢ni trh, znamenaly, Ze banky nem¢ly dostate¢né zkuSenosti s procesem
sekuritizace. Musely tak oslovit investi¢ni banky s dostatecné vyvinutymi systémy a know-how
jeste z doby pocatkl sekuritizace nebo zaméstnat byvalé pracovniky centralised lenderti. Pokud

se banka rozhodla pro volbu samostatného procesu, potiebovala jest¢ vyvinout dostatecné

42 Dcetina spole¢nost Solomon Brothers plisobici v té dob& v USA.
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schopny interni systém na fizeni vSech nutnych operaci. Jednodus$i volbou v ptipadé
samostatné sekuritizace byl nakup firmy centralised lendra, kterd méla vSechny pozadované
nalezitosti jiz vybudované a po problémech z 90. let byly tyto instituce i relativné levnou

investici.

Piedstaveny byly nové a nakladové efektivnéjsi zpusoby emise a nasledné obchody skrze
specializované Master trust struktury, které zastavaji pozici SPV nebo jsou do celého procesu

vlozeny za SPV entitu.

ZaClenéni Master trustu do sekuritizace mélo za kol navodit vétsi pocit bezpeCi pro
investorskou stranu pomoci pokrocilych zptsobtl spravy poolu Uvéri a vysSim stupném
transparentnosti (11). Z hlediska naklada je pouziti Master trustu vyhodné pro Castéjsi vydavani
cennych papiri, protoze neni potfeba zaklddat novou SPV entitu pro kazdou emisi.
ZjednodusSeny zpusob pouziti Master trustu lze pozorovat na nasledujicim diagramu, kde je

naprosto zietelné vidét, ze SPV slouzi pouze jako prostfednik, ktery neprovadi rozdélovani do

transi pro vytvoreni strukturovanych cennych papirti.

Obriazek 4 ZjednoduSené schéma pouziti Master Trustu
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Zdroj: (9)

Systém Master trustil je pomérné dobrym zpiisobem, jak umoznit emise sekuritizovanych
cennych papirt i relativné malym aveérovym institucim. Odpada jim totiZ nutnost zfizovani SPV
S dostatecné vySkolenym a zkuSenym personalem, ktery by konstruoval a modeloval struktury
jednotlivych transi. Role SPV je v tomto pifipadé minimalizovana pouze jako instituci

prostfednika, jez smétuje splatky dluznikd od spravee tivérti do entity Master trustu. Zaroven
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1ze snizit nakladovou naroc¢nost na jednotlivé emise, ¢imz vznika moznost efektivnéji provadeét

sekuritizaci a snizit cenu vydavanych cennych papirti.

Spolecné s Master trusty se rozsifilo pouziti strukturovanych investi¢nich instrumenti jako
Structured investment vehicles, Collateralised debt obligations. Vétsi popularita RMBS
instrumentii mezi investory a pokracujici rust pfildkaly do Velké Britdnie i mnoho zahrani¢nich
investort, kteii hledali zptisob, jak diversifikovat sva portfolia a snizit expozici viici riziku
zemg. Zajem zahranic¢nich investori byl podporovan i nové vzniklymi moznostmi pro RMBS
instrumenty. Mezi nejznaméjsi patii tzv. Bullet*® systém vyplat investorim, ktery mél za tikol
podpofit divéru v Britské RMBS. V jednu chvili bylo zahrani¢nim investorim prodano

dokonce az 70% vSech RMBS certifikatu.

Stejné jako v USA byla hypotecni sekuritizace ve Velké Britanii na vyrazném vzestupu az do
roku 2007. Problémy s nesplacenymi Gvéry vSak byly vyrazné mensich rozmér nez v USA.
RMBS certifikaty s hodnocenim AAA si udrzely svou kvalitu a nestalo se, Ze by jediny z téchto
instrumentd nevyplatil investordm slibenou splatku (54). Projevilo se také rozdilné slozeni
hypote€nich trhii, kde subrime sektor ve Velké Britanii nezabiral tak podstatny podil jako
v USA. VétSina nonprime uvéru byla spiSe v kategorii Alt-A, takze vina defaulti méla nizsi

rozmeéry a byla plné pokryta podiizenymi Equity a Mezzanine tranSemi RMBS certifikatt.

Hlavni problém v dusledku splasknuti bubliny v USA byl pro finan¢ni trh ve Velké Britanii
v nedostatku likvidity. Provazanost trhtt mezi USA a Britanii znamenala, ze mnoho instituci po
vypuknuti krizové situace potiebovalo doplnit likvidni aktiva za ztraty utrzené poklesem hodnot
MBS instrumentli vydanych v USA. Nasledny vyprodej RMBS certifikath jesté snizil jejich
cenu a prohloubil ztratu institucim, jez stale drzely sekuritiza¢ni certifikaty ve svych bilancich.
Obavy z dalsich moznych ztrat pfispély k zamrznuti klasického mezibankovniho trhu, protoze
finan¢ni instituce chtély radéji preckat krizové obdobi s dostatecnou rezervou penéz i za cenu
nizsich ziskd. Prudky pad hodnot drzenych instrumentii proto odradil potencialni investory od
dalSiho nakupu RMBS a jinych certifikati. Vznikl tak vyrazny pievis nabidky instrumenta
podloZenych hypotecnimi Gvéry, kdy Gvérové instituce zoufale pottebovaly likvidni aktiva

jednoduse preménitelné na finanéni prostiedky, aby vyftesily svou likvidni pozici.

43 Bullet systém oznacuje situaci, kdy jsou v pfedem definovany ¢as vyplaceny vSechny investované prostiedky
zpét investorovi. Investoriv cenny papir je tak splacen diive, nez by byl v situaci s béznym zplsobem vyplaceni
po mensich ¢astkach.
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Nedostatek likvidity zptisobil problémy i mimo finan¢ni sféru. Penzijni fondy ztratily zna¢nou
¢ast své hodnoty kviili svému silnému propojeni s finan¢nim sektorem, protoze jejich expozice
jim nedovolila dostate¢n¢ rychlou reakci na nové vzniklou situaci. Spolu s rostouci poptavkou
po penézich a zéaroven poklesem nabidky penéz na mezibankovnim trhu doslo k navyseni
referencni miry LIBOR. Jelikoz vétSina hypotecnich uvéri byla vydana s pohyblivou trokovou
mirou vazanou pravé na zminénou LIBOR miru, vzrostly ndklady na splaceni jiz vydanych
uvéru stejné jako cena pro zdjemce o hypotéku. Zvlasté pro skupinu osob ze subprime sektoru
bylo prakticky nemozné ziskat hypote¢ni Gvér. Pokud by jesté dale vzrostla LIBOR mira,
mnozstvi defaultll by vyrazné vzrostlo, hlavné pak ve skupin€ subprime avéra. To souvisi také
se zmeénou pristupu uveérovych instituci, kdy se pteslo z pouzivani skoringovych modelii, které
dovoli udélit aveér vSem zajemciim spliujicim pozadovana kritéria, k systému credit rationing.
V credit rationing jsou zajemci o Uver sefazeni podle jejich rizikového hodnoceni a nasledné
jim jsou vydany prostfedky na podobném principu, jako probihaji vyplaty v jednotlivych
tranSich MBS certifikatd. Postupuje se od nejméné rizikového k rizikovéjsimu Klientovi, a
dokud nedojdou prostiedky, jsou uvéry vydavany vSem zdjemcim spliiujicim kritéria
skoringového modelu. Spole¢né s témito zménami byly banky nuceny omezit nabidku v oblasti
subprime hypotecnich produktli, protoze na trhu piestala existovat poptdvka po cennych

papirech podlozenych rizikovymi aktivy.

4.2.4 Special Liquidity Scheme
Centralni banka Velké Britanie, Bank of England (BoE), reagovala na situaci se zamrzlym
mezibankovnim trhem vypsanim programu Special Liquidity Scheme (SLS) s cilem fesit tento
problém nedostatecné likvidity. V ramci tohoto projektu bylo umoZznéno tivérovym institucim
vyménit sva nelikvidni aktiva v podobé sekuritizovanych certifikatéi za Treasury Bills*, aby
zajistily dostatecné kapitdlové rezervy a prostiedky postacujici k bezpecnému fungovani

instituce.

Jednalo se o kratkodobou akci s maximalnim trvanim tii let, které se mohly ztcastnit v§echny
finan¢ni instituce s nedostatkem likvidnich aktiv. Jako kolateral slouzily RMBS certifikaty
vydané do 31. prosince 2007 s ratingovym hodnocenim AAA. Do programu se mohly instituce
prihlasit v obdobi od 21. dubna 2008 do 30. ledna 2009*°. Obdobi trvani jednotlivych obchodt

bylo 6 mésict, kdy se finan¢ni instituce mohla rozhodnout, zda je pro ni zddouci v programu

4 Pokladni¢ni poukazky Bank of England
% Piivodni kone¢ny termin 21. #{jna 2008 byl prodlouzen v reakci na propuknuti krize a pAd Lehman Brothers.
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dale pokracovat nebo zda ma jiz dostatek likvidnich aktiv a z programu vystoupit. Posledni
obdobi, kdy banky mohly pokracovat v SLS programu byla polovina roku 2011. V lednu roku
2012 byl pak program ukoncen a veSkeré Treasury Bills drzené komerénimi institucemi byly
vraceny zpét BoE.

Graf 11 SlozZeni a objem pouzitého kolateralu pro program SLS
(2008 - 2012, v mld. liber §terlinki)
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Zdroj: (34)

Zobrazeny graf jasn¢ ilustruje situaci s pritbéhem provedenych obchodi mezi BoE a finan¢nimi
institucemi v ramci programu SLS. RMBS instrumenty ptedstavuji vétsSinovy podil ze vSech
pouzitych sekuritizovanych intrumentl s objemem pievysujicim 150 miliard liber $terlink*®.
Celkova hodnota vSech podkladovych instrumentt byla v dobé uzavieni okna pro vstup do
programu celkem 242 miliard liber Sterlinkii, proti cemuz poskytla BoE Treasury Bills

V hodnot¢ 184 miliard liber, coz piedstavuje haircuts ve vysi 31%.

46 Pfi pouziti sménného kurzu ve vysi 1,6 USD/GBP se jedna o hodnoty az 240 miliard americkych dolart.
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SLS program byl zaloZen pouze s cilem poskytnout likviditu. Veskera kreditni a jina rizika
spojena s RMBS certifikaty zlstala na bedrech piivodnich instituci. Pokud naptiklad klesl rating
cenného papiru pod AAA, musel byt pivodnim majitelem nahrazen jinym instrumentem s AAA

rizikovym hodnocenim.

