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ABSTRAKT

V poslednych mesiacoch na finan¢nych trhoch dochadza k vyraznym zmendm, ktoré za-
sadnym sposobom ovplyviiuji nielen metdody obchodovania na trhoch, ale aj celkovy chod
ekonomik sveta. V dneSnych Casoch k tej najvyraznejSej zmene patri urcite financ¢na kriza,
a k nej patriace reStrukturalizacné zmeny bank, finan¢nych instittcii, finanénych inovéacii
a sekuritizacie. Sekuritizacia ako produkt finan¢ného inZinierstva je v dnesnej dobe mno-
hymi expertmi povazovana za pri¢inu vzniku hypotekarnej krizy. Mojim cielom je po-
drobne vysvetlit’ Citatelovi podstatu tohto produktu a nasledne ukézat’ jej skutocnu tvar
a objasnit’ priciny vzniku hypotekarnej krizy. Dolezitym aspektom tejto prace je navrhnut

metodologicky manudl pre realizaciu ABS a pokusit’ sa ju ocenit’.

Kli¢ova slova: sekuritizacia, hypotekarna kriza, rating, ocenenie dlhopisu, cash flow PT,

PO a IO securities, dva p6ly budicnosti

ABSTRACT

There are significant changes have happened on the financial markets in recent months that
will fundamentally affect not only the method of trading in the markets, but also the overall
operation of the world economies at all. Today the most significant change includes a fi-
nancial crisis, the restructuring of banks, financial institutions, financial innovation and
securitization. Securitization as a product of financial engineering is now considered by
many experts as the cause of the emergence of the mortgage crisis. My aim is to explain in
detail the essence of this product and then show its real face, and to clarify the cause of the
mortgage crisis. An important aspect of this work is to propose a methodological manual

for the implementation of ABS and try to appreciate it.

Keywords: securitization, mortgage crisis, rating, bond valuation, cash flow PT, PO, 10

securities, two poles of the future
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UvVoD

Jednym z najnovsich finan¢nych inovacii investi¢nych bank v rameci investicného bankov-
nictva je sekuritizacia, ktord je suicastou finan¢ného inzinierstva. Predstavuje vyznamny
trend na svetovych finanénych trhoch, pri ktorom dochadza k znizovaniu vyznamu finan-
covania pomocou klasickych uverov a nahrddza ho financovanie pomocou kapitalovych
trhov. Vyhodnou sekuritizécie pre spolo¢nosti je zvySeni likvidity a diverzifikacia rizika,
na druhé strane ide o typ obchodov, ktory vyzaduje prisnu legislativnu reguldciu. Samotna
sekuritizéacia, ako proces nie je zI4, ani nejako toxicka, je to genidlny vynéalez dynamického
sveta financii. Vo svete panuje ndzor, ze sekuritizacia je za vSetko zodpovedna. Dovolim si
oponovat, a tvrdit’, Ze jednou z hlavnych pri¢in celosvetového kolapsu nie je proces sekuri-
tizacie, ale nekompetentnost’, ba dokonca az hlapost’ niektorych finanénych inZinierov,
ktori si neuvedomili dynamiku a rozvijanie sa finan¢ného sektoru, a tym spojenych produk-
tov, medzi ktoré patri bezpochyby aj sekuritizacia. Novodoby finan¢ny produkt sa v dnes-
nej dobe ¢asto nespomina a docitate sa o lom len vel'mi malinko, pripadne len zakladné

fakty.

Cielom teoretickej Casti bude definovat’ novy finanény produkt do najmensich detailov od
pociatku, ako su pozadované vlastnosti sekuritizovaného aktiva, samotnd podstata
a produkty sekuritizacie. Medzi dolezité aspekty tohto procesu su subjekty, ktoré so sekuri-
tizaciou na trhu kooperuju, a tie buda dolezitou Cast'ou mojej teoretickej Casti. Na zaver
popisem zakladné rozdiely medzi americkou a eurdpskou sekuritizaciou, ktoré hrali hlavnu
rolu v tom, Ze sa sekuritizacia do Eur6py v tak vel’kom mnozZstve ako v Amerike nerozsiri-

la.

V praktickej Casti sa zameriam na terajSiu svetovu financnu krizu, jej pri¢iny a smer do
budiicna, ked’Ze so sekuritizaciou tuzko stvisi. Druhé ast’ popisuje sekuritizaciu v Ceskej
republike, jej vyhody a nevyhody a nadsledné na to aj regulaciu a opatrenia na trhu, aby sa
v Ceskej republike nestala rovnaka chyba ako v Amerike. Posledna &ast’ bude metodolo-
gicka, lebo sa zameriam na modelovanie cash flow MBS s roznou sadzbou splatenia vo-

pred, pri troch druhoch cennych papierov (PT, PO a IO)

Posledna projektova Cast’ sa bude zacinat’ dvoma hypotézami, ktoré analyzuju vzt'ah ceny
a kvality sekuritizacie pre bankovy sektor. Rozoberiem, ¢i je pre banku vyhodnejsie sekuri-

tizovat’ prave tie problematické, alebo kvalitné podkladové aktiva. V druhej Casti sa poku-
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sim o metodologicky postup pri sekuritizacii, zahriiujuc vietky najddlezitejsie kroky. Dalej
sa budem zameriavat’ na ocenenie PT cenného papiere, pri roznych sadzbach splatenia vo-
pred pred samotnym predajom na trh. Dalej sa pokusim ocenit’ sekuritizaciu pomocou cash
flow konec¢ného cenné papiera, pretoze celkovy proces, od samotného pociatku nie je tak
jednoznac¢né ocenit’. Zalezi na partneroch, s ktorymi pracujete atd’. Posledna Cast’ sa zame-
riava na ratingové ocenenie nehnutel’nosti, ktoré pri hypotéke vicsinou dlznici zakladaju,

a prave ich rating je pri urceni ceny sekuritizacie vel'mi dolezity.
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I. TEORETICKA CAST
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1 POCIATKY SEKURITIZACIE

Strukturované dlhopisy vyvinula na zadiatku 90. rokov firma Credit Swiss Financial Pro-
ducts (CSFP). Aké boli pociatky? First Boston bol na konci 80. rokov v problémoch. V
roku 1986 stratil 100 mil. USD z obchodovania s dlhopismi, v roku 1987 uz 60 mil. USD z
obchodovania s akciami a v roku 1989 dokonca 1 mld. USD z tiverov spolo¢nostiam anga-
zovanym v akvizicidch. V roku 1990 vel'ka $vajciarska banka Credit Swiss pomohla First
Boston ¢iastkou 300 mil. USD vymenou za 45 % akcii. Spolo¢nost’ zmenila meno na CS

Viset Boston (CSFB). Vtedy sa eSte neangazovala v derivatoch.

V roku 1990 presiel z Bankers Trustu do CSFB Allen D. Wheat, ktorého hlavnym cielom
boli peniaze. Jeho tlohou bolo ukoncit’ straty v Tokiu a zaviest’ obchodovanie s derivatmi.
Vytvoril novu spolo¢nost’ Credit Swiss Financial Products (CSFP). Sidlo mala v Londyne a
rovnako ako Credit Swiss mala hodnotenia AAA, zatial’ ¢o investicné banky z Wall Street
mali hodnotenie len A. LahSie preto ziskavala klientov. Obdrzal kapital 150 mil. USD a
najal asi 100 zamestnancov, mnoho z nich z Bankers Trustu. Marketing sa sustredil na
New York. Wheat umoznil klientom obrovské finanéné stavky. Spolo€nost’ sa rada prezen-
tovala tak, Ze riesi problém klientov. Na zaciatku 90. rokov CSFO vytvorila dve vel'ké ino-
vacie:
= Struktarované dlhopisy

» Kolaterizované dlhopisy, ktoré sa nazyvali Struktirované financie, kde z

prasivych dlhopisov vznikali balicky s réznym tiverovym hodnotenim

Postupne sekuritizacia dostala celondrodného razu a zacali sa zriad'ovat’ agentury s vladnou
podporou. Vlada USA na podporu byvania zriadila 3 agentury, ktorych hlavna tiloha spo¢i-
va v tom, Zze od bank odkupovali hypotekarne uvery a nasledne na ne emitovali dlhopisy
(mortigage — backed securities), ktoré predavali investorom na sekundarnych trhoch. V

USA existuju také 3 vladne agentury:

» Federdlna narodnd hypotekdrna asociacia (Federal National Mortgage Association,
Fannie Mae, FNMA); bola zaloZzena Kongresom v roku 1938 na podporu bytove;j

vystavby behom Velkej krizy; v roku 1968 sa stala suikromnou spolo¢nost'ou



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 12

= Statna narodna hypotekarna asociacia (Government National Mortgage Association,

Ginnie Mae, GNMA)

» Federadlna korporacia domovych uverov (Federal Home Loan Mortgage Corpora-

tion, Freddie Mac, FHLMC); vznikla v roku 1970

Ginnie Mae je vlastnend vladou, a ostatné dve st sukromné. AvSak problém je v tom, ze
ani za Fannie Mae, ani za Freddie Mac nikto neruci a tirokova miera tychto dlhopisov ne-
odpovedd ich skuto¢nému riziku. A ked’ze l'udia vacsinou konkrétny rozdiel nevidia, opa-
trnost’ ide bokom. Preco premyslat’ o investicii, ked’ za fiu ruci vlada?! Banky v USA totiz
v poslednych rokoch poskytovala hypotéky, u ktorych bolo vopred jasné, Ze sa nesplatia.
Hypotéky na 50 rokov, hypotéky, u ktorych spociatku platite len Groky a az na konci istinu
(doslova, sa Vam splatka zvysi o napr. 30 000,-K¢ mesacne), hypotéky pre nebonitnych
klientov, a v neposlednej rade hypotéky, kde si vysku splatky urcuju sami. Preco nie, ked’
to banka aj tak neskor pred4 a dokonca firmam, za ktoré tidajne ruci vlada?! Investori ku-
povali ,,prechddzajici® cenné papiere (pass-through certificates), ktoré boli zarucené vla-
dou USA. Prvé sikromnd ponuka MBS vo forme pass-through certifikatov odvodené od

reziden¢nych hypotekdrnych uverov, uskutocnila Bank of America v roku 1978.

Od roku 1984 boli sekuritizované aj d’alSie druhy podkladovych aktiv vratane pohl'adavok
z uverovych kariet, ktorti po prvy krat realizovala v roku 1987 Republic Bank Delaware. V
roku 1985 Sperry Lease Finance Corporation sekuritizovala leasingové uvery na zariade-
nie. V roku 1988 Chemical Bank sekuritizovala ivery na ¢lny. V rovnakom roku Fleetwo-
od Enterprises sekuritizovala prostrednictvom Grant Street National Bank klasifikované
uvery a uvery na nehnutelnosti. Okrem toho uz doslo k sekuritizécii prasivych dlhopisov,
nastrojov s pakovym mechanizmom a dlhopisov nepodliehajice zdaneniu. Najvacsi dopad
mala sekuritizacia pohl'adavok z uverovych kariet. Jedna sa o zaujimavy pripad sekuritiza-
cie, pretoze pohl'adavky z tiverovych kariet vzh'adom ku svojej revolvingovej podstate nie
je mozné sekuritizovat’ beznym sposobom, tj. umiestnenim do portfolia identifikovatel-
nych pohl'addvok s tym, ze prijaté platby z pohladavok sa d’alej poskytuju investorom
(pass-trhough). Ak by sa pouzila tato forma, portfolio by sa skoro zlikvidovalo (Sest’” me-

siacov a menej).
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Pokial’ ide o nové emisie, v USA je celkovy objem MBS a ABS podstate vacsi ako akciovy
trh. Po trhu so Statnymi dlhopismi sa jedna o druhy najvacsi trh s cennymi papiermi. V ro-
ku 1993 boli v USA emitované MBS o menovitej hodnote 419 mld. USD. Pritom na konci
roku 1993 existovali MBS o hodnote viac ako 1500 mld. USD. V roku 1993 boli emitova-
né ABS o 59,5 mld. dolarov. Pre porovnanie je treba uviest, Zze ponuky novych akcii a
podnikovych dlhopisov v roku 1992 ¢inili asi 560 mld. USD (88 mld. akcii a 472 mld.
podnikovych dlhopisov).

Okrem USA je sekuritizacia rozvinuta tiez na eurdpskych trhoch a na niektorych domacich
trhoch. Standard & Poor’s realizovalo od roku 1987 (ked hodnotil prvé neamerické cenny
papiere tohto typu) do roku 1991 hodnotenie u viac ako sto neamerickych emisii o hodnote
28 mld. USD. Jednalo sa o aktiva zo 7 krajin. Britské centralna banka vydala v roku 1989
oznameni o prevode uverov a sekuritizacii, ktorym odstranila neistoty tykajuce sa zacha-
dzania so sekuritizovanymi aktivami pre Ucely regulacie. Financie oznamili pravne a regu-
la¢né otazky sekuritizacie v roku 1988. Sekuritizacia hypotekarnych tverov je taktiez dole-
7ita vo Svédsku vzhladom k déleZitej tlohe vlady pri podpore byvania. V Nemecku je se-
kuritizacia vyuzivana hlavne bankami, pretoze im zniZuje kapitalové poziadavky, tj. poma-
ha im plnit’ limity kapitalovej primeranosti. Hlavne synteticka sekuritizacia, kde nedocha-
dza k prevodu sekuritizovanych aktiv ako u klasickych sekuritizacii, ale len k prevodu rizi-
ka spojeného s danymi aktivami, ¢o robi transakcie vyrazne jednoduchs$imi, sa stala v po-
slednych rokoch ,,hitom*. Jednou z prvych vicsich tradicnych sekuritizacii bola operacia
ROSE realizovana britskou obchodnou bankou NatWest. Potom podobné operacie realizo-
vali americké banky (ako NationsBank a Citibank), eurépske banky (ABN-Amro) a japon-
ské banky (IBJ, Tokoy Mitsubishi, DKB a Sumitomo Bank). PretoZe ich v§eobecny kon-

cept je rovnaky, je medzi nimi vel'ké mnozstvo Strukturdlnych rozdielov. [1]

Z uvedeného mozem konstatovat’, Ze:

= Sekuritizdcia vznikla v USA, preto z celkového mnozstva je najvécsie podiel prave
v tomto State, s nie prili§ Stastnym zaciatkom, kde sa ako podkladové aktiva do se-

kuritizacie brali zI¢ ivery, s domnienkou sa ich rychlo zbavit’
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Obchodné banky ako rozhodujuci tvorcovia sekuritizovanych aktiv su stredom vy-

voja v tejto oblasti

Sekuritizacia v USA dospela do Stadia, kde podkladové aktiva, ktoré st vhodné pre

sekuritizaciu, uz boli sekuritizované

V dlhodobom horizonte sa v USA ocCakava urcity pokles sekuritizacie, pretoze pre-

vod d’al$ich strat na Zivotné poistovne a penzijné fondy je neudrzatel'ny

Sekuritizacia je genidlny produkt, ktory sa objavil na svete, ale vd’aka hlaposti ma-

nazérov, a d’alSich maklérov, sa sekuritizacia ukazala v zlom svetle

Cesta k sekuritizacii v inych krajinach ako v USA je zlozitd. KI'i€ovou zalezitostou pre

ratingové agentiry byva americky pravny systém. Preto v ostatnych krajinadch emisia byva

zlozitejSia a agentury sa musia zaoberat’ nasledujucimi problémami:

Ci podkladové aktiva predavajuceho st izolované od inych jeho aktiv, pretoZe tento

problém je v inych pravnych systémoch niekedy t'azko realizovatel'ny

Otazkou byva, aké su odchylky od daného pravneho systému od americkej legisla-
tivy

Najviacsim nedostatkom pravnych systémov je, ze nie je dostato¢ne zrejmé, ako je
mozné prevod aktiv realizovat’ medzi bankou a SPV. Avsak tlaky zo strany bank
spOsobuju, Ze sa tato otdzka stava Coraz prehliadanejSia

V niektorych krajindch musi byt dlznik o predaji pohl'adavky informovany. Ak sa
tak nestane, potom likvidator nemusi pohl'adavky veritel'ov uznat. To bol pripad

Japonska
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2 POZADOVANE VLASTNOSTI SEKURITIZOVANYCH AKTIV

Teoreticky je mozné konvertovat’ kazdy druh uveru alebo iné¢ho aktiva, ktory generuje pe-
nazné toky na cenny papier. Prakticky je vSak jednoduchsSie sekuritizovat’ aktiva, ktoré st
rovnakého druhu. Aktiva s menSou homogenitou, ako s podnikatel'ské hypotekéarne tivery
a bezné podnikatel'ské uvery, si obvykle spojené s menej predpovedatel'nou stratou a pe-
aznymi tokmi. Cim je niz§ia predpovedatelnost’ pefiaznych tokov generovanych podkla-

dovymi nastrojmi, tym investori potrebuji vac¢siu ochranu proti strate pri sekuritizacii.

Napriklad americka Statna agentira Resolution Trust Corporation, vytvorena za ucelom
rieSenia skrachovanych sporiacich a uverovych asociacii (saving and loan associations),
bola v roku 1993 najvacsim predavajicim pri sekuritizacii podnikatel'skych hypotekarnych
uverov. Operdacia sa podarila, pretoze agentira poskytla pomoc vo forme likvidnych rezerv

vo vySke 30 az 40 % predanych cennych papierov. [1]
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3 PODSTATA SEKURITIZACIE

Clen Svetovej banky, Medzinarodna finanéna korporacia (IFC), sekuritizaciu definuje tak-
to: ,,Sekuritizacia aktiv je proces, v ktorom sa nevyrovnané finan¢né pohl'adavky pravne a
ekonomicky izoluju a ich ocakdvané hotovostné toky pre dlzna sluzby sa zdruzuju do ob-
vykle vysoko hodnotenych cennych papierov, ktoré s podlozené aktivami (ABS).“ Jedna

sa teda o dlzné cenné papiere.

Hlavné idea je jednoduché. Podstatou a zdkladom celého procesu je kvalitné a vysoko bo-
nitné podkladové aktivum. Profesor Jilek vo svojej knihe ,,Finan¢ni a komoditni derivaty v
praxi“ spominal podstatu sekuritizacie ako nezdravy proces, ktory bol vymysleny pre necis-
té ucely americkych bankarov, ako zarobit’ ¢o najviac. Vo svojej praci by som chcela vy-
svetlit’, Ze proces sekuritizacie je ndstroj 21. storocia a netreba sa ho bat’. Zakladom avsak
musia byt’ kvalitné podkladové aktiva, kompetentni manazéri a spravna regulacia zo strany
Statu, aby dochéadzalo k jej zneuZzitiu ako tomu bolo doteraz. Nasledujici mechanizmus,
ktory takto popisuje aj profesor Jilek vo svojej vyssSie uvedenej knihe, popisuje zakladny

druh, tj. pass-through sekuritizaciu, s ktorym plne sthlasim.

Na zaciatku sekuritizaéného procesu sa zhromazdia homogénne aktiva, ako su hypotekérne
uvery atd’. Homogenita zaist'uje efektivnu analyzu tverového rizika zhromazdenych aktiv a
jednotnej platobnej schémy. Predavajiicim sekuritizacie mdze byt’ banka ¢i ind financ¢na ale
aj nefinan¢na institucia. Podkladové aktiva mézu pochadzat’ priamo z bilancie banky, ale
ich banka méze nakupit. Medzi podkladové aktiva patria ako bankové tak aj nebankové

pohladavky, ako st napriklad pohl'adavky podnikov.

Sekuritizaény proces prebieha nasledujicim sposobom: povodny drzitel' aktiv prevedie
aktiva na spravcu, ktory aktiva zabali do balika a na jeho zéklade emituje cenné papiere
(pass-through cenné papiere). Nasledne tiverovy posilovatel’ vystavi pre spravcu bankova
zéaruku (letter of credit), rucitel'ska zaruku (seruty bond), zaruku financovania hotovostné-

ho kolateralu alebo iné druhy priameho alebo nepriameho Giverového posilnenia. Dal§im
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krokom je udelenie predavanému cenné papieru ratingové ohodnotenie, od vel'kych ratin-

govych spolo¢nosti Dalej upisovatelia preddvaji cenné papiere kone¢nym investorom.

Operacna dohoda (alias dohoda o obsluhe) obsahuje prevedenie aktiv na spravcu, vytvore-
nie trustu, sprava aktiv obsluhovatel'om a emisia pass-through cennych papierov. Cely ten-
to akt sa nazyva pooling. Podl'a dohody, povodny drzitel' aktiv, obsluhovatel' a spravca
maju mnoho zavizkov. Povodny drzitel’ aktiv pri prevode aktiv na spravcu obvykle robi
prezentaciu. Ak sa ukéaze, ze tieto prezentacie nie su pravdivé, je povodny drzitel povinny

aktiva kupit’ spét’.

Druhym krokom je predaj poolu spravcovi, obvykle SPV. V tomto kroku sa zacastnia pro-
cesu aj ratingové agentlry, ktoré analyzuji uverovu kvalitu portfolia. Schémy sa ucastni aj
obsluhovatel’ (servicer), ktory je obvykle predavajucim sekuritizacie a je zodpovedny za
vyberanie Urokov a istin zhromazdenych aktiv a poskytovanie tychto prostriedkov spravco-
vi (trustee). Obsluhovatel’ ma pravo za svoje sluzby obdrzat’ poplatok, a navySe mdze do-
sahovat’ zisk z doCasne investovanych prostriedkov pred periodickymi platbami spravcovi.

Jeho schopnost’ platby je podrobena hodnoteniu hodnotiacich agentur.

V dohode o obsluhe st uvedené povinnosti obsluhovatela, tykajuce sa zberu platieb istin a
urokov z aktiv a zachadzania s aktivami, ktoré sa stani problémové. Okrem povinnosti
vyhladzovania penaznych tokov smerom k investorom u pass-through sekuritizacie sa na
obsluhovatel'ovi bezne pozaduje, aby zo svojich prostriedkov platil servisné platby, ktory-
mi bude moct, v pripade defaultu dlznika, pokryt’ nesplatené istiny a uroky z podkladovych
aktiv, ale len do rozsahu, v akom sa obsluhovatel zarucil, ze zlyhané platby budu platené
nim. Obsluhovatel’ ma tento zavézok z roznych dovodov, pretoze moze dojst’ ku oneskore-
niu platieb. Ak vSak obsluhovatel’ nakoniec zisti, Ze zlyhant platbu uz neziska, mé pravo

na nahradu z d’alSich penaznych tokov z aktiv. [1]

3.1 Dva typy sekuritizacie

Sekuritizacia moze mat’ dve podoby — tradi¢nt a syntetickq.
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Tradi¢na sekuritizacia spociva v predaji urc¢itého suboru pohl'adavok (vac¢sinou nelikvid-
nych), ktort vlastni pdvodca (vacSinou banka) inej jednotke (napriklad jednotke pre Spe-
cidlne ucely zriadené v danovom raji) s tym, ze tato jednotka emituje cenné papiere kryté
prevedenymi aktivami. Cenné papiere sa predavaju klasicky na kapitdlovom trhu investo-
rom. Jednotka pre Specialne ucely (special purpose entity, SPV) tvery splati hotovostou z
predaja cennych papierov zaistené aktivami investorom. Tak sa neobchodovatel'né pohla-
davky (napr. uvery, dlhopisy, derivaty, iverové linky) konvertuji na obchodovatel'né dlzné
cenné papiere. Povodca vyjme aktiva zo svojej rozvahy a tym sa vlastne banky zbavuju

uverov, u ktorych nastali pochybnosti s ich splacanim.

Avsak trh pozaduje urcité zaistenie tychto cennych papierov. Najjednoduchsim spdsobom
zaistenia je ich predaj s rekurzom, kde banka prevadzajlica Givery berie na seba urcity zava-
zok v pripade bankrotu dlznika. Prevod pohl'adavok moéze byt bez rekurzu ¢i s rekurzom.
Kupony a nominalna hodnota dlhopisov sa investorom splacaju z peiiaznych tokov od dlz-
nikov. Povodne sa pod sekuritizaciou rozumelo nahradzovanie financovania podnikov ban-
kovymi Givermi emisiou podnikovych dlznych cennych papierov ¢i nahradzovanie poskyt-
nutych Gverov bankami dlZznymi cennymi papiermi. Sekuritizdcia je v niektorych krajinach

pravne zakazana.

Sekuritizacia obsahuje ustanovenie o pred€asnej amortizécii. Zmyslom je chrénit’ investo-
rov od transi cennych papierov v pripade vel'kych problémov s tvermi, kde moze dojst’ k
zhorseniu platenia. V pripade spustenia amortizacie (napriklad v situacii, kde zlyhanie uve-
ru dosiahne urcitej trovne, alebo ked’ nadmerné rozpétie — t.j. rozdiel medzi hrubou vynos-
nostou portfolia finanéného aktiva a vynosnostou ABS — sa znizi na nulu), investori su
okamzite vyplateni. Obdfzané penazné toky z podkladovych aktiv sa alokuju podl'a nového

scenara, obvykle podl'a pomerového klica.

Synteticka sekuritizacia je druh sekuritizacie spocivajuca v prevode strat a tverového
rizika urcitého kosa pohladavok v povodného drzitela aktiv (pdvodca) na jednotku pre
Specidlne ucely prostrednictvom tverového derivatu, t.j. bez toho ze by povodca pohla-

davky skutocne predaval. Tym sa lisi od tradi¢nej sekuritizacie. Prevod tverového rizika na
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SPV moze byt prostrednictvom financovanych tverovych derivatov, ako je uverovy dlho-
pis, alebo prostrednictvom nefinancovanych tverovych derivatov, ako je swap tverového
zlyhania, ¢i swap vSetkych vynosov. V pripade swapu tverového zlyhania za prenos rizika

povodni drzitel’ plati SPV urcity rocny poplatok.

Investori kupuju tranSe cennych papierov zaistenych aktivami s tym, Ze SPV za vynos z ich
predaja kupi kolateral (napr. Statny dlhopis), ktory poskytne pdvodcovi, ¢i sa vynos pouzije
ako kolateral priamo (vklad u pévodcu). ABS sa napr. méze skladat’ z tranSe s uverovym
hodnotenim AAA a z podriadené transe s averovym hodnotenim BB. Pri syntetickej seku-
ritizacii existuje niekol'ko urovni krytia strat. Prvou urovilou mdze byt mald hotovostna
rezerva, ktord sa akumuluje niekol’ko rokov z prevysenia prijmov SPV (t.J. z vynosu §tat-
nych dlhopisov plus rocného poplatku zo swapu uverového zlyhania) nad urokmi platené
investorom z ABS. Investori do ABS nest druhu Uroven strat. Povodny drzitel' aktiv po-
kryva straty prevySujice prva a druht troven. Avsak tento druh sekuritizacie nie je cielom

moje prace, preto sa jej d’alej v tejto praci nebudem venovat'.

3.2 Ucastnici sekuritizacie
U tradi¢nej sekuritizacii existuju tieto strany:

* Pdvodny drzitel' podkladovych aktiv, nazyvany pévedca (originator), predava-

juci (seller) ¢i sponzor;
= Obsluhovatel’ (servicer), ktory je obvykle (nie vSak nutne) sucasne pévodcom;
= Spravca (SPV, trustee);

* Emitent (issuer), ktory je obvykle SPV (v niektorych krajindch mé formu trus-
tu (trust) a ktory drzi podkladové aktiva a emituje cenné papiere zaistené akti-

vami,
= Upisovatel’ (underwriter) alebo umiestiiovaci agent, ktory distribuuje ABS,

* 'V mnozstve pripadoch fiverovi posiliiovaci (credit enhancers), ktori poskytuju

zéaruku alebo financuji hotovostny kolateral, pricom znizuju riziko investorom,

* Investori (investors).
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33

Fazy tradi¢nej sekuritizacie

Banka poskytuje uvery; tvery s rovnakymi charakteristikami (cash flow, vyska tro-

kovych sadzieb, splatnost’) zhromazdi do balikov,

Banka preda balik uverov nebankovej institacii (spravcovi, trustu, SPV), na ktora sa
nevzt'ahuje bankova reguldcia. Banka ale zvycajne spravuje uvery az do okamziku
splacania (inkaso urokov, monitorovanie, sank¢né uroky, prijem istiny) a vystupuje

ako administrator,

Spravca, SPV vystavi na buduici cash flow z baliku tverov postupované CP (pass-
through securities), ktoré prevezmu na umiestnenie na finan¢nom trhu rucitel'skym

sposobom sprostredkovatelia,

Spravca zvysi bonitu postupovanych CP obstaranim akreditivu alebo iného typu za-

ruky,
Spréavca zabezpeci ohodnotenie bonity postupovan¢ho CP ratingovou agentirou,

Investi¢ny sprostredkovatelia predaju postupované CP s urcitym ziskom koncovym

investorom,

Penazné toky po odratani prislusnych provizii st postupované prostrednictvom ad-

ministratora a spravcu koncovym investorom.
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Finanini investori (obvykle

in¥Ftitucionalni)
‘ A
6. predaj CP 7. zaplatenie
koneénym emisnej
investorom ceny CP
Investiéna banka
4. emisia
postupovanych . 5 udelenie ratingova
cennych i agentira
ratingu 4
papierov
3. Zvysenie Credit
SPV - uverovej —— Enhancer
kvality

2. predaj 9. prevod cash flow z dveru na

halilku finanénych investorov

averov

T
8. arok latk
Bankovy ¥ SRR Prijemci
subjelct - uveru
1. Uver .

» finanéneé toky

Obrazok ¢. 1: Model MBS

Zdroj: 4

NajcastejSie sekuritizované aktiva: pohPadavky

* bank z poskytnutych komerénych * bank z poskytnutych Studentskych
uverov, poziciek,
* bank z poskytnutych hypotekar- * bank z poskytnutych Giverov maji-

nych averov,

* bank z poskytnutych spotrebnych

uverov,

telom kreditnych kariet,
* 7 prendjmu nehnutel’nosti,

= Jeasingovych spolo¢nosti z uzav-

retych leasingovych zmluv,
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poistovni z predpisu poistného, = obchodnych spoloc¢nosti z poplat-

" , . .. kov za franchisingové prava
spoloc¢nosti verejnych sluzieb za gove prava,

budticu dodavku energie, = vlad z poplatkov za tazobné pra-
vody, va,
plynu, » vldd z poplatkov za pouzivanie

dialnic.

Sekuritizaciu aktiv vyuzivaju financné institicie, nefinancné firmy a emitenti cennych pa-

pierov. Napr.:

Banky — pohl'adavky z tiverov, ¢i kreditnych kariet, spotrebitel'ské a stavebné tuve-

ry, reStrukturalizované pohl'adavky

Leasingové spolocnosti — pohl'adadvky z leasingu a z prenajmu hnutel'nych veci
Poist’ovne — buduce pohladavky z poistného

Faktoringové spolo¢nosti — postupené obchodné alebo vyvozné pohl'adavky

Spolo¢nosti verejnych sluzieb — buduce pohladavky za dodavky vody, plynu,

energie apod.
Obchodné spolo¢nosti — obchodné pohl'adavky, servisné kontakty

Zdravotnicke zariadenia — pohl'adavky za poskytnuti zdravotnicku starostlivost’ v

budticnosti
Vlada a municipality — pohl'adavky za tazobné prava, poplatky za vyuzivanie slu-
zieb a dial'nic atd’.

Drzitelia autorskych prav — pohl'adavky za budice pouzitie tychto prav
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4 PRODUKTY SEKURITIZACIE

Cenny papier zaisteny aktivami (ABS) je dlhopisovy cenny papier emitovany v ramci seku-
ritizacie, kde platby st odvodené z portfolia nehypotekarnych aktiv, ako su leasingové po-
hl'adavky z prendjmu automobilov, ¢i lietadiel, pohl'addvky z Gverovych kariet a nezaistené

uvery fyzickym osobam.
Konkrétne sa jedna napriklad o:

= Cenné papiere zaistené ivermi na automobily ( Certificates for automobile recei-

vables, CARS)

= Cenné papiere zaistené¢ uverovymi kartami (Certificates for amortising revolving

debt, CARDS)

= Cenné papiere zaistené ivermi na domy, nie vSak hypotékami (Home equity loan-
backed secirities, HELS); rozdiel medzi Gvermi na domy a hypotékami spociva v

tom, zZe uvery na domy su kratkodobé

= Cenn¢ papiere zaistené Studentskymi uvermi poskytnuté Studentskou uverovou aso-
ciaciou (Student loan marketing association, Sallie Mae); tato asociacia emituje

ABS na portfolio Studentskych uverov

Ostatni; 9%

Studentské pijcky; 7% \

Leasing zafizeni; 6%

Automobily; 39%

Bytova vystavba; 12%

Kreditnikarty; 27%

N Automobily @ Kreditnikarty B Bytova vystavba M Leasingzafizeni W Studentské phjcky Ostatni

Obrazok ¢. 2: Emisia ABS podla typu aktiv
Zdroj: [18]
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Komercny papier zaisteny aktivami (asset backed commercial paper, ABCP) je cenny

papier zaisteny aktivami emitovany v podobe komeréného papiera.

Syntetické CDO (synthetic CDO) sa od kolaterizovanych dlznych zavéizkov 1isi tym, ze
SPV neprevedie na seba sekuritizované aktiva, ale prevedie na seba len uverové riziko se-
kuritizovanych aktiv, a to prostrednictvom uverového derivatu (swapom tuverového zlyha-
nia ¢i swapom vsetkych vynosov). Sucasne SPV investuje hotovost’ obdfzan z predaja
jednotlivych transi do bezrizikovych dlznych cennych papierov (napr. do Statnych dlhopi-

SOV).

Cenny papier zaisteny hypotékami (MBS) je dlzny cenny papier zaisteny hypotékami.
Jedna sa v podstate o Specialny cenny papier zaisteny aktivami, pricom tymito aktivami st
hypotéky fyzickymi osobami. Kupdny a istinna hodnota dlzného cenného papiera sa inves-
torom splacaju z penaznych tokov od prijemcov hypoték, a to proporcionalne (na rozdiel
od kolaterizovanych hypotekarnych zavazkov). Platby sa skladaju z arokovych platieb,
planovanych splatok istiny a neplanovanych splatok istiny. Tak sa neobchodovatelné na-
stroje (tj. uvery) konvertuji na obchodovatel'né cenné papiere. Institicia, obvykle ktora
poskytla Gvery, preda toto portfolio fondu alebo agenture, ktora avery splati predajom cen-
nych papierov zaistenych hypotékami investorom. Institicia tak vyjme aktiva zo svojej
rozvahy. Americky trh je najvacsim svetovym trhom s cennymi papiermi zaistenymi hypo-
tékami. Jedna sa o prechadzajuci systém (pass-through arrangement), pretoze prijaté platby
od dlznikov prechddzaju institiciou na investorov. Tieto cenné papiere s spojené s rizi-
kom pred¢asného splatenia. V podstate ide o zvolate'né dlhopisy, u ktorych nie je presne
znamy termin zvolatel'nosti. Preto v porovnani s beznym dlhopisom s pevnym kupénom su
u cennych papierov zaistenych aktivami vysSie vynosy, tj. investori za predanti opciu poza-
dujt vyssie kupony ¢&i nizsie ceny MBS. Uverové riziko MBS je relativne malé a je spojené
s moznostou, ze vlastnik nehnutelnosti prestane platit’ a vynos z predaja nehnutel'nosti
nepokryje zvySny uver.

Z MBS sa v USA vyvinuli kolaterizované hypotekarne zavizky, ako:

Kolaterizované tiverové zaviazKky (collateral loan obligations, CLO) je forma cennych
papierov zaistenych aktivami, pricom sekuritizovanymi aktivami su bankové uvery. Jedna

sa vlastne o obchodovanie s bankovymi tvermi na sekundarnom trhu. Objem véacsiny CLO

v USA ¢ini 1 az 6 mld. USD a robi sa u vel’kej medzinarodnej aktivnej banky. S tym ako sa
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vyvijal trh so CLO a znizujuce sa transak¢né ndklady, st mozné aj nizSie objemy. V roku
2002 sa celosvetovy objem CLO odhadoval na 500 mld. USD. Kolaterizované dlzné za-

vazky (collaterised debt obligations, CDO) je to isté ¢o kolaterizované uverové zavazky.