BoE se tak podafilo rychle a jednoduse vyfteSit problém s likviditou instituci, aniz by se
dopoustéla jakychkoli vyraznych zasahi do trzniho prostiedi. SLS program byl navrzen jako
kratkodoba zalezitost, béhem niz byla pfijata opateni s dlouhou dobou ptisobnosti, ktera ale
bylo nutné nejdiive vymyslet a dostatecné provéfit jejich budouci vliv na finan¢ni sektor.

K tomu byly vyuzity i poznatky ziskané z SLS programu.

Pokud srovname situaci mezi USA a Velkou Britanii z pohledu aktivity sekuritizacnich
emitentd, dojdeme k zajimavému srovnani. K porovnani je pouzita pouze RMBS sekuritizace

ve Velké Britanii a private-label sekuritizace RMBS.

Graf 12 Porovnani emisnich trendia RMBS ve Velké Britanii a non-agency RMBS v USA
(1998 - 2012, v milionech EUR a USD)
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Zdroj: vlastni Giprava podle (48)

Objemové srovnavat data z obou zemi a nasledné vyvozovat zavéry by dle mého nazoru nebylo
korektni, protoze by nedoslo k zohlednéni velkého mnozstvi dalSich vlivili, jako napiiklad
mnozstvi hypotecnich uvéri,, hypoteéni zadluZzenost na obyvatele a HDP, celkovy pocet
obyvatel atd. Pokud se zamétfime pouze na trendovy ukazatel, kde bude zohlediiovan pouze

relativni smér a sila, 1ze ptfedpokladat mensi odchylky od reality.
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Z vyobrazeného prub¢hu emisnich aktivit z obou zemi je ziejma jejich vzajemna navaznost.
Lze tvrdit, ze mezi lety 1998 a 2006 byly vyvoje prakticky totozné, s vyjimkou pouze v roce
2003. Kauzalni zavislost je bez dalSich testi tézké korektné odhadovat, ale je pravdépodobné,
ze vyvoj v USA mél vyrazny vliv na Velkou Britanii, kde byl trend nasledovan. Od roku 2007
je v8ak viditelny vyrazny rust emise ve Velké Britanii, ktery se ale viilbec nekona na strané
USA. Tento obrovsky rozdil 1ze pfisoudit pravé SLS programu. Pii vzpomince na pfedchozi
graf, kde byl vyobrazen pribéh obchodl mezi emitenty a BoE, je naprosto jisté, ze SLS program

byl hlavnim iniciatorem tohoto rozdilu.

4.2.5 Zmény a moZna budoucnost RMBS

Po skonceni programu SLS byly instituce zabezpeceny dostateCnym mnozstvim likvidity a
nevyhledéavaly sekuritizaci pro ziskani dal§ich penéznich prostiedkli. Misto toho byl zajem
orientovan hlavné na vytvofeni dostate¢né¢ho kapitalového polstare. Nelze vsak fici, ze by
sekuritizace skrze soukromé instituce takika zanikla jako v pfipadé non-agency sekuritizace
v USA.

Prime RMBS sektor nebyl ve Velké Britanii zdaleka tak siln¢ zasazen jako tomu bylo v USA.
Pro zvyseni diivéryhodnosti a pfesvédceni investorti byly zavedeny nékteré strukturni zmény,
které mély pfimét vetejnost k vyS$imu z4jmu o sekuritizované cenné papiry a posileni jejich
zajmu. Slo hlavné o zptisoby zmirnéni a sniZzeni pfenaseného kreditniho rizika protistrany,
¢emuz mélo dopomoci i zavedeni nékterych druhti opci. Jednim z novych systému vyplat
investoriim je zavedeni specialniho ,,turbo* systému, kdy jsou seniorni tranSe vyplaceny i dfive,

pokud se v piijatych splatkach podafi zajistit zbyvajici prostiedky i po vyplaté ostatnich transi.

Standardizace a minimalizace zvlastnich ujednani, podminek a struktur v procesu sekuritizace
je stejné jako v USA jednim z dulezitych kroki, kterym se toto odvétvi bude muset vydat.
Urychleni emisi ve smyslu sniZeni nutnych zjiStovani a studovani veskerych podminek a
moznych rizik a zvySeni transparentnosti se stalo jednim z celosvétovych témat pro

sekuritiza¢ni trhy po ustaleni krizového obdobi.

V reakci na likviditni problémy byl navrzen novy soubor pravidel pod nazvem Basel 111, ktery
navazoval a rozSifoval doposud platny Basel II. Hlavnim akcentem nového regulatorniho
navrhu je snaha o minimalizaci Sance, ze se je$t¢ nckdy bude opakovat podobné celosvétova
krize, jako ta pravé probéhnuvsi. Zaméteni novych pravidel a pozadavkl bylo nejen na zajisténi
budouci stability na Urovni celého finanéniho systému, ale 1 jednotlivych instituci
s ptihlédnutim k jejich vyznamu vici celému trhu.
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Uvérové instituce, jez provedou operaci sekuritizace, se zbavi kreditniho rizika spojenym
s uvery, které je pfeneseno na investorskou stranu. Tento fakt zde byl jiz mnohokrat zopakovan.
Je vSak potieba se podivat i na druhou stranu z pozice investora a na jejich vyznam v celém
finan¢nim trhu. Investory totiz nejsou jiz jednotlivé osoby, jako tomu bylo v obdobi sekuritizace
mezi svétovymi valkami, ale jsou jimi velké finan¢ni a investi¢ni instituce s vyraznym
propojenim mezi sebou. Banky nejsou pouze originatory, ale stavi se i do pozice investort, aby

mohly diverzifikovat své portfolia nebo navysit ziskovost.

Kazdé aktivum v bilanci bank a jinych regulovanych spolecnostech ma jiz od zavedeni Basel I
piifazenou hodnotu rizikové vahy, ktera je nasledné pouzitd pro vypocet minimalniho
kapitdlového pozadavku pro potfeby regulace. V piipadé MBS instrumenti s dostatecné
vysokym rizikovym ratingem byla hodnota této rizikové vahy stanovena na 20%. Pokud banka
vlastni tyto cenné papiry naptiklad v hodnoté¢ 100 milionli, musi tuto hodnotu vynasobit
rizikovou vahou 20%, z ¢ehoz nasledné uréi minimalni kapitdlovy poZadavek ve vysi 8%.

Vypocet pak vypada nasledovné: (100 X 0,2) X 0,08 = 1,6

V ramci Basel 11l pozadavkd byla hodnota rizikové vahy MBS instrumentl stanovena podle
jejich rizikového ratingu a doby do splatnosti od 25% az do maximalni hodnoty 1 250%. Pro
RMBS certifikaty s AAA ratingovym hodnocenim spliiujici fadu podminek je nové mozné
udélit vyjimku a zahrnout je do kategorie High Quality Liquid Assets (HQLA), jez nesou nizsi
rizikovou vahu pro potieby stanoveni kapitalového pozadavku ve vysi 25% (6). Nizsi
pozadavek znamena pro investory vyhodu v podob¢ usetfeni drzeného kapitélu, ktery nepfinasi

zadny vynos, ¢imz lze také pifedpokladat vyssi poptavku a oblibu téchto kvalitnich instrumentt.

Spole¢né s Basel 1l vstoupil v platnost program Mortgage Market Review s cilem zajistit
stabilni budouci Grokovou miru na hypotecnich tvérech. Jednotlivé body jsou zaméfeny na
sniZzeni rizikové expozice vici dluznikiim a co nejlepsi eliminaci informac¢ni asymetrie. Jedna
se tedy o dikladnou provérku potencialnich dluznikli s nutnym dolozenim vyse stabilniho
pfijmu a ujisténim se, Ze dluznik svilj uvér splati. Zaroven se tim muize 1épe pfedchdzet nebo

nasledné dokazovat tzv. Predatory lending*’ praxe.

Pro posileni hypotecni aktivity byl zaveden program s nazvem Help to Buy. Cilem je poskytnuti
vladni zaruky na poskytnuté uvéry do vyse 15% v podobé zalohy na prvni splatku. Klient tedy

N4

potiebuje mit v dob¢ zadosti o tvér pouze 5% z hodnoty nemovitosti a vlada zajisti dalSich

47 Pojem Predatory lending vyjadiuje situaci, kdy véfitel poskytuje Gvér s jinym cilem neZ pouze ziskem z Givérové
transakce. Pfedné jde o situace, kdy ma veéfitel zajem ziskat kolateralni aktivum slouzici jako zastava v uvéru.
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15%. Véftitel pak vyda Givér s LTV pomérem pouze 80% misto 95%. Pro tcely sekuritizace jsou
uvéry poskytnuté v ramci tohoto systému nepouzitelné, protoze si je banka musi ponechat ve
své bilanci aktiv. Mize prodat hypotecni zastavni listy pro ziskani penéznich prostiedki, ale
Vv piipadé problému je véfitelem stale pivodni instituce, ktera nese i vSechny nasledky. (40)
(42)

4.3 Hypotec¢ni sekuritizace v Nizozemsku

4.3.1 Nizozemsky hypotec¢ni trh a jeho financovani
Nizozemi nepatii k nejveétsim stati Evropy jak z hlediska rozlohy, kde se fadi na 35. misto
s 41 198 km?, tak z hlediska populace, kde je s necelymi 17 miliony obyvatel na 12. mist&*®,
Presto stoji Nizozemi na ¢tvrtém misté v celkové hodnoté vydanych hypotecnich tvéra,
s celkovou sumou 634 391 miliond Euro v roce 2014, za Velkou Britanii, Némeckem a Francii.
Spanélsko na patém misté¢ ma obyvatel témét tikrat tolik, celkem 46,7 milionu, ale objem
hypoteénich uvéri mélo v roce 2014 pouze 586 607 miliontt Euro. Uvedené hodnoty jasné
vypovidaji o rozvinutosti hypote¢niho sektoru v Nizozemském finan¢nim odvétvi. V relativnim
vyjadieni vi¢i HDP zabird celkova hodnota hypotecnich uvérti témét 96%, coz je druhd

nejvyssi pricka hned za Danskem s 114%. (31)

Rozvinutost a obliba hypoteéniho financovani bytovych potieb byla v zemi zptisobena hlavné
Z diivodu benevolentniho systému dafiovych tlev z Groku a splatek spojenych s hypote¢nimi
uroky. Danové ulevy podstatné snizuji konecnou cenu hypotecnich piij¢ek pro jednotlivé
klienty a jsou proto vyhledavanéjsi nez v jinych statech s minimalnimi nebo zadnymi slevami
na danich. Vyrazné ulevy dovolili vzniknout specifickym uvérim, jejichZz amortizace
neprobihala podle klasického scénate, ale byla oddalovana neustalym prodluZzovanim doby
splatnosti a splacena byla pouze tirokova ¢ast. Vznikaly tak ptipady, kdy byl poskytnut uvér,
ale jeho doba splatnosti byla neustéale prodluzovéna, protoze nebyla ptili§ iniciativa jej splacet,
dokud byly uroky daniové odecitatelné. Pokud by klient splatil sviij avér diive, pfisel by tim
zaroven 1 o moznost snizit si dafiovou platbu, takze se zde vyskytovalo riziko pired¢asného

splaceni v minimalni mite. (12)

Od roku 2018 by méla vstoupit v platnost pravidla zamezujici vydavani hypotecnich tvéra

S LTV pomérem vyssim nez 100% a znemoznujici uplatiiovat slevu na dani ze splacenych trok

%8 Pro srovnani, rozloha CR je 78 866km? (24. v Evropé), populace CR je 10,5 milionii obyvatel (15. v Evropé).
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po nekonecné dlouhou dobu. Konkrétné by mélo jit moznost odecist uroky z daiiové povinnosti

pouze pro uvéry s dobou splatnosti nejvyse 30 let.

Nizozemska vlada ve snaze podporovat hypotec¢ni bydleni zavedla v roce 1995 program
National Hypotheek Garantine (NHG), s cilem motivovat uv€rové instituce k poskytnuti
hypoték vice osobam. Nebyl to program podporujici nizkoptijmové skupiny, jako tomu bylo
v USA, ale Slo o rozsifeni hypotecni aktivity, aby nedochéazelo k systému credit rationing
popsaném v situaci Velké Britanie. Pokud je uvér zahrnut do této zaruky, je vétitel kryty proti
jakymkoli ztratdm spojenym s piipadnymi problémy ve splaceni nebo defaultem dluznika®®.
NHG ma vsak pomérné striktni pravidla pro zdjemce o ziskani Gvéru s touto zarukou stejné
jako velmi specifické pozadavky na vlastnosti vydavaného tivéru, ktera jsou v poslednich letech
jesteé pritvrzovana. Napiiklad od 1. ¢ervence 2015 se NHG vztahuje pouze na uvéry do

maximalni hodnoty 245 000 Euro. (14)

v

Lze ocekavat, ze hypotecni aktivita v Nizozemsku bude mit v pfistich letech klesajici tendenci,
protoze budou uplatiiovana piisnéjsi pravidla a podminky pro ziskani a financovani uvéri. Do
sekuritizacniho trhu se tento pokles urcité projevi v nékolika smérech. Prvnim ptiznakem bude
kvantitativni zména v mnozstvi emitovanych RMBS cennych papiri negativnim smérem. Je

vsak otdzkou, zda v nasledujicim obdobi nepfevazi pozitivni aspekty v podobé bezpecnéjsich a

standardizovangjSich uvért, které bude mozné 1épe ohodnocovat a posuzovat jejich rizikovost.

4.3.2 Povoleni sekuritiza¢nich obchodii a prvni emise
Stejné€ jako ve Velké Britanii, musela sekuritizace projit nejdiive schvalovacim procesem u
regulatora, aby mohly byt vyuzivany vyhody v podobé plného pieneseni rizika protistrany a
snizeni kapitalového pozadavku. Podoba sekuritiza¢niho procesu byla velmi podobna ptiivodni
podobé z USA a takika stejnd jako v Britanii, kde sidlily nejvétsi zahrani¢ni finan¢ni skupiny

pusobici v Nizozemi.

Lze tvrdit, Ze bankovni a celkové finan¢ni sektor Nizozemska byl v 90. letech pod vyraznym
vlivem mezindrodné pusobicich instituci sidlicich ve Velké Britanii. Tyto skupiny mély
eminentni zajem o povoleni sekuritizace v dal§i zemi, zvlasté pak v Nizozemi s vyraznym
podilem hypotecnich uvérti, aby mohly rozsifit své pole piisobnosti a podnikani, naptiklad na

pozici centralised lender. Zaroven se zde vyskytovalo relativné pfiznivé pravni prostiedi

490d 1. ledna 2014 plati pro viechny hypote¢ni uvéry vydané po tomto dni 10% spoluti¢ast véfitelské instituce na
kryti ztrat.
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S dlouhou tradici investi¢nich trustl, které jsou vitdlnim ¢lankem sekuritizacniho procesu,

protoze zastavaji pozici SPV. Prvni emise cennych papirti podlozenych hypote¢nimi Gvéry byla

provedena v roce 1996 spole¢nosti Fortis Bank za G¢elem zajistit dalsi finanéni prostiedky na

poskytovani dalSich ptjcek.

Jelikoz SPV v prubéhu sekuritizace slouzi emisi cennych papirti s dluhovym charakterem,

musely podléhat regulaci Nizozemské centralni banky, coz se nehodilo investi¢nim skupindm,

které mély v planu sekuritizaci v Nizozemi vyuzivat. Silna lobby a pomérné€ poddajna regulacni

instance zajistily udéleni vyjimky, diky které nemusely SPV spadat pod dohled centralni banky.

Memorandum Nizozemské CB z roku 1997 definovalo podminky, kdy SPV vydéavajici MBS

certifikdty nespadalo pod Banking Supervision Act a nemusely byt tudiZ pod dohledem

regulatora. Zakladni podminky zminéné v Memorandu jsou:

Certifikaty vydané v ramci sekuritizace mohou byt prodany pouze kvalifikovanym

investorum.

Cilem tohoto bodu bylo ochranit investory bez hlubsich znalosti pfed moznymi ztratami
pfi investovani do sekuritizovanych aktiv. Aby nemusel kazdy emitent dlouho a
nakladné¢ zjist'ovat, zda je zakaznik dostate¢né kvalifikovany, byla zavedena presumpce,
ze nekvalifikovany investor nebude mit kapital na pofizeni cennych papird s velkou
nominalni hodnotou. Minimalni hodnota, za kterou se MBS cenné papiry prodavaly tak

byla stanovena na 1 milion Euro.
Pooly aktiv budou tvoreny z aktiv s podobnymi viastnostmi

Tento bod mél zajistit snizeni rizika a nartst transparentnosti. Znamenal, Ze pooly
mohly byt tvofeny pouze uvéry od stejného originatora a se stejnym tcelem uvéru.
Nesmély se tak mixovat do hypotecnich MBS uvéry z kreditnich karet, pijcky na

automobily nebo tfeba studentské uvéry.

Vydané MBS bondy dostanou rizikovou znamku alespon od dvou regulatorem

schvalenych ratingovych agentur.

Posledni opatieni vytvari celkem diskutabilni téma, kdy byla ponechdna dlvéra
v ochranu investora ziskovym soukromym spoleénostem®, jez mély zaroven slouzit

jako objektivni informaéni kanal pro investi¢ni vetejnost. Zde se ukazuje nedokonalost

%0 Schvalené RA byly Fitch, Standard and Poor’s, Moody’s a kanadské agentura DBRS
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tehdejSiho systému, kdy byly n€které oblasti stietu zajmu Gplné piehlizeny. Hodi se také
fici, Zze ackoli se agentury mély starat o kvalitu a de facto napomahat s udrzovanim
stability a ochrany investort, neméla ani jedna z ratingovych agentur ztizenou pobocku
na uzemi Nizozemska, ale vSechny sidlily v Londyné¢ ve Velké Britanii. Hodnoceni

rizika tak bylo provadéno na dalku nebo pii obCasnych névstévach.

Spolecné s upravou Banking Supervision Act byl v roce 1997 také pozménén zakon s ndzvem
Investor Supervision Act, upravujici podminky pro vydani licence dovolujici podnikat
s investi¢nimi produkty na uzemi Nizozemska, do podoby v niZ nevyzadovala CB registraci a
udéleni licence pro kazdé SPV. Podminky byly zamétfeny na kvalitu managementu SPV
S minimaln¢ dvéma zodpovédnymi osobami s odpovidajicim vzdélanim a zkuSenostmi,
pozadavek registrace SPV v obchodni komofe Nizozemska, vypis platnych zavazkl a

pohledavek pro ovéfeni solventnosti entity, ktery je zaroven predan CB.

4.3.3 Nova vilna zmén v novém tisicileti
Na pocatku své platnosti bylo Memorandum brano jako plné zadvazny dokument, bez néhoz
nelze provozovat SPV bez dohledu regulatorni instance. Postupnym rozvolnénim pozadavkl
situace vSak dosla situace tak daleko, ze v roce 2004 bylo Memorandum aktualizovano a nové
brano pouze jako nezavazné doporuceni. Tento krok hezky dokresluje tehdejsi uvolnénou

situaci, kdy pfevladal optimismus a vira v bezproblémovy proces sekuritizace.

Dalsi z pravnich tprav, které nastaly na pocatku nového tisicileti, konkrétné v roce 2003, se
tykala informovéani dluznika o prodeji jeho zavazku tfeti osobé¢, konktrétné SPV. Tato
informacni povinnost znamenala pro proces sekuritizace zna¢né néklady a Casové zdrzeni.
Spolu s tim to také hrozilo, ze si nékteti klienti prodej jejich zavazku mohou vylozit jako
negativni informaci o zdravi banky, coz by mohlo vézt k poklesu spolecenského postaveni a
image instituce. Moznost, jak tuto povinnost obejit, byla v podob¢ tzv. subparticipace, kdy
nedoslo k uplnému prodeji a zistalo zde propojeni s bilanci originatora. Tento typ se tak hodil
pouze pro piipady zajisténi penéznich prosttedki bez ulevy na rizikovém pozadavku. Uvérové
instituce informacni povinnost zlehcovaly a k opravdovému kontaktovani dluznika o zméné
majitele pohledavky dochéazelo pouze v pfipadé realizace piedem urcenych specialnich situaci.
Mezi tyto situace lze zatadit naptiiklad snizeni ratingové zndmky originatora. CB s timto
systémem tiSe souhlasila a nevyzadovala napravu v podobé diisledného plnéni informacnich

povinnosti.
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Bylo navrzeno a doporuceno pfimo ministru financi, aby tuto praxi zruSil a prodej mohl
probihat bez kontaktovani dluznikti na principu tzv. silent assignmentu. Navrh byl odsouhlasen
a proSel i parlamentem bez jakychkoli vyhrad. Na tomto piikladu zietelné vycist silu
bankovniho vlivu na tehdejsi regulacni organy a jakym zptisobem dokazala bankovni lobby
piesvédcit zakonodarce o vyhodach sekuritizace bez vyraznéjsiho odporu a kritického ptistupu
jakékoli opozice. V textu zdkona a jeho odivodnéni jsou piimo okopirované pasaze
z ptvodniho navrhu od Nizozemské bankovni asociace®!, ktera jej vytvofila za pomoci

investi¢nich a dal$ich bankovnich instituci usilujici o tuto zménu. (4)

Situaci pravé kolem informacni povinnosti lze bagatelizovat, protoze riziko protistrany je
pfesunuto na SPV a pro banku neni nijak ohrozujici. Vznik4 zde vSak problém s odtrzenim
strany dluznika a véfitele. Ztraci se tak informace ohledné¢ mozného zhorSeni platebni moralky
a klesd odpovédnost za feseni téchto problémovych situaci. Podle nékterych je tento krok

jednim z hlavnich dtivodii vzniku subprime krize v USA. (27)

Vyse vykreslena situace se zpisobem pravnich Gprav a pocatka sekuritizace v Nizozemsku
doklada, jak moc byla bankovni lobby V pfipad¢ toho statu silna a dokazala strhnout na svou
stranu vSechny regulatorni a zadkonné instituce aniz by vznikla jakékoli debata o spravnosti a

udrzitelnosti sekuritizace v podobé, v jaké byla.