Kolaterizované dlhopisové zavazky (collaterised bond obligations, CBO) je forma cen-
nych papierov zaistenych aktivami, pricom sekuritizovanymi aktivami s dlhopisy (obvyk-
le prasivé dlhopisy). Prva emisia CBO vznikla v americkej spolo¢nosti TriCapital Ltd. v

roku 1988, a to vo vyske 420 mil. USD.

Kolaterizované hypotekarne zavizky (collaterised mortgage obligations, CMO) vznikla
v USA v roku 1983 ako poziadavka investorov na odstrdnenie rovnomerného rizika pred-
¢asného splacania u cennych papierov zaistenych hypotékami. Hypotéky st v USA najcas-
tejSie spojované s pevnou urokovou mierou a obsahuju opciu na predcasné splatenie Casti
aj celej Casti Uveru, a to kedykol'vek a z akéhokol'vek dovodu. Skuto¢ne, hypotéky s po-
vodnou splatnost'ou az 30 rokov sa splacaji podstatne skor, a to z dovodu trznych podmie-
nok ¢i z osobnych podmienok. Nazyvaju sa Real-estate mortgate investment conduits
(REMICS). Kazdé transa obsahuje sériu dlhopisov s rozdielnymi splatnostami. Rozdiel od
beznych cennych papierov zaistenych hypotékami spocita v tom, ze splatka kuponov a is-
tinnej hodnoty u jednotlivych transi CMO su Struktarované podla roznych pravidiel. Exis-
tuju aj pravidla alokacie pred€asnych splatok na jednotlivé transe. Len tirokové transe (inte-
rest only, I0) vypléacaju platby len z trokovych splatok podkladovych hypoték. Kupuju ich
investori, ktori o¢akavaju rast predcasné¢ho splacania tverov. Primédrna emisia CMO je su-
stredend len na niekol’ko dealerov. NajrizikovejSiu transSu kupuje len niekol’ko investorov

(poistovne). Investori do CMO su vystaveni riziku velkych strat a strate likvidity CMO.
[1]

Pri takomto type sekuritizacii, si makléri a zodpovedny manazéri musia davat’ obrovsky
pozor na dodrziavanie urCenych pokynov a neurobit’ ziadnu chybu. Su to vel'mi citlivé a
rizikové produkty, ktoré st pre emitentov vel'mi ziskové, avSak ktoré pri mensej chybe
mozu vyvolat’ stav, napriklad v akom sa nachadzame teraz. Ked’ze sa sekuritizovanym
cennym papierom darilo, na trhu (hlavne americkom) postupne vznikli nové inovécie, ktoré
avSak uz z povodne dobre premyslenou koncepciou, nemali ni¢ spolocného. Kl'udne moze-
te nakupit’ CDO kryté CDO kryté CDO kryt¢ CDO... Vznika tak vel'mi krehky a vysoko
komplexny rizikovy systém, ktory svojou toxickou povahou rozprudil celosvetovy kolaps

finan¢ného sektoru.
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5 TRANSOVANIE

Sekuritizacia predstavuje transformaciu finan¢ného aktiva na cenné papiere zaistené akti-
vami (ABS). VSeobecne sa sekuritizuju podla Jilka aktiva so Spekulacnym stupnom, tj.
aktiva s hodnotenim BB, CCC, CC a C. Podl'a mna, urcite sekuritizovat’ takéto aktiva nie
je hlavnym ucelom sekuritizacie, a v dneSnych dobach sa uz takéto druhy nesekuritizuju.
Ciel'om skutoc¢nej sekuritizacie nie je vyviest’ z bilancie banky zI¢ aktiva a €o najrychlejsie
sa ich zbavit, pretoze takéto rozhodnutie by bolo dost’ neuvazlivé. A to uz len z toho dévo-
du, ze predajom aktiva SPV, sa banka svojich povinnosti nevzddva. Ba prave naopak, ma
svoje spravcovské povinnosti a ru¢i za kvalitu aktiv az do konca splatnosti sekuritizova-
nych cennych papierov. Cenné papiere maju obvykle rdzny stupen priority splacania (tran-
Sovania), tzn. s spojené s rozdielnymi stratami a s roznym uverovym rizikom. Pravne na-
klady na sekuritizdciu sa ocefiuju na cca. 100 mil. eur. AvSak sekuritizdcia je spojena so

znacnymi regulacnymi, uctovnymi a danovymi problémami.

TranSovanie je tzv. priorita cennych papierov pri sekuritizacii. Peflazné toky z prevedenych
pohl'adévok sa rozdel'uju do niekolkych tried. Kazd4 trieda sa nazyva transSa a plati medzi

nimi podriadenost’ a nazyvaju sa obvykle:
* TranSa petiazného trhu (money market tranche)
» Transa prednostna (senior tranche)
» TranSa strednd ( mezzanine tranche)
» TranSa podriadena (subordinated tranche)

* TranSa akciova (equity tranche, first loss tranche)

TranSe napisané v presne danom poradi predstavuju vodopadova schému, podl'a ktorej sa
manazéri riadia pri vyplacani kupdnovych platieb, kde sa postupuje zhora nadol. A pri stra-

tach, kde sa postupuje zdola na hor.

Viacsinou prvé tri transe predstavuji 80 — 85 % objemu sekuritizovanych aktiv, podriadena

tranSe 10 — 15 % a akciova tranSe 1 — 10 %. Prvé Styri tranSe obvykle vyplacaji pevné, ¢i
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premenlivé urokové platby, napriklad prednostna transa percento nad Statnymi dlhopismi,
pri strednej transi je to tri percenta nad Statnymi dlhopismi. Akciova tranSa vyplaca rozdiel
medzi prijatymi platbami zo sekuritizovanych aktiv a poskytnutymi platbami (vratane tro-
kovych sadzieb) pri prvych Styroch transach. Prvé straty zo sekuritizovanych aktiv absorbu-
je akciova transa a d’alSie straty pokryvaju d’alSie transe. Vynosnost’ akciovej transe je ob-
vykle nulové. Splacanie istiny zacina u tranSe penazného trhu a konc¢i u akciovej transe
(waterfall scheme). Uverové riziko a straty s viac-menej koncentrované do akciovej a

podriadenej transe.

Jednotlivé tranSe majl tiez rozdielne priemerné splatnosti a kupuju ich rézne orientovani
investori. Aby prvé Styri tranSe s najniz$im rizikom obdrzali iverové hodnotenie, je po-
trebné jedno alebo viacej Giverovych posilneni. VzhI'adom k priaznivému uverovému hod-
noteniu sa vel'mi I'ahko predavaju. Ziskavaji investicny stupen. Akciové tranSe su bez tive-
rového hodnotenia a preddva sa vel'mi tazko (vacSinou sa jednd o nepredajni transu). Je
celkom bezné, Ze zostdva pdvodcovi, ¢im povodca poskytuje ostatnym investorom doda-
tocné uverové posilnenie. Predat’ sa ju podari len vynimocne. Kazdy taky predaj sa povazu-
je za obrovsky uspech a obchodnik je za vysoké tsilie predaja dostatocne odmeneny, bezne

vo vyske niekol’ko miliénov dolarov.

TranSe sa oceniuju vel'mi tazko, pripadne sa nedaju vel'mi spolahlivo ocenit’. VacSinou sa
ocenuju podla tverového hodnotenia. Zvlast’ tazko sa oceiiuju tranSe bez tverového hod-
notenia. V tychto pripadoch st nutné oceniovacie modely. Modely vSak vyzaduju udaje,

ktoré obvykle nie su k dispozicii.

V nasledujucej tabul’ke je zobrazeny percentudlny podiel poctu transi v eurdpskych sekuri-

tizaciach.

Tab. 1. Percentualny podiel poctu transi v europskych sekuritizaciach

Podet transi 1 2 3 4 5 6 T+
Hodnota (v %) | 24,6 % (22,6 % |18,6 % | 12,3 %| 9,0 % | 4,9 % | 8,1 9%

Zdroj: [4]
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Viac ako 90 % vSetkych sekuritizacii v Amerike majii menej ako 7 transi, kde najvacsi
podiel maju sekuritizacie s 1 az 3 tranSami. Je ddlezité tiez poznamenat’, Ze % preukaza-
nych trans$i maju hodnotenie AAA — podl'a ratingovych agentir. Cim véc¢Sie mnoZzZstvo

podkladového aktiva v poole, tym vyssia diverzifikovanost’ rizika.

Tab. 2: Rozdelenie transi podla objemu obchodov a urovne podriadenosti

Transe | Menej ako 100 mil.$ | 100 - 500 ruil. $ 500-1000mil. $§  |Viac ako 1000 mil. §
1 46% 25% 21% 13%
2 22% 27% 21% 9%
3 18% 21% 18% 13%
4+ 14% 27% 40% 65%

Cim existuje na trhu viac investorov, z rdznymi zdmermi, tym na transakciu je vacsi pocet

transi.

Zdroj: [Firla-Cuchra, Jenkinson, 2005]
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6 SPV (SPECIAL PURPOSE VEHICLE)

Preco sa zakladd SPV? Tu je niekol’ko dévodov:

= Po prvé, danové vyhody pre pdvodcu a investorov; klI'a¢ovym rizikom pre pouzitie
offshorovej SPV byva, Ze ,,doméca‘“ legislativa moZe mat’ neurcité daiiové pravidla,

pokial’ ide o penazné toky sekuritizacnych transi.

* Vytvéra sa jednotka, ktora je pre investorov nezbankrovatel'na (bankruptcy remote);

toto ohradenie operacii od povodcu chrani investorov od bankrotu pdvodcu

» D4 sa vytvorit’ Struktura transi, ktord by bola u povodcu t'azko realizovatel'na

SPV bezne zaklad4 povodca tak, aby sa nejednalo o dcérsku spolocnost,, Cize, aby rozvaha
SPV (pokial’ vobec nejaka existuje) nebola konsolidovana s rozvahou povodcu. Uverové
hodnotenie ABS emitovanych SPV zévisi na Struktire operacie, Gverovej kvalite referenc-
ného portfolia, splatnosti a podriadenosti (seniority) ABS. Povodca m4 vac¢sinou zaujem na

tom, aby prednostné dlhopisy emitované SPV boli hodnotené AAA.

Nesmie existovat’ riziko, ze dojde k negativnemu ovplyvneniu hodnoty cennych papierov v
pripade ze predavajtci sa dostane do finan¢nych problémov. Ak sa teda predavajiaci pod-
kladového aktiva dostane do bankrotu, cenné papiere predané investorom a zaujem inves-
torov podkladovych aktiv nesmu byt ovplyvnené zdkonmi o bankrote a zdkony o nesolven-

tnosti (v Ceskej republike zikonom o konkurzu a vyrovnani).

V zésade moze previest’ sekuritizaciu akykol'vek podnik. Prakticky ju robia hlavne banky.
Obchodné banky st najvacsimi aktérmi sekuritizacie, pretoze banky s pod tvrdym konku-
ren¢nym tlakom, aby generovali zisk, tj. aby sa zbavovali strat. Stale viac sa do procesu
zapojuju aj nebankové institucie, ako su vel'ké dcérske spolo¢nosti vyrobcov automobilov.

Ich zaujem a potreby st rozhodujicim faktorom vyvoja amerického sekuritizovaného trhu.

Podla profesora Jilka existuje jediny dovod pre drzitel'a aktiv pre sekuritiz4ciu, a to pre-

viest’ straty a uverové riziko tychto aktiv na investorov do ABS alebo na tiverové posilio-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 30

vace. Podl'a neho, hlavnou obavou je, ze uverové riziko mdze zostat’ na banke, pokial’ ne-
dojde k uplnému predaji. Vplyv sekuritizacie aktiv na celkovy rizikovy profil banky teda

vyzaduje pozornost’ bankového dohladu. [1]

Z mojho pohladu, ako som popisovala vyssie, je sekuritizacia pre pévodcu vyhodna v tom,
ze mdze premieiat’ nelikvidné aktiva (a tym myslim aj kvalitné aktiva) na likvidna formu.
Podstatou je aby banka mohla rychlejSie investovat’, a nedrzat’ vo svojej bilancii uz aj tak
drahé Gvery, a tym ju robit’ neCinnou. Tym, Ze banka prevedie straty a tverové riziko zlych
uverov na SPV, ni¢ nevyriesi. Podstatou je to, ze banka ako ddlezita institacia pri sekuriti-
zacii, po odpredaji aktiv sa nemdze diStancovat’ na zvys$né roky, ale sa stava spravcom, a

musi dohliadat’ na zvyS$ny proces.

Proces sekuritizacie, ktory prebiehal hlavne v 90. rokoch 20. storocia, bola ukéazka, ako
moze fungovat systém (lepsSie povedané nefungovat’) a zaroven kde sa moze dostat’, ak sa
podceni dokladna analyza, kontrola a nekompetentnost’ ,,kompetentnych®. Problém so se-
kuritiz4ciou nie je v nej samej, ale skor s tym, ze nevieme ocenit’ rizikd, ktoré su s transak-
ciami spojené. Problém je v tom, ze sme si mysleli, Ze to vieme. Mnohi oznacuju sekuriti-
zaciu za vinnika finan¢nej krizy. Dovolim si tvrdit, Ze sekuritizacia bola zneuZita, a vo
svete panuje teraz nazor, ze sekuritizdcia je toxicky produkt. Zaroven, ti ¢o nakupili toxic-

ké produkty, sa jej teraz nevedia zbavit’, a ti, ¢o ju nenakupili, vobec ni¢ nerobia.
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7 RATINGOVE AGENTURY

Vyznamni rolu pri sekuritizacii hra ratingové agentura, ktora robi hibkovu analyzu kvality
aktiv, zloZenie finan¢nych zavizkov, Gverového posilnenia aj pravnych a opera¢nych as-
pektov. Metodoldgia hodnotenia ABS je v podstate rovnaka ako u inych obligacii. Kone¢né
ohodnotenie je vyjadrené stupiiom kvality podl'a ratingovej skaly. Toto ohodnotenie je vel-
mi dolezitym faktorom pri rozhodovani investorov. ABS maju vel'mi Casto ohodnotenie
AAA/Aaa, Co sa vo svete stava len vel'mi zriedka u bankovych alebo korporacnych emiten-
tov. Prehl'ad vyznamnych svetovych a Ceskych ratingovych agentir je uvedeny v prilohe I

az III. Rating reprezentuje ,,probability of default” a ma priamy vplyv na cenu produktu.

Ocenenie ratingovymi spolocnost’ami je pre sekuritizdciu vel'mi délezité, a to z dovodu,
aby sa dobre predédvala na trhu. Keby sa uz od pociatku sekuritizovali aktiva s vysokou
kvalitou a nedoslo k zneuzitiu tohto procesu, samotné ratingové agentury by neboli tak
podozrivé, Ze dali ohodnotenie AAA aktivam, ktoré boli zI¢, a hodnotenie by bolo v po-
riadku. Je tazké definovat, do akej miery ratingové agentury prispeli k vzniku tejto kata-

strofy. V principe ratingové agentury sltizia v prvom rade na hodnotenie rizika.

Pri podkladovych aktivach zloZenych z hypoték pre menej bonitnych klientov v obrovske;j
miere podcenili riziko, takze faktom je, Ze systém nefunguje spravne. V stcasnosti sa in-
tenzivne diskutuje o budicnosti ratingovych agentur a zrejme hypotekarna kriza prispeje k
ur¢itym zmendm v systéme. Problém je len v tom, Ze vyrieSenie problému s nespravnymi

hodnoteniami ratingovych agentir nevyriesi problém vzniku hypotekarnej krizy.

Dovodov pre kritiku ratingovych agentur je niekol'ko:

Po prvé, ako je mozné, ze tak velké ratingové spolocnosti sa mohli pomylit’ v hodnoteni
sekuritiza¢nych cennych papierov a tak vel'mi znizit’ ohodnotenie zo dila na den. Znizenie
ratingov sposobilo straty pre niektoré subjekty a nasledne spustilo vinu nedovery a likvidna
krizu na trhoch, takze pre vel'a 'udi su ratingové agentlry prvotnym dévodom vzniku kri-
zy. Matematické modely, ktoré boli pouzité na ocenovanie cennych papierov, boli zrejme

nespravne.
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Po druhé, d’als$im dovodom na kritiku je oligopolne a Statom garantované postavenie ratin-
govych agentlr. UZ od roku 1936 bolo v USA zdkonom stanovené, aby kazdy cenny papier
bol ohodnoteny ratingom. V roku 1975 rozhodol regulacny urad Security Exchange Com-
mission, Ze rating budi moct’ poskytovat’ len 3 agentiry: Moody's, Standard & Poor’s a
Fitch. Aj ked’ neskor dostali povolenie d’alSie 4 agentury, v sticasnosti ovladaju hlavné 3
agentury 95% trhu. Tieto privilégia umoziuji mat’ oligopdlne postavenie na trhu, ako aj
staly prisun zakaznikov. Atraktivita odvetvia odzrkadl'uje aj fakt, Ze 17% podiel v Moodies
ma investiény guru Warren Buffett. Takze velkej kritike je vystaveny aj samotny systém, v

ktorom pdsobia ratingové agentury.

Po tretie je to konflikt zaujmov. Nastol'uje sa otazka, nakol’ko dokazeme byt’ objektivny pri

hodnoteni subjektov, ktoré nas platia?

A v neposlednom rade ani zlyhania v minulosti nepridali na déveryhodnosti ratingovych
agentur. Najznamejsia je kauza Enronu, kedy Styri dni pred vyhladsenim bankrotu ohodnotili

agentury akcie Enronu ako vhodné na investovanie.

Aj ked kritika je v urcitych bodoch relevantna (konflikt zdujmov, oligop6lne postavenie)
agentury nie su hlavnou pri¢inou hypotekarnej krizy. Situdciu na americkom trhu vel'mi
dobre charakterizuje The Economist: “Agentiry nie su jedinym a skuto¢ne nie hlavnym
vinnikom hypotekarnej krizy. Americky hypotekrany sektor bol uplne prehnity, v désledku
ziadatel'ov [o hypotekarny uver], ktori klamt o svojich prijmoch, aby sa kvalifikovali pre
ziskanie tiveru, d’alej sprostredkovatel’'ov, ktori akceptuja ich slabu kreditni minulost’ ako

aj investorov, ktori kupuji dlhopisy na sekunddrnom trhu bez adekvatnej analyzy.” [6]
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8 UVEROVE POSILNENIE

Pretoze asi ziaden investor nie je schopni, ani ochotni s nakupom prevziat’ vetky averové
rizikd z portfolia averov, muselo vzniknut’ pri sekuritizcii ABS uverové posilnenie, ktoré
poskytol bud’ samotny povodca, poistovacia spolocnost’, alebo niekedy aj spravca. Obvyk-
le sa kombinuje niekol’ko foriem Giverového posilnenia. Uverové posilnenie podkladovych
aktiv v portféliu sa stanovuje najcastejSie na zéklade historickych tidajov, tzn. historickych
strat. Posilnenie sa potom stanovi ako niekol’ko nasobok historickej miery zlyhania. Uve-
rové posilnenie sa obvykle poskytuje na ast’ alebo celkovu ¢ast’ emisie. Existuju dve sku-

piny uverového posilnenia, a to vonkajSie a vnutorné posilnenie.

NajbeznejSimi formami vonkajSieho Giverového posilnenia st:
* Neodvolatel'nd bankova zaruka

= Externé uverové posilnenie/ garancia tretej osoby

Formami vnutorného tverového posilnenia su (v minulosti vd¢sina bank spoliehala na

toto uverové posilnenie):
= Nadmerny spread
= Prekolaterizacia
= Seniorna podriadena Struktura
* Prijmy z rezervnych uctov
= Spléacanie vopred

* Likvidna podpora

Neodvolate'na bankova zaruka (letter of credit)

Moze byt poskytnuté tretou stranou (bankou) na krytie aktiv odhadu strat z aktiv a je ob-
vykle podriadend ostatnym tUverovym posilneniam. Vo Velkej Britanii boli tiez aktivne

nebankové poistovne poskytujuce poistenie tret'ou stranou prvého dielu tverového rizika.
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= Externé averové posilnenie/ garancia tretej osoby

Externé tiverové posilnenie poskytuje stratentt ochranu proti stratdm az do vysky, napri-
klad 10 % celkového vkladu. NajbeznejSie formy externého tiverového posilnenia su: cor-
porate guarantee, akreditiv (letter of credit), poistenie poolu, a poistenie cenného papiera

(bond insurance).

= Nadmerny spread

Je rozpétie medzi Grokmi, platenymi z aktiv v portfoliu a niz§imi arokmi, platenymi z emi-
tovanych cennych papierov. Obsluhovatel’ miesto postupenia rozpitia spat’ na predavajiace-
ho prevadza vsetky prostriedky spravcovi, ktory akumuluje rozpétie az do Grovne, potreb-
nej pre uverové posilnenie (obvykle 3 — 6 % hodnoty operacie). Po dosiahnuti tejto trovne
vSetky buduce prijmy z rozpédtia sa mézu postupit’ spat’ predavajicemu. Pre pripad pocia-
toénych strat predavajici bezne musi vopred ulozit’ prostriedky na Gcet rozpitia. Udet sa
pouzije na pokrytie strat z aktiv v portfoliu a akékol'vek prebytky pri splatnosti cennych

papierov sa vracaju predavajicemu.

= Prekolaterizacia

Prekolaterizacia znamené zauctovanie viac kolateralu, ako je potrebnych pri financovani.

Dovodom je ziskanie lepSieho ratingu od ratingovych agentur.

= Seniorna podriadena Struktiara

Jeden z popularnych druhov vnultornej uverovej podpory je seniornd podriadend (alebo
A/B) tranSa, ktora je technicky formou over — collateralization. Je charakteristicka svojou
seniornou (alebo A) triedou a jednou alebo viacerymi podriadenymi (alebo B, C, atd’.) trie-
dami, ktoré funguju ako ochranné vrstvy pre A transe. Ak sa uver v poole dostane do de-
faultu, kazda strata, ktord nastane je pohltend podriadenymi cennymi papiermi. Transa A je

nedotknutel'na dovtedy, kym straty neprevysSia mnozstvo podriadenych transi.
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Seniorné cenné papiere su sucastou ABS cennych papierov a st ohodnotené ratingom
AAA, zatial’ ¢o nizSia kvalita (pravdepodobne vysSia vynosnost’) podriadenych transi do-
stane niz$ie hodnotenie alebo st neohodnotené. Ak sa napriklad emisia sklada z 90 % pred-
nostnych a 10 % podriadenych transi, potom na drzitel'a podriadenych tran$i mozu pripad-
nat’ vSetky straty aktiv (do vysky 10 % celkovej vysky aktiv). Je bezné, Ze predavajuci drzi
podriadent transu. V tomto pripade sa jedna o sekuritizaciu s rekurzom, ktorej sa venujem

v nizsich kapitolach.

* Prijmy z rezervnych tuctov

Existuju dve formy rezervnych fondov; prijmy rezervného fondu a nadmerny servisny spre-
ad uctu (cash reserve funds a excess servicing spread accounts). Hotovost’ rezervného fon-
du sluzi pre budice nepredvidatel'né vydaje, ktoré by mohli ovplyvnit’ splacanie kupdnove;j
platby na dlhopisoch. Fondy st drzané v zalohe k tomu, aby boli pouzité pri neplateni dlz-
nych servisnych platieb. Okrem toho, hotovostné rezervy mézu byt pouzivané pri financo-
vani buducich oprav, ktoré su dolezité pre projektovy financny prijem. V tomto pripade,
cast’ upisovacich ziskov z dohody je ulozena do hypotekarnych fondov, ktoré st typicky
investované do nastrojov peniazného trhu. Tato forma tiverového posilnenia sa spolicha na
predpoklad, Ze defaulty sa vyskytuju len obcas a to len v pociatocnych fazach tveru, ale
uverové posilnenie sa postupne zvysuje v nasledujucich dvoch az piatich rokoch. Hoto-

vostné rezervy su jedna z najviac pouzivanych foriem uverového posilnenia.

= Splacanie vopred

Moznost’ splacanie vopred sa nevyskytuje len u revolvingovych ABS, ale taktiez u vset-
kych typov hypoték, ktoré maji takiito moznost’ zakotvenu v zmluve, kde dlznik ma za
vyhodnych ekonomickych podmienkach (tzn. pri nizkych urokovych sadzbach) moznost’
refinancovat’ svoj dlh, pripadne ho splatit’ predasne. Ak sa do podkladovych néstrojov
bera takéto typy tver, v tom pripade musi emitent pocitat’ s vic§imi ndkladmi na emisiu a
zabezpecit, aby mal dostato¢né tiverové posilnenie, nielen v pripade vyplacania kupono-
vych sadzieb, ale taktiez v pripade vyskytnutia defaultu podkladového aktiva v sekuritizac-

nom procese.
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= Likvidna podpora

Emisie ABS obsahuju v portféliu podkladovych nastrojov r6zne druhy pohl'adavok. Avsak
splatnost’ pohl'adavok obvykle nie je v stlade so splatnostou komerénych papierov, ktoré
je potrebné rolovat’ a nahradzovat’ novymi emisiami. Poskytovatel’ tverovy posilnenia su-
hlasi s poskytnutim pozadovanych prostriedkov vo forme kratkodobého tiveru poskytnuty

emitentovi, aj ked’ formalne poskytovatel’ uverového posilnenia neruci za transe.

Na prvy pohlad vSetky tieto formy uverového posilnenia sa mozu javit' tak, Ze podporuju
len Cast’ celkového portfolia, ale v skuto¢nosti predstavuju pre jeho poskytovatel'ov vysoké
koncentrované uverové riziko. Kombindacia uverovych posilneni obvykle pokryva niekol’ko
nasobné ocakavané straty z celkového portfolia a poskytovatel’ tverového posilnenia je v
rovnakej pozicii, ako keby vlastnil vSetky aktiva. Pri stanoveni kapitalovych poziadaviek
na poskytovatela averového posilnenia je dolezité vziat’ v tivahu, kol'ko typov uverového

posilnenia bolo vystavenych, a v akom poradi, v pripade straty, pripadaji na poskytovatel’a.

8.1 Sekuritizacia s ¢iastoénym rekurzom

Pri porovnani sekuritizacie s rekurzom a bez rekurzu, je zékladny rozdiel v tom, ze sekuri-

tizdcia bez rekurzu znamena postipenie vSetkych Gverovych rizik na investorov.

Banka sa snazi zleps$it’ iiverové hodnotenie ABS tym, ze poskytuje investorom uverové
posilnenie. V praxi moze mat’ posilnenie mnoho poddb. Napriklad SPV byva konstruované
tak, aby zmluvné istiny a trokové platby zo sekuritizovanych uverov prevysili administra-
tivne naklady SPV a naklady ABS. Ak dostacuju platby istiny a trokov sekuritizovanych
uverov pre pokrytie tychto nakladov, potom cash flow, ktory SPV prijme a prevysuje tieto
naklady, tzv. nadmerny spread sa vrati sponzorujucej banke. Pokial’ vSak cash flow, ktory
SPV prijme, nepokryje tieto naklady, SPV banke ni¢ neplati. Kladny nadmerny spread sa
pre investorov do ABS realizuje formou tiverového posilnenia, ktoré som popisala vyssie.
Redlna hodnota nadmerného spreadu sa podla americkych uctovnych Standardov GAAP
zachyti v rozvahe banky a zachadza sa s fiou ako s rekurzom. U velkych americkych bank

je vsak velkost’ nadmerného spreadu vzhl'adom k celkovému objemu sekuritizacie nizka.
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Okrem navratenia nadmernej sluzby banka ¢asto poskytuje SPV priamo tverové posilnenie
pre investorov do ABS vo forme akvizicie podriadenych zaujmov v SPV. Ciastka Giverové-
ho posilnenia pozadovana ratingovymi agentirami zvySuje pri pozadovanom vysSom uve-
rovom hodnoteni ABS a znizuje s vy$Sou uverovou kvalitou predliehajacich sekuritizova-

nych averov.

V pripadoch, kde sekuritizované aktiva boli predtym ,,vlastnené*“ bankou, tiverové posilne-
nie sa povazuje za rekurz. Kapitdlovéa poziadavka rekurzu sa obvykle rovna 8 % rekurzu, t;.
rekurzu sa priradzuje rizikova védha 100 %. V USA sa na mierny rekurz implementuje po-

lozka add-on, ktora sa stanovi podl'a nasledujiiceho vztahu:

add-on = RX—RVA kde,
Cc-4

R — ¢iastka mierneho rekurzu
RVA — celkové rizikové vazené aktiva mierneho rekurzu

C — celkovy rizikovy kapital

Aj ked’ sa prevadza malé (alebo ziadne) tiverové riziko na investorov do ABS sekuritizacie
uverov zvysuje kapitalova primeranost’ na 12,8 % a 13,9 %. Pretoze Gverové posilnenie
pozadované Gverovymi agentirami nepriamo zavisi na kvalite podliehajucich sekuritizova-
nych uverov, sucasné ponatie kapitadlovej primeranosti podporuje, aby banky sekuritizovali
aktiva o najvyssej kvalite. Banky maji najvacsi stimul sekuritizovat’ tivery o najvyssej kva-
lite, ktorych ekonomicky kapital je podstatne niz$i ako regula¢né kapitalové poziadavky.
Pool sekuritizovanych aktiv ma vel'mi dobre predpovedatel'né straty a vysoky stupen diver-

zifikécie.

Medzi nesporné vyhody, ktoré sekuritizcia formou ABS (keby sa sekuritizovali len kvalit-

né expozicie) prindsa patri:
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* Eliminacia urokového rizika — pretoze prechddza na investorov a banka ako po-
vodny veritel’ len presun trokov sprostredkivava, bez toho aby sama niesla riziko

zo zmien trznych Grokovych sadieb

= Eliminacia averovych rizik — tym, Ze sa banka celkom alebo z Casti zbavuje tive-

rového rizika dlznikov, mé nizsiu potrebu tvorby rezerv

=  Uvol’nenie vlastného kapitalu pre d’alSiu iverovi expanziu — tym Ze sa sekuriti-
zované aktiva vyvedl pri predaji z bilancie banky, vznika banke mensia potreba

kapitalu vyplyvajuca z poziadaviek kapitalovej primeranosti (Basel II)

= Rast rentability vlastného kapitalu — spdsobeny rastom zisku z provizii za obslu-

hu uveru, bez odpovedajuceho rasti aktiv a vytvarania rezerv

= Ziskanie zdrojov likvidity — banka nahradzuje relativne malo likvidnt €ast’ svo-

jich aktiv hotovymi prostriedkami

* Pristup k vyhodnym zdrojom i pre menej bonitné banky — ked'Zze vymedzené
cenné papiere su zaistené, moze sa stat’, ze emitované cenné papiere maju vyssi ra-

ting ako samotna banka

Sekuritizacii naopak brania nasledujtce faktory:

=  Maly pocet aktiv v portféliu a vysoky podiel velkych aktiv, pretoze ¢im vicsie su

aktiva v portféliu, tym je riziko investorov koncentrovanejsie

= Nedostatok Standardnej dokumentacie aktiv, pretoZe menej Standardizovana doku-
mentacia je doprevadzanad menej Standardnymi podmienkami a tiez vac¢Sou neisto-

tou o pravach drzitela aktiv v pripade zlyhania dlznikov
= Mala frekvencia platieb

=  Moznost’ dlznikov modifikovat’ platobné podmienky, napriklad trokovymi vzor-

cami; tato skutocnost’ prispieva k vacsej neistote o peilaznych tokoch
= Nedostatok historickych udajov o zlyhani a stratach

» Neskuseny a podkapitalizovany drzitel’ aktiv
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8.2 Dopad na finan¢ny systém

Mozné dopady sekuritizacie na finan¢ny systém sa li$i medzi krajinami vzhl'adom k roz-
dielom v $truktare finanénych systémov. Dopad zavisi tieZ na rozvoji sekuritizacie. Cisty
dopad modze byt uzitocny a aj Skodlivy. Aj ked’ sekuritizacia mdze zlepsit’ efektivnost’ fi-
nanc¢ného systému, moze viest' k poklesu vyznamu bank vo vymahani tiverov vzhl'adom k

poklesu vztahu medzi veritel'mi a dlznikmi.

Vyhoda sekuritizacie, spocivajuca v transformacii nelikvidnych tverov na likvidné cenné
papiere, moze spdsobit’ zvySenie volatility cien aktiv, aj ked’ uverové posilnenie tento do-
pad znizuje. ZvySuje rizikovost’ investorov do ABS, hlavne tych, ktori nepodliehajt kapita-
lovym poziadavkam. Sekuritizacia premiestiuje iverové riziko mimo bankovy systém, co

znamena pokles kapitalovych poziadaviek bankového sektoru. [1]
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9 SEKURITIZACIAV EUROPE A AMERIKE

Predmetom sekuritizacie formou ABS mo6zu byt’ aj rdzne druhy pohl'addvok ak som uvied-
la vysSie. Vyznamna Cast’ pripada na pohladavky z hypote¢nych uverov (model MBS,
Mortage Backed Securities), ktora sa v poslednej dobe vel'mi spomina s hypote¢nou krizou

v Amerike.

V Amerike vo forme SPV pdsobia 3 vladne agentiry zamerané na podporu trhu hypotec-
ného bankovnictva. Vyuzivaja zaruk vlady USA, ktoré garantuju prijem z istiny a Grokov
MBS, a preto investicie do cennych papierov emitované tymito agentirami vykazuji mieru
rizika bliziacej sa nule, podobne ako su Statne pokladni¢né poukazky. V sucasnej dobe je
sekuritizovanych okolo 55 % vSetkych nesplatenych hypotecnych tverov v hodnote okolo
2 mld. USD. Neoficidlne udaje uvadzajt, ze podpora federalnych agentur redukuje naklady

na financovanie hypote¢nych tverov o 50 bazickych bodov.

V Eurdpe model MBS je financovany z 2 % hypote¢nych tiverov. Prec¢o tak malo? Sekuri-
tizacia v Eurdpe zostdva relativne drahd a kapitalovo naro¢nd. Podla predpisov pre tctov-
nictvo vo viacerych krajindch si MBS uvadzané v rozvahe. Direktiva 98/32/EC pritom
pripasta az 50 % podiel MBS na celkovom objeme poskytnutych uverov. Clenské staty EU
nepripustaju vytvaranie narodnych agentir, podobnym tym americkym, pretoze v pravny
zakon Eurdpskeho spolocenstva pozera na podporu formou Statnych zaruk ako prvok neka-
lej sutaze. A v neposlednej rade je tu problém s pravnou zlozitost'ou a nedostatkom Stan-
dardizécie. Ako napriklad nedostatok pouzitenych dat v oblastiach ocenenia nehnutel'nos-

ti, nie je dostatocne vyrieSené skorSie splacanie uverov atd’.

Rozdiel medzi trhy Eurépy a Ameriky je v principoch vydavania hypotecnych papierov a
sposob obchodovania s nimi. Na americkom trhu dominuje fixnd Grokova miera. Takmer
dve tretiny hypotecnych tverov (65 %) drzanych federdlnymi agentiirami ma fixna uroko-
vi mieru na 30 rokov a d’alSich 15 % na 15 rokov. Len malickych 10 % hypote¢nych uve-
rov vyuziva premenlivi sadzbu a ta sa meni podl'a indexov, ktory je vytvarany na zaklade

vyvoja urokovych sadzieb v sektore.
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V Eurépe, 70 % novych hypote¢nych tiverov ma variabilni urokovi mieru (pociatocna
peridda s fixnou sadzbou az na 5 rokov). Takéto aktiva st ovel'a tazsie sekuritizovatel'na,

pretoze chyba objektivny faktor pravdepodobného vynosu pre majitel'a cenného papiera.