4.3.4 Krize a jeji dopady do RMBS trhu
Subprime krize v USA vyvolana vyraznym ristem defaultli na stran¢ dluznikii se v Nizozemsku
projevila stejné jako v piipadé¢ Velké Britanie. Finanéni instituce byly postizeny ztratami
Vv podobé poklesu hodnoty drZzenych aktiv a zamrznutim mezibankovniho trhu s penézi.
Obdobné¢ jako na Britskych ostrovech, nedoslo k neo¢ekavanému vzestupu defaultti dluzniku,
ackoli LTV pomeér vSech uvéri byl v porovnani s jinymi staty jeden z nejvyssich. Pokles hodnot
nemovitosti nevyvolal vys§§i miry upadk, protoZe ackoli mohla byt hodnota dluhu vyssi nez
cena nemovitosti, byly vrany v potaz odpocty od dan¢ z pfijmu za placené tkory. Vzhledem
k vysoké mife zdanéni, které Cinilo az 52%, bylo vyhodné&jsi splacet troky a nasledné provézt

odpocet.

Implementace novych pravidel v ramci Basel III jakoZzto globalniho pravniho rédmce
S minimalnimi regiondlnimi Upravami narazila na problém specificky pravé pro Nizozemi a

jeho LTV pomér. Ve vétSin€ ptipadt byl tento pomér kolem 95%, coz automaticky znamena

51 Dutch Banking Association
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vylouc¢eni moznosti pouzit pro RMBS certifikaty oznaceni High Quality Liquid Assets
vyzadujici nizsi rizikové vazenou kapitdlovou rezervu. HQLA by mélo oznaCovat velmi
bezpecné a stabilni investi¢ni instrumenty, které nemusi mit tak vyznamnou kapitdlovou
rezervu. Paradoxem je, ze ackoli je LTV u Nizozemskych hypotecnich uvéri opravdu jedno
nijak nevzrostla. Lze tak tvrdit, Ze Nizozemsky hypotecni trh je trestdn za svou vyjimku
z diivodu historickych zvyk, které se vSak zdaji neSkodné v ptipad¢ sekuritizace jejich averi.
Tento ptiklad zaroven dobie ilustruje situaci, kdy nelze jednoduse aplikovat jeden globalni

pravni ramec bez dikladného zkoumani dopadu do jednotlivych statu. (15)

Emise novych RMBS cennych papiri sice stale pokracovala, protoZe banky potfebovaly né&jak
financovat svoje aktivity, ale od roku 2007 skoncila vétsina certifikatt zpét v bilancich
puvodnich originatord, protoze o n¢€ nebyl ze strany investort zajem. Tuto situaci lze pfirovnat
s Velkou Britanii, kde byl spustén program SLS, aby Givérové instituce nekolabovaly v disledku

nedostatku likvidity.

Graf 13 Emise RMBS s vyzna¢enym podilem prodanych certifikata (1997 — 2012, v mid. EUR)
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Cela situace je velmi dobfe viditelnd, pokud do grafického znazornéni emise RMBS
Vv jednotlivych letech ptiddme rozdéleni na umisténé a neumisténé cenné papiry u investord.
V letech 2007 a 2008 bylo mnozstvi certifikatl prodanych vefejnosti prakticky nulové a valna

vétSina cennych papirt ziistala v bilancich SPV nebo byly odkoupeny piivodnimi véfiteli.

V soucasnosti je celkova emise RMBS certifikatd zhruba na poloviné hodnoty z roku 2012.
Jedna se o celoevropsky trend, ktery je zpasoben piistupem k levnému financovani skrze

kvantitativni uvolilovani Evropské Centradlni Banky. Uvérové instituce spise zvoli zplsob
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refinancovani ptes prodej dluhopist ze svého portfolia, nez aby podstupovaly néklady spojené

S emisi a prodejem sekuritizovanych certifikata.

Situace s nizkou mirou sekuritizace je patrna v celé EU, coz je spojeno nejenom
s kvantitativnim uvolfiovanim, ale také s nejistou vyhlidkou do budoucnosti ohledné ptesnych
regulatornich pravidel pievzatych z Basel III, ktera jsou implementovana jednotlivymi

regulétory.

Graf 14 Emise RMBS v Nizozemsku a Velké Britanii (1998 - 2014, v milionech EUR)
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V kapitole o RMBS ve Velké Britanii bylo provedeno srovnani emisnich trendii v USA a Velké
Britanii a diskutovana vzajemna podobnost a rozdilnost obou kiivek. Pokud provedeme stejné
srovnani pro Nizozemsko a Velkou Britanii, 1ze také nalézt nékteré podobnosti a naopak nekteré
rozdily. Ackoli bylo pravé na pfedchozim ptikladu srovnani vysvétleno, pro¢ nelze dvé rozdilné
zemé porovnavat vzajemné i v absolutnich Cislech, pro tyto dvé kralovstvi provedu vyjimku,
protoze jejich absolutni &isla nejsou fadov€ odlisnd jako v pfipadé USA a jakéhokoli

evropského statu.

Rozdilem, ktery je patrny na prvni pohled, je reakce emitentli na krizové obdobi od roku 2006.
Velka Britanie byla v obrovském propadu, z témét 140 miliard EUR prakticky na nulu, zatimco
Emise v Nizozemsku stale rostla. Je vSak nutné rozliSit rozdil mezi emitovanymi cennymi
papiry a prodanymi cennymi papiry. Na pfedchozim grafu s vyobrazenymi poméry prodanych

a ponechanych emitovanych RMBS certifikatl je zfejmy pokles prodanych aktiv podobné jako
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V Britanii. Nasledny rist je hlavné pokusem o zajisténi dodatecného financovani skrze
sekuritizaci s vysokym podilem junior tran$i ponechanych v bilancich emitentt. I zde je
zietelny propad v poslednich letech, kdy uvérové instituce pouzivaji radéji obchodu s centralni

bankou Kk ziskani likviditnich prostiedka.

Pokud se zaméfime na rozdil v ristu emisi v letech pied krizi, je patrny rostouci smér s nizsi
silou trendu. V tomto ohledu se piiklanim k vlivu velikosti jednotlivych zemi, kde Velka
Britanie ma témeft presné Ctyfikrat vice obyvatel nez Nizozemsko. Rust byl tedy pozvolné&jsi

nez v ptipad¢ ostrovniho kralovstvi, protoze zde nebylo takové mnozstvi uvéra k sekuritizaci.
4.4 Sekuritizace v Némecku

4.4.1 Pocdatky sekuritiza¢nich transakei
Némecka ekonomika je jednou z hlavnich hybnych sil v Evropé s nominalnim HDP azZ o 25%
vy$$im neZ druhé Velka Britanie. Vyznam finan¢niho trhu na takto rozvinuté ekonomice lze je
jen tézko upirat. Je proto pomérné zvlastni, Ze sekuritizace obecné se v Némeckém finanénim
prostfedi vyskytuje v podstatné mensim méfitku, nez je tomu ve zminénych zemich, ve Velké
Britanii a Nizozemsku. Hypote¢ni sekuritizaci 1ze v némeckém prostiedi nelézt, ale jeji vyvoj
je znacné odlisny od sousedniho Nizozemska. Bankovnictvi v Némecku ma dlouhou historii
s mnoha tradicemi. Jednou z nich je zpisob financovani uvérové aktivity prevazné skrze
depozita a zastavni listy, tzv. Pfandbrief°?. Tento druh financovani byl v Némeckém prostiedi
pouzivan uz pred vice jak 200 lety a ve velké mite pretrvava dodnes (8). Praveé kvili existenci
téchto, Casem provéfenych, instrumenti nebyla na pocatku 90. let minulého stoleti vynakladana
pfiliSnd snaha o implementovani sekuritizace do finan¢niho prostiedi, které obsahovalo

vyznamné piekdzky branici rozvoji ekonomicky racionalni sekuritizace.

53, Némecké

Ackoli v ostatnich rozvinutych ekonomikach probihala sekuritizace jiz fadu le
zakony neumoznovaly provadét plnohodnotné sekuritiza¢ni transakce az do roku 1997, jako
specidlni zpisob financovani (32). Prvni sekuritizacni operace se sice uskute¢nila jiz v roce

4 nestihl v&as zarazit. Hlavnim

1990, ale to pouze protoze ji kontrolni a regula¢ni orgén®
davodem, pro¢ se dalsi transakce nemohly uskutec¢nit, byla obava regulatora o zdravi a stabilitu
némeckého finan¢niho systému. PifedevSim se jednalo o vytky vici ztraté regulace uvérové

aktivity, protoZe by banky byly schopné obejit minimalni kapitalové pozadavky. Déle BaFinu

52 Pfandbrief je obdoba HZL pouzivana v Némecku.
%8 Viz naptiklad agenturni sekuritizace USA jiz od 70. let
54 Bundeshank and German Federal Financial Supervisory Authority (BaFin)
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vadilo mozné zhorSeni kvality drzeného kapitalu v bilancich bank z divodu prodeje kvalitnich
aktiv pravée skrze sekuritizaci, kdy si iverova instituce ponecha nekvalitni ivérova aktiva, ktera

by snizovala atraktivitu cennych papirt emitovanych SPV.