Americké hypote¢né banky sa nemusia zaoberat’ istenim kapitalu pri poskytovani uveru a
potrebuju len limitovany vlastny kapital pre svoju ¢innost’. Hypote¢né tivery maja int kla-
sifikdciu v uCtovnictve a nie su uvaddzané v rozvahe. Rizika st preddvané, s predajom, in-

vestorom do MBS.

Eurdpske hypotecné banky musia byt schopné zaistit’ kapitadlové krytie hypote¢ného tveru
na celt dobu jeho trvania. Hypotecné uvery zostavaju v uctovnictve bank a st kapitalovo
naro¢né ako som uz spominala. Rizik4 (vratane rizika pred¢asného splacania) zostavaju

preto v bankovej bilancii.

V nasledujucej tabul’ke je zobrazeny objem sekuritizovanych aktiv ( v milionoch EUR) vo

vybranych krajinach Europskej unie.

Tab.3: Objem sekuritizdcie pre jednotlivé krajiny EU (EUR)

Krajina Pocet obyvatel’ov (mil.) | 2004 2005 Zmena
Rakusko 8,1 0,50 0,66 0,16
Belgicko 10,3 0,95 0,50 -0,45
Dansko 5,3 0,00 0,11 0,11
Francuzsko 60,0 7,02 9,08 2,06
Nemecko 82,0 6,50 21,66 15,16
Grécko 10,9 0,75 2,25 1,50
frsko 3,9 1,43 3,88 2,45
Taliansko 56,0 33,57 32,57 -1,00
Holandsko 16,0 19,64 35,99 16,35
Portugalsko 10,3 7,11 7,60 0,49
Spanielsko 42,7 34,47 | 4245 7,98
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Svédsko 9,0 1,53 0,28 -1,25
Turecko 68,9 1,00 2,68 1,68
Anglicko 59,0 105,76 | 145,02 39,26

Zdroj: European Securitisation Forum, 2006

Z tabulky je zrejmé, Ze najvacsi objem sekuritizovanych aktiv sa zobchodovalo vo Velke;j
Britanii, po iom nasleduje Holandsko a za nim hned’ Nemecko so zmenou oproti roku

2004, 15,16 biliébnov EUR.
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10 ZADANE CIELE PRE SPRACOVANIE PROJEKTOVEJ CASTI

Na zaklade ziskanych poznatkov som sa rozhodla, ze cielom mojej prace, konkrétnejSie

mojho projektu st nasledovné body:
= Urcit, ¢i je pre bankovy sektor vyhodnejsie sekuritizovat’ kvalitnejSie alebo prob-
lematické aktiva, a to pomocou Statistickej analyzy a nakladov

= Stanovit’ ¢o najpodrobnejsi metodologicky postup pri sekuritizdcii MBS a nésledne

ho aj ¢asovo ohranic¢it’ pomocou ¢asovej analyzy za stanovenych predpokladov

»  QOcenit’ dlhopis pomocou vynosového ocenenia aurcit na zdklade stanovenych

podmienok kuponové platby a istiny jednotlivych PT cennych papierov

» Ocenenie sekuritizacie pomocou prijmov, ktoré prichddzaji do SPV ana zaklade
teoretickych modulov a vzorcov, urcit’ hodnotu cenného papiera, pri roznych dis-

kontnych sadzbéch a sadzbach splatenia vopred
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II. PRAKTICKA CAST
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11 SVETOVA FINANCNA KRiZA

Spravy o medzindrodnom financnom systéme a buducnosti vlastnych domécich ekonomik
poslednych Sest’ mesiacov otriasli déverou investorov a verejnosti. O sposobe rieSenia da-
nej situdcie sa vedu spory medzi odbornikmi, politikmi a r6znych zaujmovych skupin. Svet
sa ocita na novej krizovatke. Nie je vObec vylucené, ze z tohto vSetkého povstane nieco

uplne nové a odlisné od toho, o sme do dnes vedeli.

Pociatky celej krizy mo6zeme vzhliadnut' v menovej a fiskalnej politike USA. Ta sa rozpru-
dila v roku 2000, po prasknuti internetovej bubliny. Amerika silno znizila irokové sadzby
a zvysila vladne vydaje a deficity. K nim moZeme pripojit’ aj vojny v Afganistane a v Iraku.
Keby sa svet nemenil a zostal po roku 2000 rovnaky ako v 80. a 90. rokoch, nasledovala by
inflacia a rast arokovych mier, ¢o by viedlo k spomaleniu investicii a obmedzeniu priestoru
pre bubliny na trhu. Ale zadiatkom 21. storodia svet za¢al fungovat’ inak. Po prvé, Cina
vstupila do Svetovej obchodnej organizacie (WTO) a s pomocou zahrani¢ného kapitalu
znasobila svoj vyvoz lacného tovaru, ktory sposobil Ze inflacia sa zacala znizovat’ a tento
protiinflaény tlak umoznil pokradovanie nizkych tirokovych sadzieb v USA. Zivot na dlh
sa stal prijemnou samozrejmostou. Po druhé, niektoré krajiny ako Cina, Japonsko, Nemec-
ko a vyvozcovia ropy zacali vytvarat’ obrovské obchodné prebytky a zvySovali devizové
rezervy, ktoré hromadne investovali do americkych vladnych dlhopisov, ktoré zaruCovali
minimalne riziko (vid’ nizsie). Azijskym krajinAm mali devizové rezervy sluzit' ako ochra-
na domécej meny po krize roku 1997. Silny dopyt po dlhopisoch zabezpecoval USA lacné

financovanie deficitu a dlhov.

Nizke uroky, zivot na dlh a bublina na trhu s nehnutel'nost’ami tak mohli v Amerike pokra-
covat’ ovela jednoduchsie, ako ked’ to bolo pred 10, 20 alebo 30 rokmi skér. Amerika na
rozdiel od inych pokracovala d’alej, vyuzivanim finanéného inzinierstva, aby mohli uspo-
kojovat rastaci dopyt po lacnych tveroch a investiciach. Bez uc¢innej regulacie bol bali¢ek
ohodnoteny a predany ako nizko rizikovy aj do zahranicia, sice bohuzial’ opak bol pravdou.
S poklesom cien nehnutel'nosti sa zacali prejavovat’ rizikd viazané k hypotekarnym uve-
rom. Z nizko rizikovych balickov sa stali toxické produkty, ktorych rizika sa nedali predvi-

dat’. Spustila sa retazové reakcia a zavladla panika. Americkéd vlada, potom ¢o pomohla
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niekol’kym velkym rybdm vo finanénom sektore, nechala padnut’ instituciu ako je Lehman
Brothers. EU a G7 trvalo chvilku ¢as kym vysvetlili svoju poziciu a zahgjili zachranné
zéasahy. Neistota len rastla a banky sa obmedzili poskytovanie novych hypoték. Obavy in-
vestorov a verejnosti vedil k obmedzeniu dopytu v zasiahnutych ekonomikach, ktoré sa

prelievaju do krajin zavislych na exporte. Takou krajinou je aj Cesko.

Pred niekol’kymi tyzdnami Alan Greenspan (donedavna idol medzi centralnymi bankarmi,

ktory v rokoch 1987 — 2006 viedol menovu politiku USA) na Kongrese priznal, ze jeho

hodnocuje nazory voci trhu a ulohe Statu, obzvlast v oblasti regulacie a dohl'adu. Bez
ucinného regula¢ného ramca a dohl'adu jednaju institucie v zaujme rychleho zisku za cenu
nadmerného rizika, ktory méze mat’ v buducnosti zhubny dopad nie len na ne samé, ale aj
na cely finan¢ny systém, a pritom nie st vobec stihani. Politici v Amerike v uplynulych
deviatich rokoch nedbali na ekonomické analyzy o neudrzatel'nosti rastu zadlZenosti, cien
nehnutelnosti a rizik. Cinili tak vo viere, Ze si trh nejako poradi. Napriklad o rizikach hy-
potekarneho trhu sa v Kongrese hovorilo uz davno pred jeho zaciatkom. Ale navrhy na
obmedzenie pravomoci a nastolenie finan¢nej discipliny pre hypotekdrne institucie ako
Fannie May a Freddie Mac, nepresli kvoli lobbingu. Masova kriza dovery svojimi nasled-
kami prehlbuje hospodarsku krizu. Masova kriza dovery je prave to, s ¢im ani najpreziera-
vejsi analytici nepocitali. I ekondmovia varuji pred moznym tvrdym pristanim amerického

zivota na dlh verili, Ze celkovy dopad nebude tak kriticky.

Hlavnou otazkou je, ¢i Staty budu robit’ vSetko pre to, aby zachraniovali minulost’, alebo sa
zameraju na vytvaranie lepSich podmienok a prileZitosti pre budicnost. KonkrétnejSie:
zameria sa ten ktory §tat v zGfalom pokuse o zadchranu minulosti na pomoc existujucim
vyrobcom a finan¢nym institiciam smerom k ich prezitiu v podobe akej st, na podporu
existujuceho exportu a ochrane doméceho trhu. Finan¢nd podpora exportu a protekcioniz-
mus by bolo globédlne zhubné, tak ako to bolo pred osemdesiatimi rokmi. Takmer kazda
krajina zvazuje ako prvy obranny reflex v stcasnej krize podporu exportu a ochranu do-
maceho trhu. Toto by vSak dostalo svet do zhubnej Spiraly protekcionizmu. Alebo Staty
podporia investicie smerom k buducej konkurencieschopnosti, napomo6zu k vytvoreniu

lepsej rovnovahy v domdcej ekonomickej Struktire, posilnia institucionalne usporiadanie
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smerom k vyssej zodpovednosti vo verejnom a sikromnom sektore a zlepsi podmienky pre
podnikanie, k vytvaraniu novych pracovnych prilezitosti. To by bol sposob, ako sa pripra-
vit’ na rychly Start pri nasledujucom globalnom oziveni. Znamenalo by to napriklad podpo-
ru investicii do vedy a vyskumu, ¢o by mohlo priniest’ posilnenie inovécii, zniZenie cien a

zlepsenie kvality vyroby.

Cesku by to bolo formou posilnenie sektoru sluZieb pre podniky (napriklad doprava a spo-
je, distribucia, poradenstvo a dodavky softwaru) a sluzieb pre spotrebitelov (napriklad op-
ravarenstvo, starostlivost, domaci cestovny ruch), dostupnost’ lacnejSich a kvalitnejSich
sluzieb poskytuje konkurenénti vyhodu pre vyrobcov, pre ktoré doprava, distribucia, re-
klama, marketing a predaj tvori podstatnu Cast’ konecnej ceny vyrobku. Navyse v sektore

sluzieb sa da s malymi kapitadlovymi investiciami vytvorit mnoho pracovnych miest.

Medzi 185 krajinami hodnotenymi Svetovou bankou v kvalite prostredia pre podnikanie sa
Ceska republika umiestnila na 75. mieste a spolo¢ne s Pol'skom ma najhorsie podmienky
pre podnikanie v EU. Reformy smerom k zefektivneniu $tatnej spravy a posilneniu zakla-

dov pre budtci hospodarsky rozvoj a doveru investorov aj obcanov. [15]

11.1 Dva smery buducnosti

Smer, ktorym sa vydaju Staty, ovplyvni to, ako bude vypadat’ svet po prekonani terajSej
krize. Ta jeho zla mozné buduca podoba by znamenala svet krajin a regiondlnych zoskupe-
ni bojujucich proti cudzej konkurencii. Dosledky: obmedzovanie inovacii a zniZovanie
rastu produktivity, rast cien, stagnacia konkurencieschopnosti a Zivotnej urovne. Obchodné
vojny ochromujuce medzinarodni spolupracu v rieSeni naliechavych problémov, ako je
energeticka neistota a globalne oteplovanie. Moze rast’ nacionalizmus. Ako tomu bolo uz v
minulosti, malé krajiny utrpia uzatvaranim medzinarodnych trhov a rastiicim nacionaliz-
mom najviac. Vysledkom krize 30-rokov bola vojna. Je tazké si predstavit, ze podobné

extrémne situdcie by mohla nastat’ znova.

A ta dobra buduca podoba. Svet vyjde z krize ocisteny a posilneny. Globalizacia bude po-
kraovat’ a v zdravom prostredi pre podnikanie sa budu tvorit’ nové prilezitosti. Medzina-
rodné dohody zlepSia podmienky pre zahrani¢ny obchod a investicie, vytvori u¢inny glo-

balny regulatorny ramec a dohl'ad, a pomdzu odvratit’ globalne hrozby. V politike sa miesto
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ideoldgie 20. storocia presadia pragmatizmus a rozhodovanie na zaklade odbornych analyz.
Nadnarodné institiicie obmedzia moznosti temného prepojenia biznisu s politikou. AvSak

kde tento svet skon¢i skutocne, zalezi vyhradne len a len na nas.
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Sekuriiizacia
Nasledujiici proces {e znémy ako sekuritizdcia, kde 4
pani z Wall Btreetu zadali shupovat’ subprime
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12 HYPOTEKARNA KRIiZA A SEKURITIZACIA

Prvé vytvorené Struktiry sekuritizacie boli relativne priamociare a jednoduché. Tvorili ju
hypotekarne tvery garantované vladou. Navyse, splatnost’ dlhopisov vydanych spolo¢nos-
tiam SPV sa viac menej blizila o¢akdvanej dobe trvania hypoték v pooloch. Vynosy z tve-
rov v pooloch prevySovali vynosy z cennych papierov vydanych spolo¢nostami SPV, pre-
toze cenné papiere tazili zo zdkladnych zaruk, ktoré na Gvery poskytovala bud’ americka

vlada, alebo sukromné hypotekéarne poistovne.

Vdaka priaznive] regulacnej a danovej legislative investiéné banky do konca 80. rokov
rozsirili a vylepsili pravnu a finanénu Strukturu cennych papierov podporovanych hypoté-
kami a do existujicej zmesi pridavali pooly d’alSich aktiv (kreditnych kariet, auto pozicky,
leasing). Tieto pooly tiverov zahriiovali konvencné nepoistené uvery a niektoré pooly tvo-
rené¢ hypotékami zaistenymi komerc¢nymi nehnutel'nostami. Najvyznamnejsie bolo avsak,
ze nie vSetky vydané cenné papiere boli rovnocenné a distribucia pefiaznych tokov v pod-
kladového zaistenia neboli predmetom dane. Miesto toho SPV vydavali tranSe seniornych
a podriadenych cennych papierov, ktoré sa odliSovali rizikom, splatnost'ou a vynosom. To
umoziovalo, ze banky mohli ponukat’ takéto cenné papiere r6znemu spektru investorov,
ktori mali rozne chute o do splatnosti a vynosov. Vonkajsie zaruky, ktoré boli nevyhnu-
tel'nost’ou pri sekuritizacii mali poskytovat’ ochranu a to hlavne v pripade, Ze peniazné toky
zo zakladného poolu uverov nebude dostatocny na vyplatu vSetkym investorom. Straty
mali byt’ pridel'ované podl'a seniority najprv najnizsim transiam. Bolo to avSak tak neprav-
depodobné, aby to ovplyvnilo senidrne transe, ze ratingové agentiry Moody’s a Fitch ty-
picky oznacovali senidorne cenné papiere kvalitou AAA. NavySe, vela z vydanych transi
dostalo podporné zvySenie uverovej bonity vo forme poistenia od poistovien, ako MBIA
alebo Ambac. Ide o kapitalizované poistovne, ktoré typicky poistuji cenné papiere zaiste-
né hypotékami a emisie komunalnych dlhopisov. V d’alSom desatro¢i sa pociatocné inves-
torské obavy tykajice sa sekuritizovanych transakcii zmiernili a z tychto Struktar sa stali
mainstreamové investicie pre penzijné fondy, poistovne, a dokonca aj pre banky. U malo-
obchodnych povodcov tverov sa stalo normou zdruzovat a predavat’, ba dokonca pred-
predavat’ Givery, a pri tom ziskat’ odmeny z poplatkov za tvorbu, spravu tverov a za ucast’ v

riadeni spolo¢nosti SPV. Existovala sice dost’ silna a prisna regulacia a uctovné pravidla,
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pomocou ktorych sa riadilo mimobila¢né nakladanie s takymito transakciami a kapitalové

poziadavky, ktoré sa ale riesili pomocou pravnych mechanizmov, ako Cerpat’ zisky z SPV.

Bolo samozrejmé, Ze investori pri svojich rozhodnutiach investovat’ do sekuritizovanych
produktov zalezali vac¢Sinou na hodnoteni ratingovych agentar a na Strukture senioriti-
ty/podriadenosti. Vzhl'adom k poctu tverov v typickom poole a ku zlozitostiam modelo-
vania penaznych tokov a pravdepodobnosti nesplatenia to nebolo vébec prekvapivé, a
mozno sa to vobec ani neocakavalo. Potom, ¢o sa nasledne prihodilo, st dnes investicné
banky, ratingové agentury a poistovne zaoberajice sa len poistovanim dlhopisov, podrob-
ne skiimané kvoli tomu, ze neprijali obozretné opatrenia k postideniu rizik tychto investicii.
V 80. rokoch a po vac¢sinu 90. rokov tieto Struktary a procesy fungovali dobre a podla
predpokladu. Je jasné, ze sekuritizacia mala za nésledok nizsie irokové sadzby, podstatne

zvysenu ponuku fondov na hypotekarnych trhoch a nizsie naklady operécii pre veritel'a

Behom casu sa zlozitost’ transakcii zvacSovala. Vytvarali sa exotickejSie hypotekarne uvery
a stale viac sa k zaisteniu rizika vyuzivali finanéné konStruované druhotné instrumenty
vratane vymeny urokovych sadzieb a mien a vymeny nesplatenych uverov. Investi¢ni ban-
kari vychvalovali toto prikras§lovanie ako d’al$i dokaz bezpecnosti investicii do sekuritizo-
vanych cennych papierov. Chybou v tejto logike bolo, zZe neuznala to, Ze sa riziko tkvejuce
v zakladnom poole vobec neznizilo, ale len prerozdelilo medzi investorov do sekuritizova-
nych cennych papierov a jednotlivych ucastnikov upisovacich zmlav. Po dvojro¢nom zvy-
Sovani hypotekarnych sadzieb zhruba od roku 1999 do zaciatku 2001 zacali trokové sadz-
by klesat’ o takmer 300 zakladnych bodov, nez sa koncom roku 2003 naoko stabilizovali.
ESte pred tym, za prispenia a za priaznivych hypotekarnych sadzieb a nenasytené¢ho dopytu
po cennych papieroch zaistenych hypotékami zo strany investorov sa cena bytov zvysila
takmer obrovskym tempom. Velka Cast’ dopytu bola Spekulativna, pretoze amatérsky i pro-
fesionalny investori kupovali a predavali v relativne kratkych lehotach, a potom proces
opakovali. Ugastnici sekuritizaéného procesu sa spolichali na to, Ze pokratovanie rastu
cien realit vSeobecne a trhu s bytmi zabezpeci a ochrani vlastny kapital v podkladovom

zaisteni. Behom tohto celého procesu sa objavili na trhu dve zasadné odchylky od zavede-
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nych principov uverovania, ktoré do zna¢nej miery prispeli k problémom na si¢asnom hy-

potekarnom trhu.

Prvou odchylkou bolo rozhodnutie zdmerne vytvéarat’ pooly s vysoko rizikovymi, teda aj
vysoko vynosovymi hypotékami z uverov menej spol'ahlivym ,,subprime* dlznikom a vy-
davat’ z tychto poolov cenné papiere vytvaranim inovacnych transi a prostriedkov na pod-
poru uverovania. Celkom zrejmé bolo oCakavat’, Ze u tychto poolov bude vyssi vyskyt ne-
splatenia ako u tradi¢nych Struktur, ale ze sa toto nesplatenie pokryje z rasticich cien bytov
a ze akékol'vek skutocné straty budii zmiernené zvySnymi a kapitdlovymi tranSami inves-
torov. Tvrdilo sa, Ze straty nikdy nepresiahnu kvantum tychto vel'mi rizikovych juniornych
transi a ze straty nikdy nepostihnu senidrne transe. Investori tento argument prijali a kupo-
vali cenné papiere podoprené velkymi poolami subprime hypoték s vynosmi, ktoré¢ vel'mi
prevySuju tie, ktoré ponukaju vladou podporované alebo normalne konvencné pozicky.
Bolo nevyhnutné, Ze ndrast cien bytov skonci, pretoze inflacia a zvySovanie miezd boli
vel'mi nizko. Okrem toho mnoho subprime hypoték, ktoré boli uzatvorené s relativne niz-
kou urokovou sadzbou a vysokym pomerom vysky pdzi¢ky k cene nehnutelnosti, malo
ustanovenie pozadujuce zvysSenie sadzieb po niekolkych rokoch. Toto zvySenie si sotva
mohli dovolit’ dlznici s nizkymi prijmami. Ich profesie boli najzranitel'nejsie pri hospodar-
skom spomaleni a ich mzdy rastli prinajmenSom mierne. Ked’ sa trh s bytmi zrutil, tito dlz-
nici neboli schopni svoje hypotéky splacat’ ako prvi a nebolo prekvapivé, Ze hodnota ich
majetku bola mensia ako nesplatena Cast’ uveru. Nesplatenie prekrocilo hranicu modelova-
nu ratingovymi agenturami aj samotnymi emitentmi v takej miere, Ze straty postihli aj tran-

Se s vacSou senioritou. Tento cyklus udalosti eSte zhorSovala druhé odchylka.

Jednym zo zékladnych pravidiel financovania je zladenie Struktury splatnosti aktiv a pasiv.
Vseobecne su hypotéky svojou povahou dlhodobé, a az do 90. rokov sa dokonca aj sekuri-
tizované Struktiry vazne snazili vydavat’ cenné papiere, ktoré pocitali s upravenou prie-
mernou zivotnost'ou zakladného poolu hypoték. Banky k prezatimnému investovaniu vyu-
zili trh komer¢nych cennych papierov — kratkodobé obligéacie (1 az 364 dni) vysoko uve-
roschopnych dlZznikov, ktoré sa 'ahko obchodovali a bola u nich nizka pravdepodobnost’

straty. Tento dopyt po komerénych cennych papieroch viedol investicné domy k tomu, aby
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zacali ponukat’ komercné papiere podporované dlhodobymi hypotékami, vratane uverov
garantovanych vladdou, konvenénych a rizikovych (subprime). Pretoze sa od investorov
nepozadovalo, aby komercné cenné papiere pri splatnosti obnovovali, Struktury zaist'ovali
rezervné nakupné prostriedky od komer¢nych a investicnych bank, aby doCasne absorbova-
li a potom znova ponukali tie cenné papiere, ktoré neboli obnovené. Ked’ trh s rizikovymi
hypotékami zacali postihovat’ straty a hrozilo, Ze tieto straty zasiahnu udajne super bezpec-
né senidrne transe, investori rychlo vycuvali nie len z rizikovych poolov ale i z poolov
takmer vSetkych hypoték s vynimkou cennych papierov vydavanych vladnymi organiza-
ciami. Na viac trh komerénych cennymi papierov podporovanych hypotékami fakticky vy-
schol, ¢im sa poskytovatelia rezervnych prostriedkov ocitli v uverovej krize, ktora vyzado-
vala intervencie Federdlneho rezervného systému, aby dodal likviditu. D4 sa s urcitost'ou
povedat, ze to nie je koniec. Sekuritizdcia a predaj hypoték pomocou tohto procesu bude
pokracovat, ale investori su zatial’ ostraziti voci aj tym najStandardizovanejSim Struktiram
a da sa ocakavat, Zze dovera vo vysoko Struktarované financie zostane este nejaky as otra-

sena. [14]

12.1 Pri¢iny hypotekarnej krizy

FED v roku 2004 pristupila k prisnejSej menovej politike a v priebehu dvoch rokov sa tro-
kové miery zvysili z 1 % na 5,25 %. Ale otazka znie, ako je mozné Ze k poklesu cien realit
doslo az v roku 2006? Dovodom je Specifikdcia amerického trhu a globalizacia. Na jedne;j
strane, tu exituje obrovsky dopyt po tiveroch a na druhej, v rozvojovych krajinach je preby-
tok uspor (Azia). O koneénti bilanciu sa postarala finanéna globalizacia, tzn. financovanie
americkych uverov zahrani¢nymi Gsporami, ¢o spdsobilo americky obchodny deficit (6 % v
roku 2006). Z tohto dovodu aj po zvySeni kratkodobych trokov zostali dlhodobé troky na

rovnakej hladine a stavebny boom mohol pretrvavat’ aj po roku 2004.

Pocas obdobia nizkych trokovych sadzieb, trh zaznamenal obrovsky narast hypotekarnych
uverov pre menej bonitnych klientov. Boli to tivery s variabilnou irokovou mierou. Banky
lakali klientov na lakadlo, nizkych hypotekarnych sadzieb v prvych rokoch a nasledné zvy-
Senie uroku na nadpriemernu hladinu pocas zvySnych rokov. Po Case, ked’ sa tiroky zvySo-
vali, zvySovala sa aj miera nesplatenych tverov. NajrizikovejSie avSak boli ,,NINJA* uve-

ry, kde doslova nebonitny klienti si mohli zobrat’ vysokl hypotéku, bez dolozenia o prijme,
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bez zalozenia, pripadne rucitelov, dokonca ti pracu ste ani nemuseli mat’. Banky si toto

riziko vykompenzovali vy$§imi trokmi.

Dal$ou perli¢kou bola samotna cena realit. Vacsina problémovych hypoték bola poskytnuta
v obdobi, kde cena nehnutel'nosti este rastla, avSak osudovy rok 2007 bankam karty pekne
zamiesal, pretoze cena realit klesla a ponuky domov dosahovali 18 — rocné maxima. Takze
aj v pripade vypovedania hypotéky a nasledny predaj, bol pre banku stratovy. Situaciu v
bankovom sektore vystizne oznacil tyzdennik Economist: “Za poslednych par rokov bolo

prili§ vel'a penazi pozicanych, prili§ lacno a jednoducho a prili§ vel'a l'ud'om.* [16]

Hypotekarna kriza mala ale postupny proces. Prva faza zaznamenala problémy
s hypotékami pre menej bonitnych klientov. Ked’Ze rizikovi dlZznici neboli tieto hypotéky
splacat’, stali sa insolventnymi, a hypotéky nedobytnymi. Nasledne ratingové spolo¢nosti
museli na zdklade tohto dovodu, znizit’ rating cennych papierov, ktoré boli viazané na rizi-
kové uvery. Nasledujuci obrazok ukazuje pokles ratingu cennych papierov u ratingovych
spoloc¢nosti. V poslednej fazy sa banky mohli ocitnit’ v situécii, kde jeden denn vlastnili

cenné papiere s najvyssim ohodnotenim, a na druhy deni boli bezcenné.

Januar 19 2007 = 100
— AAA == AA === A ~==TJBB BBB-

Obrazok ¢. 4: Cenovy vyvoj ratingov CP

Zdroj: 17

Kriza peniazného trhu, ktorej sme v sti¢asnosti pozorovatel'mi a ucastnikmi, ma v porovna-

ni s jej predchodkynami Specificka prichut. Kym krizy z minulosti spdsobené deformac-
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nymi praktikami centralnych bank Statov mali dosah takmer vyhradne na uzemi ich pdsob-
nosti, sucasna kriza ma vd’aka globaliza¢nému efektu nastartovanému koncom minulého
storoc¢ia vazny dosah na chod finan¢nych trhov v celosvetovom meritku. Americka central-
na banka sa nenapadne v priebehu poslednych desatroci stala de facto svetovou centralnou
bankou vyrazne ovplyviiujicou celosvetovy tok penazi, ¢im sa akékol'vek zasahy do trhu v
jej rézii stali ovel'a rozmernejSie a nebezpecnejsie ako kedykol'vek v minulosti. Tato kriza
je zatial’ najva¢Sou zaznamenanou krizou finan¢ného trhu, no v suvislosti s trendom konti-

nudlnej globalizacie dlhodobo najvacSou urcite nezostane.

12.2 Priebeh hypotekarnej krizy

Zaujimavost'ou je ze prvé priznaky neprisli z amerického trhu, ale z Eur6py. Konkrétne vo
februari 2007 anglicka banka HSBC ohlasila vysoké straty z odpisovania americkych tve-
rov. V juli sa do problémom a nie malych dostala nemecka banka IKB Deutsch Industrie-
bank. Banka drzala vel'ké mnoZstvo dlZznych cennych papierov viazanych na americké tive-

ry. V priebehu niekol’kych dni sa ich rating prudko znizil a nastéla faza padu.

Americka ekonomika po roku 2001 zacala vel'mi zle, prepadla sa do recesie. Americky
FED reagoval znizenim trokovych sadzieb az na 1 %, kde boli v roku 1958 a zostali tak po
celych dvanast’ mesiacov. Prave nizke sadzby odstartovali aktivitu Freddie a Fannie. Na-
sledoval boom na americkom trhu s byvanim a hospodarske vysledky oboch hypotekarnych
agentur v nasledujucich rokoch boli vel'mi priaznivé. Nasledne priSlo oslabenie tempa rastu
cien nehnutel'nosti a ich prepad. Okrem oneskorenych platieb z hypotekarnych uverov,
zacali dramaticky narastat’ tiez pocet prepadlych zastav. Pribiidalo zadlzovanie nehnutel-
nosti, ktoré si majitelia nemohli dovolit’ splacat’. A tak sa Freddie a Fannie zacali ocitat’ vo
vaznych problémoch, realizovali totiz straty vo vyske 11 mld. dolarov. Americka vlada sa
preto v septembri roku 2008 rozhodla prevziat kontrolu nad obidvoma hypotekarnymi

agenturami.

12.2.1 Casova os krizy finanénych domov

16. 3. 2008 - Investi¢ni banku Bear Stearns kupila JPMorgan Chase & Co. Pad IndyMac

predstavuje treti najvacsi bankovy krach v povojnovej historii USA.

15. 9. 2008 - Banka Lehman Brothers zaziadala o ochranu pred veriteI'mi kvoli svojej zlej

likvidacnej situécii.
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15. 9. 2008 - Americka druha najvacsia banka Bank of America schvalila prevzatie banky

Merrill Lynch.
16.9.2008 - AIG ziskala Gver 85 miliard dolarov od Fedu.

22.9.2008 - Svoj plan na nédkup 10 - 20 percent akcii Morgan Stanley oznamila najvicsia

japonska banka Mitsubishi UFJ Financial Group.

24. 9. 2008 - Do banky Goldman Sachs sa rozhodol investovat’ svoje peniaze miliardar

Warren Buffett.
26.9.2008 - Americka vlada uzavrela najvacSiu domacu sporiteltu Washington Mutual.

29. 9. 2008 - Siestu najvacsiu americki banku Wachovia ziskala najvacsia americka fi-
nan¢na skupina Citigroup. Neskor bola tito dohoda odvoland a Wachoviu

nakoniec ziskala za 15,1 miliardy dolarov konkuren¢néa banka Wells Fargo

Tab. 4: Zoznam financnych ustav v USA, ktoré podlahli hypotekdrnej krize

USA
Deii Ustav Problém Riesenie
Dve najvicsie hypo-
tekarne agentury
Fannie Mae. Freddie | V USA utrpeli straty | Zachranila je Statna
7.9. z nesplatenych hypo- | injekcia 25 mld. do-
Mac ték. Delia sa 0 6 bi- | larov.

libnov pohladaviek
z Giverov na byvanie.
Investi¢na banka

15.9. Lehman Brothes | 2 Wa}ll .S‘Freet. [’Jt.rpe-. Ban1’<.r0,t. Nepodarilo
la zlymi investiciami | sa ndjst’ kupca.
do realit.
Nay vaesia fnaklerska Nechala sa radsej
spoloc¢nost’ na svete. revziaf bankou

15.9. Merrill Lynch Za posledny rok ma- P .
la straty 40 mld. do- Bank od America za
ron ' 50 mld. dol4rov.
Najvidsia poistovita | Zachranila ju tatna

17.9. AIG sveta. FED: ,,Péd by ll:ljekCIa 85 mld. do-
sposobil prudky rast | larov. Vlad:a’ prevza-
uverovych nakla- la 80 Yoakcii.
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dov.*
Investi¢né banky.
Goldman Sachs je
najvacSou bankou .
Goldman Sachs, Wall Streetu. Obe Rozhodqgtlm Fevdu,
23.9. . . sa zmenili na bezné
Morgan Stanley riskovali s obrov-
, . . . banky.
skymi peniazmi,
ktoré nedostatocne
kryli.
Najvicsia sporitelnia | Bankrot. Aktiva za
26.9. Waschington Mutual | v USA. Zatial’ naj- 1,9 miliardy doléarov
vacsia obet’ krizy. kupila JPMorgan.
Siesta najvacsia ban-
ka. Zamerana na Kupi ju Citigroup
drobnych klientov. (najvécsia banka v
29.9. Wachovia Problémy sposobili | USA) vratane strat

rizikové investicie.
Za 2Q) strata 9,11
mld. dolarov.

vo vyske 42 miliard
dolérov.

Tab. 5: Zoznam financnych ustav v Europe, ktoré podlahli hypotekarnej krize

Eurdpa
Deii Ustav Problém RieSenie
o . Zmena vlastnika. Za
18.9. HBOS E;tlil;a hypotekdrna |15 5 1 11d. Tibier ju
' kuapi Lloyds TSB.
B’rltska banka.' ,Prud- Znérodnend. Po Nor-
ky prepad akeii, hod- thern Rock v roku
29.9. Bradford & Bringley | nota banky na ‘Erhu 2008 U3 druha brit-
klesla na menej ako <ké banka
300 miliénov libier. )
” , Zachrénila ju p6zic-
29.9. Hypo Real Estate Mensia nemecka ka od konzorcia
banka. ,
bank.
Holandsko-belgicka
banka. Nedostatok Znérodnend. 49 per-
kapitalu, zavislost’ na | cent akcii ziskaju
29.9. Fortis medzibankovom vlady Beneluxu,
sektore. Problém ktoré poskytli injek-

spdsobilo prevzatie
ABN AMRO.

ciu 11,2 mld. eur.
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Tretia najvédcsia ban- | Znarodnena. Vlada
29.9. Glitnir ka na Islande. Prob- | kupi 75 percent akcii
1émy s likviditou. za 600 milionov eur.

Belgické banka. Spe-
cializuje sa na tvery
miestnym samospra- | Injekcie vlady 6,4
vam a d’al$im inSti- | mld. eur.

taciam. Straty z
USA.

30.9. Dexia

Likvidita pre banku je nesmierne dolezitd. Napriklad, ak by sa vécSina klientov snazila
vybrat’ si vSetky svoje doterajSie Uispory z banky, banka by sa dostala do existen¢nych prob-
Iémov, aj keby sa jednalo o kratkodoby vypadok likvidity. Tento scenar sa presne udial v
Anglicku v banke Northern rock, a nebyt’ centralnej banky, do takejto situdcie by sa dostali

aj d’alsie anglické banky. Ako potom stvisi hypotekarna kriza s krizou likvidity?