Prvni sekuritizace hypotec¢nich uvért byla provedena v dubnu 1995, tedy o dva roky diive, nez
byla sekuritizace brana jako standardni systém financovani. V tomto ptipad¢ se jednalo o prode;j
uverovych aktiv z bilance hypotecni banky do zahrani¢niho SPV, jez nasledné prodalo RMBS
certifikaty investorim mimo némecké tzemi. Lze tedy polemizovat, zda tato operace opravdu

byla némeckou nebo spise zahrani¢ni sekuritizaci.

Do roku 1997 byl proces prodeje uvérovych aktiv do nezavislé entity, jez nasledné emituje
cenné papiry, pomérné nakladnou a hlavné zdlouhavou zalezitosti. Pfed samotnym zapocetim
celé akce musel originator ziskat povoleni k provedeni sekuritizace, coz zabralo néjaky Cas.
V roce 1997 byl vytvofen soubor pravidel, kterd umoznila sekuritizovat Gvérova aktiva bez
nutnosti ziskavat explicitni souhlas BaFin. Jednalo se pfedevSim o zplsob konstrukce
jednotlivych ABS certifikatl, jez v sobé meély zahrnovat i MBS, spolu se snahou udrzet
pozadovanou kvalitu aktiv v bilanci instituci. Dale zde byla popsédna nutnost zbaveni se
jakéhokoli mozného rizika vzhledem k proddvanym aktiviim, hlavné kreditniho rizika vici
dluznikiim. Tento pozadavek také souvisi s podminkou maximalniho mozného mnozstvi
emitovanych certifikatd, jez mize originator nakoupit zpét do svého investi¢niho portfolia.
Pokud by napftiklad doSlo k ndkupu vSech emitovanych certifikatl plivodnim originatorem,
nedojde ke snizeni rizikové expozice a sekuritizani proces byl zbytecny, protoze nesplni
pivodni zamér, snizit rizikovou expozici vii€i dluzniklim a ziskat penézni prostiedky pro dalsi

aktivitu.

4.4.2 Zmény po roce 2003

Regulator tedy souhlasil s vyuzitim sekuritizace jako zplsobu ziskani finan¢nich prostfedkl a
snizeni minimalniho kapitalového pozadavku, ale stale se v némecké legislativé vyskytovaly
ptekazky zabranujici plnému rozvoji sekuritizacniho trhu, jako tomu bylo napiiklad
v Nizozemsku. Jednalo se hlavné stranku zdanéni transakci spojenych s prodejem uvérd do
SPV, zdanéni ptijmt SPV a DPH pii spravovani splatek tivérti od dluzniki. Prvné zminéna dan
za prodej aktiv, kterou lze pfirovnat k Stamp duty pouzivané ve Velké Britanii, byla spolu s dani

Z piijmi pro SPV zrusena v roce 2003 v ramci zdkona na podporu stiednich a menSich
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podnika® (32). Zruseni DPH pfi ptenosu splatek od dluzniki do SPV bylo provedeno o rok
pozd¢ji za podminky, ze pivodni originator zlstane i nadale spravcem. Poslednim brzdicim
prvkem byla informacni povinnost, dle niz musel pivodni vétitel v pozici originatora
informovat vSechny dluzniky o prodeji jejich uvéra do jiné instituce, v tomto piipadé¢ SPV.
K tomuto bodu se vztahovala namitka regulacni instance majici na védomi hlavné ochranu
klientti bank. Pokud totiz proda banka uvér do SPV, piejde vlastnictvi tohoto aktiva z instituce,
na niz muze regulator dohlizet, do nov¢ instituce, jez nemusi byt pod dohledem regulatora.
Pokud nésledné dojde k insolvenci SPV entity, mtze hrozit problém s vyplatami investorum,
protoze véiitelé SPV budou mit pravo ziskat ¢ast z uveérovych splatek. Pro zajemce o
sekuritizaci zase predstavovala povinnost informovat kazdého dluznika néaklad, ktery podstatné
zvysSoval cenu celé operace. V roce 2005 byl proto piijat zakon®® 0 Refinancnim Registru, ktery
zrusil povinnost informovat kazdého dluznika a zéaroven vytvofil specialni status pro
pohledavky investorii do ABS certifikati, jeZ se nyni nachazely v oddélené ¢asti bez moznosti

zajistit véfitele SPV.

4.4.3 Kreditanstalt fuer Wiederaufbau — Kf\wW PROVIDE

Kreditanstalt fuer Wiederaufbau (KfW) je némeckou vladou a spolkovymi staty vlastnéna
banka, jez mé za cil podporovat rozvoj malych a stiednich podnikii, hypotecni trh, ochranu
zivotniho prostfedi a exportné orientovanych firem®'. Ackoli byla na za¢atku kapitoly o
némecké sekuritizaci zminéna vyraznd rezervovanost a zpocatku dokonce negativni postoj
regulatorni instance, byla v roce 2000 vytvofena platforma umoZiujici syntetickou sekuritizaci
Gvéra skrze pravé vladou podporovanou® KfW banku (39). Program se jmenoval Kfw
PROMISE a m¢l za cil podpofit tvérovou aktivitu vii¢i malym a stfednim podnikim. O rok
pozd&ji byl predstaven program KfW PROVIDE, ktery umoznil provadéni syntetické
sekuritizace hypotec¢nich uvérti. Z technického hlediska se programy od sebe 1isi pouze

specifikaci podkladovych aktiv.

Pojem synteticka sekuritizace vyjadiuje zptisob pienosu kreditniho rizika pomoci Credit default

swapii (CDS)*® a nasledné snizeni minimalniho kapitalového pozadavku pro ivérovou instituci.

% Zakon mél némecky nazev Gesetz zur Forderung von Kleinunternehmen und zur Verbesserung der
Unternehmensfinanzierung

% Zakon se nazyval Gesetz zur Neuorganisation der Bundesfinanzverwaltung und zur Schaffung eines
Refinanzierungsregister

57 Obdobnou funkci v Ceské republice zastava Ceskomoravska zaruéni a rozvojové banka.

%8 Lze tvrdit, Ze se jedna o Government sponsored enterprise — GSE, jako je tomu v USA

%CDS je derivat vazany na Gvér vidi tieti osob&. Prodejce se zavazuje poskytnout plnéni v pifpadé defaultu
dluznika uvéru. Kupujici se zavazuje, ze bude pravidelné platit pfedem dohodnuté platby prodejci CDS.
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V tomto piipadé také nedochdzi k prodeji tivérovych aktiv z bilance banky, ale expozice vici
kreditnimu riziku klesa v sekuritizovanych Gvérech na nulu. Slo by namitat, e i v piipadd
pouziti CDS existuje riziko protistrany, ale mezic¢lanek v podobé¢ statem podporované instituce
KfW toto riziko eliminuje a zlstava zde pouze riziko zemé. V piipadé Némecka lze tuto
expozici zanedbat, protoze dlouhodob¢ ziskava v hodnoceni tii nejvétsich ratingovych agentur
nejvyssi znamku AAA/Aaa/100 v zavislosti na pouzivané stupnici (23). KfW v syntetické
sekuritizaci na Némeckém uzemi stoji v roli prostiednika, jez za poplatek prodava CDS pro
uverové instituce. Aby nevznikala nekontrolovana a neamérné velika expozice viici avérovym
institucim, snizuje KfW svou expozici pfenosem rizika na subjekty na kapitalovém trhu.
Dochazi k emisi Seniornich a Equity CDS a Credit linked notes (CLN)®. Cel4 operace je

znizornéna na schématu nize.

Obrazek 5 Proces hybridni sekuritizace za pouziti KfW
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Zdroj: (32)

Uplné vlevo vidime portfolio avért, na néZ jdou prodany CDS od KfW. Nasledné dojde
k seskupeni a vytvoieni jednotlivych transi CDS a CLN v instituci KfW slouzici jako tradi¢ni
SPV entita. Nominaln€ nejvétsi, ale zaroven nejméné rizikova skupina Seniornich CDS je

v 7

preprodana poskytovatelim piipadného plnéni za fixni poplatek. Dalsi cast CDS je sloucena a
rozdélena na CLN podle tfid rizikovosti a prodana na kapitdlovém trhu. Nejrizikovéjsi Equity

tranSe, ve schématu oznacenou jako Junior CDS, vétSinou nakoupi zpét instituce originatora.

Na kapitalovy trh se tak dostdvaji pouze relativné bezpecné instrumenty, které nevytvari
neznama a nekontrolovatelna rizika pro investory. Cely proces neni zaméfen na ziskani

dodatecnych finan¢nich prostiedk, ale slouzi ke snizeni minimalniho kapitalového pozadavku

80 CLN slouzi k ptenosu a prodeji rizika vzniklého prodejem CDS.
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Z bezpecnych uveért, jejichz rizikova vaha natizend regulatorem je vyrazné vyssi, nez je realna
situace. Zpétnym nakupem nejrizikovéjsi skupiny CDS se sice pozadavek minimalni kapitalové
rezervy opétovng zvysuje, ale v porovnani se situaci pied syntetickou sekuritizaci je jeji hodnota

stale niz$i.

Pokud srovname Klasickou a syntetickou sekuritizaci, 1ze nalézt n€kolik pficin, pro¢ praveé
synteticka je v Némecku podporovana vladou oproti klasické znamé z USA a Velké Britanie.
V piipadé syntetické sekuritizace neni primérnim cilem ziskat finan¢ni prostiedky, ale snizit

kapitalovy pozadavek.

Pivodni obavy regulatora z nekontrolovatelného riistu Gvérové aktivity s ristem piendSeného
a netizeného rizika, jez neni dostate¢n¢ kvantifikovatelné, jsou v systému pienosu kreditniho
rizika skrze statem ovliadanou banku minulosti. Uvérové instituce mohou diky sniZeni
kapitadlového pozadavku skrze ndkup CDS instrumentii pokracovat v uvérové aktivite, kterou
by jinak nemohly uskutec¢nit. Jsou vS§ak omezeny mnozstvim finan¢nich prostiedk, jeZ mohou
poskytnout zdjemctiim o uveéry. Tim dochazi k samoregulaci mnozstvi vydané¢ho objemu uvér.
KfW zaroven urcuje minimalni poZadovanou kvalitu sekuritizovanych uvérd, ¢imz je
eliminovano riziko kvality aktiv. Tuto podminku lze pfirovnat k situaci v USA, kde GSE

agentury mohou poskytovat zaruku pouze na tvery s urcitymi vlastnostmi — conforming uvery.