Avsak najvacsim problémom neboli novodobé produkty finanéného inzinierstva, ale neve-
domost. VSak v obehu bolo vel'ké mnozstvo cenny papierov podlozené hypotékami, ktoré
mali na trhu vysokt hodnotu a najlepsi rating, pricom ich skuto¢na hodnota bola nizka. The
Economist tuto situdciu komentoval ako: ,,Banky boli ako hraci, ktori si jeden od druhého
tahaju karty a potom si ich vzajomne vymienaju. Na konci jednému hrac¢ovi zostane v ru-
kach Cierny Peter — komu zostane — prehra. Za posledné desatro¢ie sa hra zmenila. Sekuri-
tizacia roztrhala Cierneho Petra na marne kusky. Objavili sa nové tvare ako zaistovacie
subjekty, ktoré bankam umoznili rozdelit' tie kiusky medzi vacsi pocet hracov. Ked hra

skon¢i, viac hraCov utfzi mensSie straty miesto toho aby jeden hrac utfzil velku stratu.* [18]

Tato situdciu si avSak centralne banky uvedomovali, preto ihned’ reagovali intervenciami.
Média tieto intervencie nazyvaju nalievanie peniazi do ekonomiky, pripadne, ze centralna
banka znizila urokova sadzbu. V skuto¢nosti si banky od centrdlnej banky pozic¢iavaju len
vel'mi zriedkavo, vSetko sa odohrava na medzibankovom trhu, kde sa vSetky obchody ako
na strane dopytu a ponuky, sa riadia pomocou REPO sadzby, kde plati pravidlo, ¢im mensi
objem na obchodovanie, tym vysSia urokovéa sadzba. Uvediem priklad. Ak sa americky
FED rozhodne, Ze kI'aicova sadzba (v USA 1 — dilova repo sadzba) bude 3 %, znamena to,
ze si momentalne FED stanovil ciel’, aby si banky medzi sebou zacali pozi¢iavat’ za urok 3
%. Ale ako to centralna banka v skutocnosti dosiahne? Ved’ bankam nemoze len tak rozka-

zat’. Robi to formou, ze samotna centralna banka sa postavi na stranu ponuky. Ak chce zni-
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zit’ urokovu sadzbu, zacne na trhu nakupovat’ cenné papiere od bank, takze vlastne posky-
tuje financné prostriedky a zaroven nepriamo znizuje Urokova sadzbu na medzibankovom
trhu. A naopak, ak chcu zvysit' rokovl sadzbu, centrdlna banka za¢ne predavat cenné

papiere.

Po prepuknuti hypotekarnej krizy v auguste 2007, nastala vel'ka neistota na medzibanko-
vom trhu, a td sa prejavila zvySenim urokovych sadzieb. (tzn. klesla ponuka financnych
prostriedkov). Prudky rast medzibankovych urokovych mier zobrazuje nasledujici obra-
zok. Ako prva reagovala Eurdpska centralna banka (ECB). 9. augusta 2007 vlozila do obe-
hu € 95 bilionov a 10.augusta 61 € biliénov likvidity. Rovnako Americky FED 9.augusta
vlozil 24 $ bilionov a 38 $ bilionov d’alsi den. Centralne banky po celom svete sa snazili o
udrzanie likvidity na trhoch. Vynimku tvorilo jedine Anglicko, kde centralna banka vyhla-
sila, Ze odmieta zachranovat’ subjekty, ktor¢ si za to sami mozu. LenZe ako sa neskor uka-
zalo, tento krok nepriamo spdsobil krach banky Northern rock, ako aj prudké zvySenie me-
dzibankovej trokovej miery. Svoju politiku zmenila Bank of England 19.augusta, kedy
vlozila do obehu formou aukcii 10 bilionov Eur. Americky FED reagoval na krizu nielen
priamou injekciou likvidity do obehu, ale aj znizenim urokovych mier. Guvernér FEDu
Ben Bernanke, z dovodu zvysSenej hrozby recesie, znizil irokové sadzby z pdvodnych 5,25

% (18.9. 2007) na 1,5 % (maj 2009).

6.0
5.8
United States 56
54
5.2
4.4
Euro area 49
P '
— 4.0
i S LA . T 13 15
July August
2007

Obrazok ¢. 5: Kratkodobé urokové miery v USA a EU

Zdroj: 19
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13 CESKA REPUBLIKA A SEKURITIZACIA

Ceska republika na rozdiel od inych eurépskych krajin vSak nikdy neprijala Ziadne opatre-
nia na podporu sekuritizacie. Mnoho 'udi to dnes prijima ako Gl'avu. Co je podla méjho

nazoru dost’ opovazlivy a ekonomicky neznaly nazor.

Sekuritizacia prevadza riziko spojené s urcitym majetkom od toho, kto sekuritizaciu reali-
zuje, na toho, kto si sekuritizované cenné papiere kupuje. Krajiny, ktoré najcastejsie sekuri-
tizuja (USA a UK), sa tak podarilo exportovat’ rizika v stovkach mld. K¢ (a to myslim, ze
tieto Cisla nie su Uplné) do tretich krajin (napr. subprime hypotéka v USA sa sekuritizdciou
premenila na cenné papiere nakupené holandskymi investormi). Pochopitelne hodne z
tychto rizik im zostalo doma a nie¢o malo si tiez nakupili v zahranici, ale celkovo sa tieto
krajiny stali ¢istymi vyvozcami svojich domaécich rizik. To znamena, Ze ked’ niekto rizika
vyvéza, musi ich niekto dovazat, napriklad krajiny ako Mad’arsko, Island, Pol'sko atd’. Aj
napriek tomu, Ze sa v Cesku realizovalo len zopar sekuritizacii a to s pomocou zahranidia,
ni¢ nebranilo ¢eskym investorom takéto cenné papiere nakupit’, ktorych hodnota bola ovela

viacsia ako hodnota konkrétnej realizovanej sekuritizacie.

Nasledujtici obrazok zobrazuje podiel sekuritizacii v jednotlivych Statoch Europy.

Eurdpske Staty podl’a podielu na sekuritizacii

Belgicko
1%

. . O Velka Britania
statné krajiny
Eurépy B Svajciarsko

3% . .
¢ EU O Svédsko
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Obrazok ¢. 6: Europske Staty a ich podiel na sekuritizacii Zdroj: 13
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13.1 Zabezpecenie sekuritizacie na ceskom kapitalovom trhu

Na ceskom kapitalovom trhu existuje zakladny problém, ktory zabranuje bezproblémové-

mu priebehu sekuritizacie. Jedna sa hlavne o pravne zabezpecenie.

Vseobecne nesmie existovat’ riziko, ze ddjde k negativnemu ovplyvneniu hodnoty cennych
papierov v pripade, Ze predavajuci sa dostane do financnych problémov. Ak by nastal tento
problém, cenné papiere predané investorom a zadujem investorov na podkladovych aktivach

nesmu byt’ ovplyvnené zakonmi o konkurze a vyrovnani.

Existuje tu niekol’ko konkrétnych problémov:

* Dane predstavuju prvy okruh problémov. SPV nevyvija inu ¢innost’ nez distribuciu
prijmov, ktoré uz boli zdanené pri zdroji. Ide teda o to, aby majitelia cennych papie-

rov zo sekuritizdcie nezdanovali prijmy znova

= Dal§im problémom je konkurz, pokial’ nie je prevod aktiv do SPV jednoznaéne po-
sudeny ako predaj. Tiez je neisté, ako by sa v pripade prehlasenia upadku spoloc-
nosti, ktord sekuritizaciu realizovala, zachovali spravcovia majetkovej podstaty a

prislusny sud

PrisluS$né ustanovenia by mali jasne stanovit’ transakcie zalozené na sekuritizacii majetku a
stanovit’, Ze majetok prevedeny na SPV v ramci sekuritizacie nespada do majetkovej pod-
staty povodcu. Sekuritizacia mé aj ekonomicky zmysel len vtedy, pokial’ ratingové ohodno-
tenie SPV bude vyssie ako ratingové ohodnotenie povodcu. Investori si musia byt isti, Ze
v pripade prehldsenia konkurzu pdvodcu nebude ovplyvnené splacanie dlhov z tverov,
ktoré poskytli, ¢i dlhopisov, ktoré si kupili. Ide vlastne o to, aby nedoslo k navrateniu seku-

ritizovanych aktiv do majetku pdvodcu a néasledné zastavenie platieb investorom.

Dolezité je upozornit’ na vykazovanie uctovnictva SPV a ako sa konsoliduje pre danové
ucely. V pripadoch o informa¢nych povinnostiach emitenta by zase malo byt myslené na
fakt, ze splatky do SPV maji mesacny rytmus, a ked’ sa oneskoria, mali by o tom investori
vediet’. RieSenie tejto situdcie mdzeme najst’ v krajinach, v ktorych sekuritizacia funguje/

fungovala, alebo aj v ndvrhu zmluvy o postipeni pohl'adavok schvaleny Komisiou OSN
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pre medzinarodné obchodné pravo (UNICINTRAL). Pokial’ bude Gprava prijata, da sa oca-

kavat’ vyznamny rozvoj sekuritizacie v Ceskej republike.

Okrem vysokych ndkladov a neistého pravneho a ekonomického prostredia chyba pre
uplatnenie sekuritizicie v CR potrebna pravna uprava. Prekazkou by mohol byt § 574 ods.
2 Obcianskeho zdkonnika, podl'a ktorého sa neda vzdat’ prava, ktoré¢ moze v budicnosti

esSte len vzniknut'.

Dal$ou prekazkou sekuritizacie by mohol byt’ aj § 14 Zakona o konkurze a vyrovnani, pod-
I'a ktorého zanikaju prava oddelenych veritelov na prednostné uspokojenie v pripade,
ze do dvoch mesiacov po odpredaji cennych papierov tymto investorom, je na povodného

vlastnika pohl'addvok podany névrh na konkurz.

Z vyssie uvedeného vyplyva, ze v CR nie st zatial’ pre $irSie uplatnenia tejto metody ideal-
ne podmienky. AvSak niektoré ceské banky sa pokusaju vyuzit’ princip sekuritizacie k ocis-
teniu svojich portfolii a tym sa snazia predist’ tvorbe vysokych opravnych poloziek a re-

zerv, ¢o ma negativny dopad na hospodarske vysledky banky.

Ceska sekuritizacia sa podstatne 1i3i od potiatia, akym sa chape vo svete. Zatial’ ¢o vo svete
sekuritizacie slizi k vy$§ej transparentnosti a rozvoji kapitalového trhu, v CR sekuritizacia
nie len ze kapitalovy trh nerozvija, ale dokonca vedie eSte k jeho vySSej netransparentnosti
tym, Ze sa so sekuritizdciou zahmlievaju problémy spolo¢nosti. Z tohto dovodu by sa malo

skor hovorit’ v ceskom pripade o pseudo ¢i kvazi sekuritizacii.

13.2 Vyhody a rizika plynice z vyuZivania sekuritizacie pre Cesku re-
publiku
Pre vysoko pozitivne stranky je dolezité zariadit’:

* Pristup na dlhopisovy trh aj pre menej bonitnych klientov — cenné papiere st zais-
tené presne definovanymi aktivami, kde sa dé ziskat rating 1 pre také stibory aktiv,
kde povodny majitel’ tejto urovne kredibility nedosahuje. Takto je aj cena ziskanych

zdrojov pomerne priazniva (v zahrani¢i radovo v desiatkach percent nad LIBOR)

* Pristup ku kvalitnym zahrani¢énym zdrojom — vzhl'adom k vysokému stupiiu §tan-

dardizécie celého procesu sekuritizacie a tradi¢ne investicnému stupitu hodnotenia
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su ABS dopytované kvalitnymi investormi, disponujucimi zdrojmi s dlhodobou le-

hotou splatnosti

= ZvySenie rentability vlastného kapitalu — umoziuje povodnému vlastnikovi prijat
do bilancie nové aktiva. Sucasne sii v§ak zachované poplatky za spravu odpreda-

nych aktiv, ¢im sa zvysi vynos na jednotku vlastného kapitalu
* MozZnost’ expanzie bez nutnosti zvySovat’ vlastny kapital spolo¢nosti

= LepSia moZnost’ riadenia aktiv a pasiv - daju sa ziskat’ zdroje s lehotou splatnosti

zodpovedajucej aktivam, a tak dostat’ obe polozky do stiladu

= Alternativna metoda financovania — banky mézu pontkat’ zdroje len do urcitej mie-
ry splatnosti. Na druhej strane existuju investori, ktori mézu ponuknut’ zdroje na ta-

to dobu splatnosti.

= Redlne ocenenie aktiv — na rozdiel od nejasnej ceny aktiv vedenych po dlhu dobu v

bilancii, trh aktiva, s ktorymi sa obchoduje, oceni

Nevyhody sekuritizacie

= Strata doterajSicho spdsobu financovania — zvazit’ riziko prechodu na novy druh fi-

nancovania
* Homogenita aktiv
* Minimalny objem transakcie — celkové ndklady sa pohybuja 50 mil. USD a viac

= Minimaélna diZka existencie subjektu — min. 3 — 5 rokov

Aj ked’ zapadné sekuritiza¢né trhy v minulej dekade kvitli a rozvijali sa od samého zaciat-
ku nového milénia, trhy Vychodnej Eurdpy st vel'mi pozadu. Re€ je o zachovalom trznom
prostredi alebo trznej infraStruktare. Aj ked’ prva sekuritizacia v tejto oblasti sa tykala tu-
reckych kreditnych kariet a ich buducich prijmov sukromnych investicii ako podpora, Co sa
tyka roku 1993, je len hfstka podobnych obchodov, ktord bola uzavretd od tej doby, a to
vacsinou v Rusku a Pol'sku. Je to spdsobené hlavne nedostatkom institu¢ného designu,
relativne menSimi objemami obchodov v danej oblasti, alebo sithrnom oneskorenych eko-

nomik postkomunistického rezimu? Alebo je to naopak, ze rychlo rastiice ekonomiky s
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velkym poctom priamych investicii celkom l'ahko robia lacné, kvalifikované pozadujuce
Struktary? DalSou zaujimavou otazkou by bolo, &i zrejme poziadavky na objemy $pecific-
kych transakcii neobsahuju vylic¢enie miestnych hracov. Skusim ohodnotit’ pripady, v kto-

rych know — how oblastnych bank sa ukazalo byt absolutne nutné.

Vseobecne, odpovede na otazky vyssie by boli pre kazdy trh rozdielne ale vyznamnejSie
trendy su iste rovnaké pre celé regiony. Krajiny vychodného bloku iste vstapia do fazy

rychlej expanzie tykajicej sa §truktirovanych financii a Ceska republika bude jej su¢astou.

13.3 Predoslé transakcie

Spomeniem dve transakcie, ktoré sa v Ceskej republike odohrali. 88 milion eur, tol’ko stala
revolvingova sekuritizacia kreditnych kariet a uskutocnila ju Home Credit Finance s pomo-
cou CSFB a zabezpecené Ceskou poistoviiou. Program sa skladal viac ako 160.000 revol-
vingovych uverovych liniek ¢eskych jednotlivcov s priemernou podsuvahovou bilanciou
600 eur kazda. Zahrnuté boli len Gverové linky s dvoma zaisteniami a trvalo to bez odkladu
14 dni. Podkladova tirokové sadzba prekonala 20 %. Co sa tyka dat transakcii, roény odpis
strat sa pohyboval medzi 5 — 10 % s obnovovacieho pomeru priblizne 40 %. Ako mdzeme

vidiet’ na nasledujiicom obrazku, vydali sa dve transe.

Volume
ABS Class | Rating CZK* 000 Share | Rate Spread
A 2 2,306,270 §1% tloat conduit + 1%
B 540,977 19% tloat | PRIBOR + spread
Total 2.847.247 100%

Source: Home Credit, 2005.
Obrazok ¢. 7: Objem sekuritizacie v Home Credit Finance

Zdroj: 4

Najvyssia transa bola kiipena ABCP a B tran3a bola predana sukromne. Uverové posilnenie
pozostavajice z relativne vysoko nadmern¢ho spreadu (priblizne 20 %), v poriadenych

tranSiach, peniazné prostriedky v ¢iastke 3 % tranSe A a rezervny fond pdvodcu.

Podl'a Pavla Plachého, generalneho riaditela Home Creditu, hlavnou motivaciou pre pouzi-

tie sekuritizacie bola prilezitost’ k tomu, aby zdvihla hotovost’ pre rozvoj obchodu pod
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podmienkami konkurencieschopnej ceny a zvySenia rdéznorodosti finan¢nych zdrojov. V

dobe transakcie, Home Credit mal rating Ba + (CRA Rating).

Navyse, podobné transakcie tym cCeskym, poznam aspon jednu. Na zaciatku roku 2006,
¢eskad a pol'ska Raiffeisenbank spolupracovali s KfW Mittelstandsbank na prvej synteticke;j
sekuritizacii bankovych tverov pre SME v Strednej Europe. Transakcia sa konala s pomo-
cou DKW. Pomocou Struktirovanych kreditnych derivatov, KfW prebrala ¢ast’ uverové
rizika bank, aby im pomoct’ s vydanim regula¢ného kapitalu. V skutocnosti ziaden predaj

podriadenych aktiv v transakcii nenastal.

13.4 Nové formy sekuritizacie

V zahrani¢i je d’alSim zo spOosobov vyuzitia sekuritizacie s tzv. dlhopismi smrti, ktorych
podstatou su obchody so zivotnymi poistkami. Sprostredkovatelia tychto obchodov odkupi
vel'ky pocet zivotnych poistiek, a tieto pretransformuje do baliku cennych papierov, ktoré
maju podobu dlhopisov. Majitelia poistiek za predaj dostant jednorazovu sumu alebo i
pravidelnu rentu. Poistenie potom plati sprostredkovatelia obchodu, ktori v pripade smrti
majitel'a poistky ziskaju plnenie od poistovne. Emitované dlhopisy sprostredkovatelia roz-
predaju investorom. Naroky investorov vyplyvajucich z drzby cenného papiera — kupony a
istinu dlhopisov vyplacaju emitované spolo€nosti z plnenia Zivotnych poistiek. U americ-
kych dlhopisov smrti emitenti predpokladaji priemerny vynos 8 %. Vynosy moézu dosiah-

nut’ i ¢iastku okolo 25 %, pokial’ pdvodny majitel’ zomrie skor!