Stejné jako vétSina jinych evropskych ekonomik bylo Némecko také postizeno financni krizi,
jez se na kontinent ptrelila z USA. Obecné dopady by se daly pfirovnat k jiz popsanym situacim
v Nizozemsku a Velké Britanii. Hlavnim problémem opét nebyl zvySeny vyskyt defaultujicich
domacich uvérl, ale nasledné snizeni hodnot drzenych zahrani¢nich cennych papira
v investi¢nich portfoliich. Evropska krize odvétvi sekuritizace zasahla ze strany investoru, ktefi
se stahli z trhu a odmitli se vratit na ptivodni rezim v dobé s ochromenym mezibankovnim

trhem.

Silna proexportni politika a provazanost se zahrani¢nimi trhy zplisobila problémy, kterym se
vlada a regulator snazily dlouhou dobu zabranit pravé restrikci a znacnou kontrolou
sekuritiza¢nich operaci. Centralni banka byla nucena poskytnout finanénim institucim znac¢né
prostfedky v podobé krizovych uvért a zaruk, aby nedoslo k prohloubeni a roz§ifeni nestability.
(13). Thned po vypuknuti krize vyznamn¢ narostl objem emitovanych hypotecnich zastavnich
listd, protoze na rozdil od sekuritizovanych cennych papirii nepiedstavovaly tak vyznamné

riziko a mohly byt pouzity i pro repo operace s centralni bankou, kterd méla snahu o poskytnuti
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dodani dalsi likvidity do finan¢nich instituci. Pokud porovname objem emise HZL
Vv jednotlivych letech, Ize tento skok velmi dobte pozorovat hlavné v letech 2007 a 2008.
Graf 15 Pribéh emise HZL v Némecku (2000 - 2014, v milionech EUR)
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Zdroj: vlastni uprava podle (31)

Hypote¢ni sekuritizace v podobé klasickych RMBS byla prakticky zruSena. K emisim cennych
papird RMBS dochazi pouze sporadicky a v kontextu dalSich evropskych zemi jsou objemy
téchto sekuritizaci prakticky nulové. Oproti tomu synteticka sekuritizace podporovana KfW
programy PROVIDE a PROMISE je i nadale aktivni a neni o¢ekavan pokles ani v dal$ich
letech. (36)

S postupnou implementaci novych regulatornich pravidel obsazenych v Basel Il a Solvency 11
bude nutné sledovat vyvoj sekuritizace vici jinym ndstrojiim ziskani finan¢nich prostredkd,
zvlasté HZL. Nova pravidla pfisuzuji HZL podstatné nizsi rizikové vahy pro vypocet

kapitalového pozadavku, v nékterych piipadech az desetinasobng®?

, C0Z muize vyvolat vyrazny
rust oblasti zastavnich listl bez iniciativy obnovit sekuritizacni trh. Nerovnovaha v podobé¢ silné
pfevahy jednoho nebo druhého muze zplsobit dalsi druhy arbitrdZnich obchodii s moZnou
kumulaci systémového rizika. Pravé Némecko je nachylné k mozné inklinaci vyhradné na
zastavni listy bez adekvatni podpory sekuritiza¢niho businessu, protoze z historického hlediska
zastavni listy vzdy prevySovaly. Nelze vSak tvrdit, Ze v ptipadé¢ Némecka je sekuritizace
zbyte¢na nebo nepotiebnd, své uplatnéni jisté najde a ve spravné mife pomiize vytvofit uvery

pro skupiny osob, jez by jinak nemély Sanci uvér ziskat.

81 Napiiklad v Solvency Il pro spread risk HZL s ratingem AAA je definovéana hodnota 0,7%, zatimco pro obdobny
RMBS cenny papir se stejnym rizikovym hodnocenim je pozadovana hodnota ve vysi 7%.

73



4.5 Kvantitativni srovnani sekuritizace (a hypotecni

aktivity) v Evropé
V posledni ¢asti vénované evropské sekuritizaci je vyobrazen pritbéh nékolika hlavnich veli¢in
tykajicich se hypote¢niho trhu. Jako prvni je zde pomér hypote¢niho dluhu z residen¢nich avért
vici HDP. Z grafu lze lehce vycist, Ze v dobé kolem roku 1998 byl zminény pomér u vSech
stath kolem 50% a rozdily se projevily az v pribéhu let bez vyraznéjSich skokii. Otazkou je, co
mélo vliv na takto rozdilny smér vyvoje, kdy pomér dluhu viici HDP v Nizozemsku tésné

ptekonal hranici 100%, a ve stejnou chvili stejna velic¢ina v Némecku klesla k 40%.

Graf 16 Residen¢ni hypote¢ni dluh viaci HDP (1998 - 2014, v %)
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Zdroj: vlastni uprava podle (31)

Divody bychom mohli hledat v mnoha faktorech, sekuritizaci nevyjimaje. Ze srovnani emisni
aktivity ve vybranych zemich lze usoudit, Ze rozvoj sekuritizace pfinesl vyssi iivérovou aktivitu,
ale do jaké miry? Pokud porovname trendy vyvoje v jednotlivych zemich, je mozné tvrdit, Ze
vliv sekuritizace byl zna¢ny, hlavné ve sméru ristu. Ze srovnani je patrné, ze vliv sekuritizace
v Némecku nemél prakticky Zadny vliv na zadluZeni, protoze samotna sekuritizace byla

minimalni a spiSe zanedbatelna.

Pokud se zamétfime na situaci ve Velké Britanii, mizeme si v§imnout poklesu zadluzeni viici
HDP v letech 2007 a 2008. Pravé v téchto letech klesla sekuritizace ve Velké Britanii prakticky
na nulu. Lze tedy usoudit spojitost mezi sekuritizaci a hypote¢nim zadluzenim, ale pro
definovani pifimé kauzality by bylo potieba provézt dikladnou analyzu jednotlivych ¢asovych
fad. Z pouhého pohledu na graf se zd4, Ze sekuritizace nésledovala az pokles hypotecniho
zadluzeni, ale pokud pouZijeme data z Nizozemska, lze tuto myslenku vyvracet, protoZe tam

nastal pokles poméru zadluZeni aZ po poklesu emise RMBS certifikati.
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Graf 17 Emise RMBS certifikatii ve vybranych zemich Evropy (1998 - 2014, v milionech EUR)
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Zdroj: vlastni uprava podle (31)

Vzajemny vliv hypotecni aktivity a sekuritizace je tedy mozné sledovat, ale pro odhadnuti
specifického kauzalniho vztahu by bylo nutné provézt dikladnou analyzu jednotlivych dat a
zohlednit i dalsi nekvantifikovatelné faktory, které specifikuji konkrétni zemi, at’ uz by mélo jit

o historickou zkuSenost a zvyk po silu lobby a manipulovatelnost regulatornich organii.

Pro lepsi predstavu obrovské velikosti a prevaze sekuritizacnich transakci piidavam
k porovnani emise neagenturnich RMBS certifikati z USA proti emisim z Velké Britanie a
Nizozemska. Rozdil je opravdu propastny a lze ho pfi¢ist na vrub v§em zminovanym rozdilim

mezi porovnadvanymi zemémi, od velikosti hypote¢niho trhu po rozvinutost sekuritizace.

Graf 18 Porovnani objemu emisi non-agency RMBS mezi USA, Velkou Britanii a Nizozemskem
(1998 — 2014, v milionech EUR)
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Bylo by moZzné namitat, ze srovnavani pomérové malych zemi vii¢i USA je nicnetikajici
informace. Dle mého nazoru je vSak nesmirn¢ dulezité si predstavit, jak vyznamny je prave ten
objemovy rozdil. Pokud sekuritizace pfestane existovat nebo se vyznamné omezi v jednom
z evropskych statli, nebude to mit celosvétové zdaleka takovy dopad jako v piipadé USA.
Ackoli je v soucasné situaci private-label sekuritizace v podstaté na nule, jiné oblasti hypote¢ni

sekuritizace stale funguji, jak je vyobrazeno v dal§im grafu.

Graf 19 Porovnani hypoteéni sekuritizace v USA a v Evropé (1996 - 2015, v milionech USD)
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Pii porovnani viech sekuritizaénich emisi tykajicich se hypote¢niho trhu®? z USA a ze vSech
stath Evropy jako celku, I1ze hovofit o porovnatelnych trzich z pohledu rozlohy, mnoZstvi
obyvatel, ekonomického vyvoje atd. Presto jsou objemy cennych papirli emitovanych v USA
stale vice jak dvojnasobné nez v Evropé. Tento fakt jen potvrzuje piedchozi komentét o

diilezitosti a vyznamnosti sekuritiza¢niho trhu v USA pro celosvétovou sekuritizacni situaci.

62 RMBS, CMBS, CMO, agenturni RMBS atd.

76



5.Basel 111 a kreditni riziko

V reakci na posledni finanéni krizi byl Basilejskym vyborem pro bankovni dohled®® vytvoten
novy seznam doporuceni a navrhii pro regulaci bankovniho a finan¢niho sektoru navazujici na
piedchozi Basel II. Ackoli jsou tyto dokumenty nezavazné a maji charakter hlavné doporucent,
jsou brany jako standard, ktery jednotlivé staty implementuji do vlastniho bankovniho prava a
finan¢niho dohledu s drobnymi odliSnostmi zaloZenymi vétSinou na dlouhodobé tradici nebo

specidlni situaci v konkrétnim state.

Sjednoceni pravidel, podle nichz jsou finan¢ni systémy fizeny, je v soucasném globalné
propojeném svété dilezity krok k vyssi efektivité fungovani mezinarodnich trhii a jejich
kontrole. Naprosto jednoznaény piiklad vzajemné propojenosti 1ze pozorovat na dusledcich
splasknuti hypote¢ni bubliny v USA. Ackoli lze hledat vinu na tomto problému na uzemi
Spojenych statl, negativni dopad zasahl markantnim zpisobem i ostatni ¢asti svéta, Evropu
nevyjimaje. Proto jsou kladeny snahy na vytvoteni co nejvice homogenniho pravniho prostiedi

Vv oblasti bankovnictvi, aby se sniZila pravdépodobnost vzniku podobné situace z roku 2008.

Basel III je nyni implementovan do bankovniho prava jednotlivych stati v ramci vlastnich
zakon a nafizeni. V USA je Basel III aplikovan jako soucast novych zékonil a prav s obecné
pfijatym nazvem The Final US Rules, které zaroven respektuji zakon Dodd Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act. Evropska unie pouzila pro zaclenéni novych pravidel
dva dokumenty. Prvni se jmenuje Capital Requirements Regulation a jedna se o zavazné
nafizeni pro vSechny staty EU, druhy Capital Requirements Directive je ve form¢ smérnice,

kterou Clenské staty implementuji do svych zakonti na zaklad¢ vlastnich pozadavk.

8 Anglicky Basel Committee on Banking Supervision, je skupina tvofena zastupci finan¢nich a bankovnich
regulatori z vyznamnych ekonomik. Dohromady se jednotlivi zastupci podili na dialogu pro vytvorfeni soubornych
pravidel pro bankovni sektor, ktery umozni stabilni fungovani finan¢niho sektoru a zlepsi podminky pro mezistatni
operace.
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5.1 Hodnoceni vah rizikovych expozic v Basel 111

Jak jiz bylo feceno implementace pravidel obsazenych v Basel III ma odstranit nedostatky, jez
byly vytykany ptedchozimu pravnimu ramci Basel 11 v oblasti sekuritizace. Vytky sméfovaly
hlavné na nedokonalosti v risk managementu expozic a jim pfisluSnym kapitdlovym

pozadavkim. Hlavni body kritiky sméfovaly na:

e Prilisnou duvéeru vkladanou do rukou externich ratingovych agentur

e Piili§ nizké rizikové vahy pro expozice s vysokym ratingem

e Piilis vysoké rizikové vahy pro seniorni expozice s nizkym ratingem
e Neplynuly pfechod mezi rizikovym hodnocenim jednotlivych expozic

e Nedostate¢nou rizikovou senzitivitu celého pravniho ramce podporujici procykli¢nost
Na tyto body reaguje Basel Il s cilem o:

o Citlivejsi pristup k riziku
e Obezfetn¢jsi systém kalibrace rizika
e Priifazeni kapitalovych pozadavkl na zaklad€ vSech dostupnych informaci

e ZvySeni transparentnosti umoziujici srovnani mezi institucemi i mimo samostatné

jurisdikce (43)

Ke splnéni zminénych cili v oblasti sekuritizace ma pomoci pifedev§im zmeéna v pfistupu a
hodnoceni kreditniho rizika, konkrétn€ sniZeni zéavislosti na externim ratingu a zohlednéni

dalSich vlastnosti expozic pro jemnéjsi definici piesné rizikové vahy.

Kli¢ovou zménou je nova hierarchie pfistupti k hodnoceni rizikovosti expozic. V Basel 1l byl
na prvni misto k odhadu kreditniho rizika postaven ptistup na zakladé¢ externiho ratingu
vyuzivajici standardni model, jez by vyuzivaly hlavné instituce s nedostatkem informaci pro
dostate¢né presny odhad kreditniho rizika. Pokud méla instituce dostatek informaci pro
modelovani kreditnich rizik ve svych expozicich, mohla zazadat regula¢ni organ o ud¢leni
povoleni k vlastnimu nastaveni modelu pro odhad kreditnich rizik. V ramci ptistupu interniho
ratingu mély instituce na vybér ze dvou stupni,, Foundation approach a Advanced approach.
V prvné¢ zminéném systému si instituce vypocitavaly vlastni pravdépodobnost defaultu
protistrany, ale ostatni parametry musely byt pfevzaty od reguldtora. Advanced pfistup
dovoloval modelovani kreditniho rizika za pomoci vSech vlastnich parametri. PouZiti internich
modeld mélo snizit sofistikovanéjSim institucim velikost kapitdlového pozadavku, protoze
jejich pracovni aktivity nejsou vzdy identické s pfedstavou regulacni instance. Problémem vsak

78



bylo, ze vyvoj vlastniho interniho ratingu a jeho implementace do struktury spole¢nosti spolu
s povolovacim procesem od regulacniho ufadu vyzadoval velky objem prostfedkii a ¢asu.
Pokud se v prubéhu schvalovani objevily problémy, mohl regulator cely systém interniho
ratingu v dané spole¢nosti zru$it nebo vyzadovat dodate¢né zmény, coz by opét vedlo k rustu
nakladii bez jisté uspory. Spolu se zminénymi pfistupy byly v ramci Basel II zahrnuty jesté
dalsi zplisoby odhadu kreditniho rizika pro pfipady expozic bez moznosti ratingu®* a dalsi

specifické situace.

Basel 111 tento systém zjednodusuje a obraci pofadi preferovanych ptistupti. Jako zakladni je
vybrana metoda s pouzitim interniho ratingu, nasledujici je metoda vyuzivajici externi rating a

jako posledni je metoda Uplné vynechévajici pouziti ratingu k odhadu rizikové expozice.
e Securitisation Internal Ratings-Based Approach (SEC-IRBA)

Prvni stupen hodnoceni kreditniho rizika v expozicich se sekuritizovanymi instrumenty
vyjadiuje snahu o snizeni zavislosti finan¢nich instituci na hodnoceni ratingovych agentur. Je
mozné identifikovat pfistup SEC-IRBA s pfistupem za pomoci interniho ratingu, ktery byl
schvalovan regulatorem. Instituce jsou tlaceny k vytvofeni a pouZzivani interniho ratingu,
protoze dalsi stupen piistupu, kde je jiz pouzivan externi rating, musi opét schvalit regulator.

Schvalovaci proces je tak nove ptitomen vzdy, ale hledi na problematiku obracené.
e Securitisation External Ratings-Based Approach (SEC-ERBA)

Pokud instituce nejsou schopny vyvinout a pouzivat SEC-IRBA pfistup pro urcitou
sekuritizacni expozici, mohou vyuzit externich ratingii, jako tomu bylo doposud v prvnim
stupni hierarchie nastavené Basel II. Vyuziti SEC-ERBA vSak znamena nutnost pouzit
konzervativnéj$i parametry, neZ by instituce mohly pouzit pti SEC-IRBA pfistupu. Jsou tak
motivovany pro vytvofeni vlastnich ratingovych systémi, aby SEC-ERBA pfistup slouzil

pouze obcasng.
e Securitisation Standardised Approach (SEC-SA)

Posledni urovni v hierarchii pfistup k fizeni rizikovych expozic bez pouZiti ratingovych

systému. Jedna se o nejkonzervativnéjsi piistup, ktery je pouzivan v situacich, kdy nelze pouzit

64 Jednalo se o Supervisory Formula Approach a Internal Assessment Approach.
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piedchozi metody. Je zalozend na identifikaci moznych rizik v zavislosti na typu instrumentu,

jez vystavuje instituci ptipadné kreditni expozici.

Pokud ani jeden z ptedchozich pfistupti neni aplikovatelny, je pfisouzena expozici rizikova
vaha ve vysi 1 250%. Cely systém jednotlivych piistupii 1ze zjednodusené zakreslit pomoci

nasledujiciho schématu.

Obrazek 6 Nova hierarchie pristupii hodnoceni kreditniho rizika podle Basel 111

"Securitisation Internal Ratings-Based Approach”
(SEC-IRBA)

A g

"Securitisation External Ratings-Based Approach™
(SEC-ERBA)
(if permitted in jurisdiction)

g

"Securitisation Standardised Approach”
(SEC-SA)

Zdroj: (43)

Pokud srovndme vySe popsané piistupy v Basel II a Basel III, je vidét markantni zména
v mysleni tviirch téchto pravnich ramct. Findlnim disledkem obou dokumentl je kone¢na

stabilita bankovniho systému, ale cesty, jakymi se maji instituce ubirat, se od sebe dosti odlisuji.

V Basel Il povazuje za zakladni pravidlo skute¢nost, ze nastavené limity a parametry jsou
dostatecné a budou schopné zajistit fungovani banky i pii neocekavanych problémech na
finan¢nich trzich nebo s poklesem hodnot drzenych instrumentt. V piipadech, kdy instituce
chtély vyuzivat své vlastni interni modely, které by lépe vystihly rizikovou expozici, se tomu
tak délo v situacich s cilem snizit rizikové vahy pfidélovanym instrumentim. Pokud tedy zjistila
instituce, ze interni model by naopak znamenal rist rizikového pozadavku, protoze realné riziko
je vyssi, nez je deklarovdno externim ratingem, rad¢ji volila moznost externiho ratingu
podporovaného regulatorem. Zaroven evidentni konflikt z4jm® mezi emitentem cennych papir
a ratingovymi agenturami sniZzoval vypovidaci schopnost udélovaného hodnoceni, coz jen

doklada neadekvatni nastaveni hierarchie ptistupti vypoctu rizikové expozice.

Reakci na tyto nedostatky je obracena struktura pristupti v Basel 111, kde je snaha o minimalizaci
nutnosti vyuzivat externi rating od soukromych agentur. Instituce s dostatecnymi prostiedky a

informacemi jsou v prvé fad€é nuceny vytvofit vlastni systém interniho hodnoceni rizikovych
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expozic. Az pokud nemaji Sanci vlastni systém vytvofit nebo zajistit, je mozné pouzit externi
rating. Je vSak predpoklad, Ze jeho pouziti regulator nejdiive schvali, protoze jinak je instituce
nucena pouzit SEC-SA, jez neobsahuje zadny rating. Naptiklad v USA je metoda s externim
ratingem rovnou zakazana, a pokud neni banka schopna zajistit interni ratingovy model, musi
piejit pfimo na posledni uroven, SEC-SA, kde je riziko uréeno na zaklad¢ predem definovanych
parametrti zavisejicich na druhu sekuritizovaného instrumentu, historickych datech, dobé do
splatnosti atd. (51)

Odpovédnost za dostatecné vyvinuty a propracovany risk management, do néjz spadé i odhad

kreditnich rizik se pfesouva od regulacnich instanci k samotnym spole¢nostem.

Je otazkou, do jaké miry bude tento zplsob uspéSny a jak na n¢j zareaguje odvétvi
sekuritizacnich obchodii. Zaroven bude zajimavé sledovat 1 ¢innost regulacnich instanct, které
budou nyni muset zvladnout ohodnotit a prozkoumat interni ratingové modely velkého

mnozstvi finanénich instituci, coz si jisté¢ vyzada dlouhé ¢asové zpozdéni.
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Z.avér

Mortgage backed securities se v poslednich dvaceti letech staly nedilnou soucasti vétSiny
vyznamnych hypote¢nich trhi. Jejich vyuziti dovolilo zdjemcim o hypotecni Gvéry ziskat
piiznivéjsi podminky, at’ uz ve formeé nizsich urokovych mér, vyssiho LTV poméru pii nakupu
nemovitosti a nékterym skupindm obyvatel umoznilo vibec ziskat hypotecni avér. Kromé

pozitivnich dopadii vSak ma hypote¢ni sekuritizace i své tskali, ktera jsou zrovna v dne$ni dobé

predmétem zajmu mnoha regulatornich a dohledovych organt.

Pouziti sekuritizace umoziiuje uvérovym institucim pievézt kreditni riziko dluznika na tieti
osobu, ¢imz se eliminuje i nutnost drzet odpovidajici kapitalové rezervy definované pro vypocet
minimdlniho kapitdlového pozadavku. Zarovei instituce ziské likvidni prostiedky, jez mize
Znovu pouzit pro uvérovou aktivitu, aniz by neustale rostla bilan¢ni suma spole¢nosti a tim 1
pravé zminovany kapitdlovy pozadavek. Jde vlastné o preménu dlouhodobych nelikvidnich
aktiv s jistou mirou rizika na likvidni penize s nulovym rizikem. Tento proces je detailngji
vysvétlen v prvnich dvou kapitolach, které slouzi k uvedeni ctenafe do problematiky probirané

ve zbytku textu.

Ve treti kapitole se vénuji analyze vyvoje sekuritiza¢niho odvétvi v USA od prvnich operaci na
bazi sekuritizace do soucasnosti. Hypote¢ni sekuritizace v dnesni podobé vznikla v 70. letech
v USA prakticky z ni¢eho a béhem dalsich tficeti let se dokazala vypracovat ve finan¢ni odvétvi
spravujici mnohamiliardové Castky penéz. Pravé sekuritizace hypotecniho odvétvi uspésné
vytvofila cestu pro vznik sekuritizace dalSich uvérovych aktiv v podob&é ABS sekuritizace a
nasledné i CDO obchodi. Jiz od pocatku byla hypoteéni sekuritizace vysadou hlavné Spojenych
stath americkych, kde k vyvoji pfispéla notnd davka vladni podpory. Nelze vSak opomenout ani
evropsky kontinent, kde prvni MBS transakce probéhly jiz v poloving 80. let minulého stoleti.
Oproti severoamerickému kontinentu se musela Evropa obejit bez pomoci ze strany vlady a

vznikala tak pouze ve formé soukromé, private-label sekuritizace.

Vznik vladnich agentur, zaméfenych na podporu sekundarniho trhu s hypote¢nimi Gvéry
v USA, umoznil Gvé€rovym institucim zajistit stabilngj§i nabidku hypotecnich uvéra a
investorim nabidl novy druh investiénich aktiv v podobé MBS certifikati. VIadou
sponzorované agentury, jinak také GSE agentury®, mohly od poc¢atku svého plisobeni vyuzivat

zna¢nych vyhod v oblasti zdanéni, kontroly a prakticky neomezeného mnoZzstvi pouzitelnych

8 Federal Home Loan Mortgage Corporation a Federal National Mortgage Association
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penéznich prostiedkli, coz jim déavalo obrovskou konkuren¢ni vyhodu proti klasickym
soukromym spolec¢nostem. | GSE agentury vSak mély sva omezeni, kterd umoznila vzniknout
I sektoru private-label sekuritizace. Restrikce se tykaly kvalitativnich a kvantitativnich
pozadavkl na uvéry a dluzniky, jez mohly byt zahrnuty do portfolii GSE agentur. Skupina
uveéri nesplnujici zadand kritéria se nazyvad nonconforming a vyznacuje se vetSinou vyssi
nominalni hodnotou Uvéru nebo nizsi ptijmovou skupinou dluznika a je povazovadna za

rizikovéjsi.

Prave vyssi riziko nonconforming tivéri se nakonec projevilo jako klicové v pribehu posledni
finan¢ni a nasledné 1 hospodaiské krize, kdy enormné vzrostly hodnoty delikventnich uvéri a
spolec¢nost si uvédomila pfiilis pozd€, ze upisovaci mechanismus podhodnotil mozna rizika
vydanych tuvérd. Ratingové agentury, stojici uprostied evidentniho konfliktu zajma,
nedostateéné kvantifikovaly rizikovost vydavanych MBS certifikatt a klamaly tak konec¢né
investory. Jak moc délaly tuto ¢innost védomé ¢i nikoli je otazka, jejiz pravdivou odpovéd

budeme hledat jen téZko.

vvvvvv

Vv ,,bezrizikové“ MBS certifikaty prakticky Gplné zmizela. V. USA znamenal propad private-
label hypote¢ni sekuritizace pokles emisni ¢innosti o hodnoté vice jak 700 miliard dolarg.
Dokonce 1 vladou sponzorované GSE agentury musely ziskat dodate¢né finan¢ni prostiedky a
nakonec na né€ byla uvalena i nucena sprava. V soucasnosti se nové ukazuje pomérné zvlastni
situace kolem dal$iho pokra¢ovani nucené spravy obou GSE agentur, protoze podle definice
davodu uvaleni spravy by se mela nucena sprava jiz ukoncit a agentury by mély prejit opét pod
soukromé vlastnictvi. Zptisob vedeni spravy ale doposud neumoznil vytvofit podminky pro
tento krok a je zcela zfejmé, Ze zména nenastane ani v dohledné dobé¢. Dalsi fungovani téchto
instituci je pro hypote¢ni sekuritizaci a celkové hypotecni odvétvi v USA klicovou otazkou,
protoZe ani témet osm let po propuknuti celosvétoveé financni paniky se nenasla odpovidajici

nahrada za zmizely soukromy sektor sekuritizace.

Evropské hypote¢ni sekuritizaci je vénovana ¢tvrtd kapitola, kde je probran vznik a vyvoj ve
ttech vyznamnych evropskych ekonomikach. Hypotecni sekuritizace byla nejdiive pfedstavena
ve Velké Britanii. Jednalo se prakticky o kopii americké private-label sekuritizace pievedenou
do standardii odpovidajicich britskym zakontim a regulatornim pravidlim. Hlavni know-how i
institucionalni zabezpeceni bylo pfevzato z americkych soukromych finanénich spole¢nosti

zabyvajicich se hypote¢ni sekuritizaci. Nasledovala sekuritizace v Nizozemsku, kde historické
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zvyklosti a dlouhodobé vyuZzivani entit trust uleh¢ilo presunu MBS i na kontinentalni Evropu.
Velmi zvlastnim je zpisob, jakym doslo k povoleni sekuritizacnich transakci na tzemi
Nizozemska. V jinych zemich se musela sekuritizace pfizpisobit tehdejSim zakonim a
pravidliim, aby bylo vlibec mozné ji provozovat. Silnd lobby a manipulovatelni zakonodarci a
dohledové instituce dokazali v Nizozemsku vytvofit unikatni prostiedi, kde si bankovni unie
praktiky diktovala své vlastni podminky podoby sekuritizace. Naopak piesné obracenou situaci
nalezneme v Némecku. Tamni hlavni regulatorni tifad, BaFin, se jiz od pocatku stavél vyrazné
proti legalizaci sekuritizace Gvérn a ,,zajistil* se tak 0 vyrazné pozdni vznik oblasti sekuritizace,

ktery vSak nebyl nasledovan rostouci tendenci.

Pokud se zamyslime nad jednotlivymi divody zdkazu sekuritizacnich transakci, které
prezentoval BaFin, zjistime, ze pomérné dobfe odhadl mozné nésledky, které lze pozorovat
praveé na krachu v USA. Obavy z nadmérné a nekontrolované hypotecni tvérové aktivity spolu
S poklesem kvality aktiv byly hlavnimi diivody, pro¢ byly odstranény piekdzky sekuritizacnich
transakci az v roce 2003 a 2004. Jak se velmi rychle ukazalo, mél BaFin v podstaté pravdu. I
ptes odpor ke klasické hypotecni sekuritizaci bylo mozné sekuritizovat ne¢které hypotecni a
provozni Gvéry malych a stfednich podnikti skrze rozvojovou KfW banku. Neslo v§ak o model
sekuritizace, jak ho zname z dfive jmenovanych zemi, ale o syntetickou sekuritizaci s pouzitim

credit-default swapi zajist'ujicich poskytnuti finanénich prosttedkt v pfipadé upadku dluznika.

I kdyz byla evropska hypote¢ni sekuritizace pod vyraznym vlivem USA, hlavné v pocatcich
svého vyvoje, nedoSlo ke stejnym problémim, jako pravé za ocednem. Historie
konzervativnéjSich upisovacich standardli hypote¢nich uveért a absence tlakli ze strany vlady
na vyraznéjs$i podporu uvérovani nizkoptijmovych skupin osob, neumoznily vzniknout situaci,
pfiniz by narostl pocet delikventnich uvért v mife pozorovatelné v USA. Evropska sekuritizace
byla podstatné vice rizikové averzni a ani v pribéhu nejvétSich problémi nemuselo dojit
k vyraznéjSimu snizovani rizikovych znamek jednotlivych MBS certifikatt. Problémy se dotkly
mistnich finanénich instituci hlavné z pohledu nedostatku likvidity zpisobeného zamrznutim
mezibankovnich linek a obavou investori z moznych ztrat, ktefi byli navic také postizeni

nedostatkem likvidnich prostiedkd.

V soucasnosti je trh MBS spise ve fazi preslapovani na misté bez zfetelného rustového trendu
pro nadchazejici obdobi. Tento stav je pro soucasnou chvili pochopitelny, protoZe se nachdzime
uprostied implementacnich pokust o nova regulatorni pravidla a zakony pievzaté z Basel 111 a

Solvency Il. Problematice hodnoceni rizikovosti sekuritiza¢nich instrumenti obsazené v nové
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vzniklém dokumentu Basel III se vénuje posledni kapitola, kde je ilustrativné naznacena hlavni
zmeéna oproti pfedchozimu pravnimu ramci. Kromé nejistoty z budoucich pravidel se nyni
nachazime v dob¢ kvantitativniho uvoliovani ze strany Evropské centralni banky a Federal
Reserve Systemu, coz dovoluje institucim ziskat pottebnou likviditu skrze jiné kanaly, bez
nutnosti vynakladat ndklady na emise MBS cennych papiri, coz dale snizuje pocty

provedenych emisi.

Zkoumani budouciho vyvoje MBS sekuritizace je jisté diilezité, protoze sekuritizace ma kromé
vlivu na investorské vynosy i vliv na hypotecni aktivitu, ktera se dotyka néas vSech. Je vSak
nutné mit na paméti i historii, jez nam ukazuje mozna slaba mista tohoto procesu a jichz se

musime za kazdou cenu vyvarovat a neopakovat je v dalSich letech.
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