Zaujem o tento typ cenného papiera bol vyvolany hypotec¢nou krizou v Amerike a nasledne
problémy na akciovych trhoch po celom svete. Na jednej strane obchodov sl majitelia zi-
votnych poistiek, ktori maji zaujem esSte za svojho Zivota ziskat’ peniaze zo svojej poistky
(st to hlavne star$i l'udia) alebo I'udia, ktori sa vplyvom hypotecnej krizy dostali do financ-
nych problémov. Na strane druhej st investori, ktori h'adaji nové vynosné investi¢né pri-
lezitosti. Ro¢ny objem obchodov s dlhopismi smrti sa v Amerike pohybuje v desiatkach
miliard USD. V roku 2006 boli realizované obchody vo vyske 15 mld. kortn, v roku 2007
uz dosiahli ¢iastku 30 mld. USD. Podla analytikov by sa objemy tychto obchodov za nie-
kol’ko rokov mohli dotknut” hranice 160 mld. USD.
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V Ceskej republike Zivotna poistka nie je povazovana za cenny papier, a tak sa neda preva-
dzat’ na iné osoby, to znamena Ze tento typ obchodov sa u nas neda vykonat’. Vzhl'adom ku
kratkej histérii zivotného poistenia u nas, malému poctu zivotnych poistiek a v sti¢asnosti
nizkemu garantovanému vynosu z nich (2,4 %) je predpoklad, ze zdujem o tento typ ob-
chodov by nebol vysoky. Vzhl'adom k eurdpskemu trendu rasticich trokovych sadzieb by
v budticnosti mohli rast’ i vynosy zo zivotnych poistiek, ¢o by mohlo motivovat’ aj investo-

rov v CR k uzatvaraniu podobnych typov obchodov.
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14 OPATRENIA A REGULACIA FINANCNEHO SEKTORU

14.1 Opatrenia v stvislosti s finan¢nou krizou od ministerstva financii

CR

Zikladné principy reformy finanéného sektora ministerstvo financii uviedlo tieto

kroky:

zvysenie transparentnosti
- Uctovnictva
- zverejiiovanie informacii
zdokonalenie regulacného ramca
- roz§irenie pdsobnosti regulacie/dohl'adu

na vSetky subjekty trhu: hedge funds, private equity funds
na vsetky segmenty trhu: OTC trhy

- zlepSenie obozretnejSieho ramce, procykli¢nost’
podpora integrity finan¢nych trhov
- posilnenie spoluprace pri tvorbe regulacie
- pravidld jednania proti podvodom a trznym manipulaciam
- nespolupracujuca jurisdikcia
posilnenie medzinarodnej spoluprace organov plniacich funkciu dozoru
- kolégia organov dohl'adu pre vyznamné cezhrani¢né institicie
- krizovy management
- ruSeni doCasnych opatreni pre podporu stability a dovery
reforma medzinarodnych institucii
- Forum pre finan¢ni stabilitu
- Medzinarodny menovy fond
- posilnenie spoluprace FSF a MMF
zlepSenie transparentnosti trhov
regulécia ,,¢ierneho* finanéného trhu
- OTC trhy
- Hedge funds

trzna infrastruktira



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 68

- zavedenie a podpora clearingovych sluzieb v oblasti OTC derivatov
- Standardizécia produktov
- prieskum doterajSieho pristupu k poobchodnej politike zo strany EK
= reforma obozretnej regulécie, procykli¢nost’
- definicia, kvalita a vyska kapitalu
- revizia modelov riadenia likvidity a internych modelov
- debata nad obmedzenim procyklického vplyvu regulacie
» pravidla odmeniovania vo finan¢énom sektore
- nastaveni vhodného systému odmenovania veducich pracovnikov tak, aby
nedochédzalo k neimernému rizikovému zat'azeniu institicii
= oceflovanie a Uctovnictvo
- ocefovanie nelikvidnych aktiv
- role fair — value accounting v prehibeniu krizy
* bankovnictvo
- revizia smernice o kapitalovej primeranosti bank (CRD)
- vyznamny navrh — posilnenie finan¢nej stability
- otazka usporiadania dohl'adu — cielom je zlepsit’ dohl'ad nad cezhrani¢nymi
skupinam
- sekuritizacia — odpoved’ na nedostatky v OTD modelu, zavadza sa kvantita-
tivne a kvalitativne poziadavky pre originatorov a investorov
- 2. 12. schvaleny Radou obecny pristup
- za CZ PRES snaha o dosiahnutie kompromisu s EP

= ratingové¢ agentury

zlozita problematika — globalne dopady

- regulécia vytvorena vo vel'mi kratkej dobe

- vela technickych uskali

- sposob regulacie CRA mdze ovplyvnit’ cely sektor finanéného trhu (¢l. 4 fi-
nan¢né institicie nesmu pouzivat’ iné ratingy ako tie vyprodukované v EU)

- problém extrateritoriality

- cielom CZ PRES vytvorenie kvalitnej regulacie a minimalizacie potencial-

nych negativnych dopadov na ostatni subjekty FT [29]
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14.2 Priklad regulacia finan¢ného sektoru

Nasledujucich sedem regulaénych prikladov je vybranych zo schvaleného dokumentu v
Nemecku o Strukturalnych zmenach, ktoré by mohli preventivne pdsobit’ proti finanénym

,,crashom*,

1. Obchodna restrikcia

Spolkovy trad pre finan¢ny dohl'ad zakazal v Nemecku ,,nekryty predaj blanko* az do kon-
ca roku. Pri klasickom blanko predaji si Spekulant vypozi¢ia akcie a predd ich okamzite
d’alej len preto, aby ich neskor kupil opét’ naspat’, ako ndhle mu skonci doba pozicky. Ak
kurzy medzitym klesli, moze si rozdiel strcit’ do kapsy ako Cisty zisk. Ako moZeme teraz
pozorovat’, trhy skuto¢ne klesaju. ESte vyhodnejSia je situdcia pri predaji akcii, bez toho
aby si ich ¢lovek vypozical. To su tzv. nekryté blanko predaje, ktoré boli v Nemecku zaka-
zané. Tymto trikom dochéddza kratkodobo k umiestneniu vacSieho poctu prikazov k preda;ji
ako je v obehu akcii — pri tejto cielenej ponuke prevySujicej dopyt sa potom uz nedé kur-
zovnému padu zabranit’. Na listine BaFinu stoji 11 finanénych cennych papierov — patri
sem nemecka Komeréna banka (Commerzbank), Deutsche Bank, Postbank, Deutsche Bur-
se a Allianz. Experti su avSak skepticky, pretoze ked’ chce hocikto za kazdl cenu vsadzat
proti nemecky papierom, postaci, aby tak ucinil z akejkol'vek burzy v cudzine. V USA do-
Slo k radikalnejSim krokom: nesmie sa tam formou blankou predajov obchodovat’ s viac

ako 900 akciami.

2. Ratingové agentury

Ratingové agentiry nesmu zostat’ celkom bez kontroly. Navrhy siahaju od sebakontroly
(kancelarka Merkelova), cez verejny dohl'ad (Zeleni) az po zoStatnenie tychto subjektov

(Die Linke).

Fungovanie ratingovych agentr sa nedd ni¢im nahradit, pretoze na neprehladnom trhu
musi existovat’ institicia, ktora hodnoti kvalitu finan¢nych produktov. V Nemecku posobia
tri agentary, ktoré maju svojim spésobom svetovy monopol: Standard & Poors, Moodys a
Fitch. A navySe: banky vo vicSine pripadov za ratingové ohodnotenie svojich produktov

tvrdo platili — nedalo sa teda oc¢akavat’, ze by ratingové agentlry chceli svojich zakaznikov
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rozhnevat’ prili§ negativnymi znamkami. Miesto toho dostavali i toxické tvery tie najvyssie
znamky bonity. Politika ma teraz zdujmové vizby zrusit. Ale nastava tu otazka, kto bude
do buducna za ratingy platit’. Antiglobalizacné zoskupenie Attac navrhlo zalozit’ fond, do

ktorého by prispievali vSetci uzivatelia ratingov.

3. Bankové zaruky

Banka sa musi podiel’at’ viac na riziku pri predaji cennych papierov. Charly McCreevy, EU
— komisar pre vnatorny trh, chce presadit, aby si predavajici musel ponechat’ 5 % papierov
vo vlastnej bilancii a mohol predat’ len 95 %. Nemecky minister financii Peer Steinbriick
pozaduje, aby si banky museli ponechat’ viac vlastného kapitdlu v rezerve, ak podnikaju

rizikové obchody.

Doposial’ mohli finan¢né institacie vyvijat’ rizikové investi¢né papiere a predavat’ je v bali-
koch. Riziko spojené s uvermi tak predavali d’alej — asto neznalym investorom. Ak si in-
Stitucie vzdy cCast’ rizikd ponechaji a sicasne su nlitené zvySovat’ svoje rezervy, tak buda

investori iste opatrnej$i. (podl'a ministra financii)

4. Sklenena banka

Nemecky minister financii d’alej navrhol, aby sa do bilancie bank zahriiovali aj bilancie ich
zahraniénych pobociek. Urady dohliadajiice nad dozorom by si tak mohli urobit’ skuto&ny
prehlad o vsetkych obchodnych instituciach. Doteraz to nebolo mozné. Napriklad Saska
zemska banka realizovala tzv. investment vehicle v Irsku, ktory vlozil miliardy eur od me-
nej hodnotnych US - americkych hypotekarnych papierov. Okrem iného tiez kvoli neprepo-
jenosti bilancii tychto institucii, ktoré do dohl'adu zostalo utajené. Keby v takychto pripa-
doch existovala len jedna spolo¢na bilancia, bolo by to pre banky omnoho zlozitejsie skryt’
rizikd v zahrani¢nych dcérskych spoloc¢nostiach. Zo sféry EU — komisie v Bruseli pocut’, Ze
komisia chce k rozhodnutiu dospiet’ eSte v tomto roku. Tradi¢ne je to ale britsk4 vlada,
ktora méa najmensi zaujem na silnej regulécii aktivit bank a finan¢nych institacii. Dé6vodom
je skepsa: V Londyne sidli mnoho finanénych domov posobiacich na neregulovanom trhu.

Co z toho ale nakoniec skuto¢ne vyrastie, je zatial’ celkom otvorena zalezitost’
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5. Dozorné kolégia

Banky pdsobiace nadndrodne maju dostat’ nové Statne dozorné grémia. To navrhlo Finang-
né stabilizacné forum, v ktorom sedia zastupcovia centralnych bank a dozorné rada. EU —
komisar pre vnatorny trh McCreevy a spolkovy minister financii Peer Steinbriick tento
zamer podporuji. V Eurdpe by sa ku 40 az 50 bankam pridruzili tzv. dozorné kolégia, ob-
sadend zastupcami finan¢ného dozoru, centralnych bank a finanénych ministerstiev z roz-
nych krajin. Ale zatial’ existuje eSte mnozstvo otvorenych stanovisk, mnohé detaily st do-
posial’ nevyjasnené. Eurdpska unia chce dosiahnuti dohodu predlozit’ najskor na jesen. Ale
ta by bola len prvym krokom k lepsej koordinacii. Zalozenie skuto¢ne efektivneho eurdp-

skeho bankového dozoru tak, ako ho pozaduju napr. Zeleni, je hudbou buducnosti.

6. Hedge fondy (fondy s terminovanymi devizovymi obchodmi)

Takéto hedge fondy a tzv. private - equity fondy postihne vécsia kontrola. Pretoze doteraz
nepodlichali tieto vysoko Spekulativne fondy ziadnemu bankovému dozoru. Tento névrh
nachadza silna podporu: od eurdépskeho parlamentu az po odbory. Ale tato myslienka nie je
nova. Uz pred vypuknutim finan¢nej krizy v lete 2008 oznacil nemecky minister financii
Steinbriick hedge fondy za ,,systémové riziko* a pozadoval ich ostrejSiu kontrolu. Ako bolo
uz spominané vyssie, hedge fondy nie st vinnikmi samotnej krizy, ale klasické banky. To
je odovodnené tiez ich objemom: celosvetovo smie 9000 hedge fondov disponovat’ zaklad-
nym kapitdlom vo vyske 1,6 bilionov doldrov. Len US — americké hypotekarne banky Fan-
nie Mae a Freddie Mac to dotiahli na viac ako 5 biliénov dolarov. Ale aj hedge fondy sa
pokusili na finanénych trhoch profitovat: v spravach bolo oznamené, Ze manazér americ-
kych hedge fondov John Paulson Spekuluje ¢iastkou 1,3 mld. eur proti britskym bankovym
domom. Na summitu G8 v roku 2007 v Heiligendamme stroskotala nemecka vlada s navr-
hom na presadenie etického kdédexu pre hedge fondy a to v pripade, ze by névrh bol len

dobrovolny.

7. Tobinova dan

Rovnako ako obchod s beznym tovarom maji byt zdanené aj Spekulacné obchody. Zeleni,
lavica a globaliza¢ny kritici z Attacu poZaduju danl z obratu burzy rovnako ako zdokonale-

nu Tobinovu dai, ktora vzniké v obchodovani s menami. Ak je kazdy obchod zat'azovany
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danou, mnohé financné aktivity sa potom uz nevyplacaju, pretoze ich ziskové marze su
prili§ nizke. A atraktivitu stracaji prave tie kratkodobé obchody, ktoré sa momentalne po-
starali o nepokoj na finan¢nych trhoch. Tieto ndvrhy maji avSak jeden mensi hacik: sucas-
nej financnej krize by aj tak zamedzit' nemohli. Pretoze obchod s cennymi papiermi pre-
biehal predovsetkym v doldrovom menovom priestore a nebol by na devizové obchody
podchyteny Ziadnou Tobinovou danou. NavySe boli papiere distribuované priamo z banky
do banky, takze by nedoslo ani k burzovej dani z obratu. Najlepsi dokaz, ze burzova dan z
obratu ni¢ v zmysle zabranenia finan¢nej krizy neprinesie: USA tito dan uz maji. Nemec-
ky finan¢ny expert Zelenych Gerhard Schick preto pozaduje, aby bola zavedena dan z obra-
tu na vSetky finan¢né produkty — nezévisle na mene a mieste obchodovania. Avsak realiza-
cia je vel'mi nizka. Ale pokrokom je uz samotna diskusia o nej. ESte pred rokom by navrh

celoplosnej finan¢nej dane bol odmietnuty ako absolutne Sialend zalezitost’. [38]

14.3 RieSenie financnej krizy podl’a amerického ministra financii Timot-

hy Geithnera

Jednym z hlavnych krokov pre uzdravenie bankového sektora je PPIP program (pub-
lic/private investment program). Plan ministerstva financii USA je nasledujuci: Sukromni
investori a vlada dohromady odktpia tieto aktiva od bank. Vladda bude v jednom z hlav-
nych programov PPIP investovat’ do 50 % vlastné¢ho imania investi¢nej entity, a zvySnych
50 % poskytne stikromny investor. Vyhodou oproti Cistej vladnej investicnej entite s zdro-
je a skusenosti, ktoré moze sukromny sektor ponuknut. Nevyhodou je neistota ohl'adne
chovania stikromného kapitalu, jeho obmedzené riziko a potencidl k velkym ziskom za

Statne peniaze.

KTIacové pre tspech tohto planu je jeho implementacia, tzn.:

» V pripade predaja: banky to moéze donutit’ k priznaniu strat, co banky nechct dovo-
lit. Nutna potreba ziskat’ kapital je pritom ekvivalentom nemoznosti ziskat’ ho zo
sukromnych zdrojov, takze je tu redlna moznost, Ze PPIP bude len drahym progra-
mom (na ktorom ziskaju len participujice fondy) pre ziskanie informécii o tom, ze

Stat bude nakoniec banky musiet’ znarodnit’
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=V pripade ndkupu: znie otazka za aké ceny. Na jedenej strane Stat vybavi sukrom-
nych investorov takou pdkou a obmedzenym rizikom (atraktivna put opcia v cene
ich vkladu), ze maji moznost’ byt’ pri bidovani relativne agresivni (relativne preto,
keby to celé financovali sami — ide len medidlnu hru na trzné ocenenie aktiv). Na
druhej strane, tam kde nie je ziadna hodnota, cenu vysoko nad nulu nevyzenie ani

tento program [25]

Uvedeny program je svojim sposobom originalny a odvazny tah. Experti sa ale obavaju,
aby sa cenné papiere vobec na trhu znova predali, pretoze ich hodnotu mézu ocenit’ na nu-

lu. Existujt tu avsSak dva scendre do budticna pri predaji:

1. Lupez: Sukromnym investorom do akciového kapitalu bude samotnd banka, ktora
odkupi aktivum za neredlne vysoku cenu. Po Case sa ukaze, Ze realna hodnota je
ovela niz8ia, ale banka ktora je predajcom, ziskava ovel’a viac, nielen zisk z predaja
za vyssiu cenu, ale zisk, ktory ziska od Statu

2. Spravne fungovanie modelu: To je tym sposobom, Ze sa aktivum oceni na spravnu
redlnu hodnotu (nie nulov), kde vécsia Cast’ bude financovana vladnou pézickou a

zvySok stkromnym investorom. Banka sa tak zbavi zlych aktiv, priznala skutocné

straty

Nutné je ale zdoraznit’, Ze PPIP nedovol'uje bankdm priamo nakupovat’ svoje aktiva, to by
bolo trochu vel'a. Avsak kreativitu bankdrov pri Struktirovani systému Specialnych subjek-
tov a mimo sivahovych SPV ale netreba podcenovat. Tazko sa da vystopovat® situdcia,
kde sa napriklad dve banky medzi sebou dohodnu a aktiva si prehodia zrkadlovo medzi

sebou. [26]
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15 OCENOVANIE MORTGAGE - BACKED SECURITIES (MBS)

Pre samotnym projektom, kde rozoberiem metodologicky postup ABS sekuritizacie a vy-
¢lenim hlavné nakladové prvky, sa zameriam na proces MBS sekuritizacie, konkrétnejSie
na ocenenie penaznych tokov daného cenného papiera. MBS znamena v preklade cenné
papiere zaloZzené na podkladovych aktivach, v tomto pripade hypotékach. ABS ma vacsi
zaber, pretoze do podkladovych aktiv sa zahriiuja akékol'vek pohladavky so stalym prij-
mom (najlepsia varianta), a da sa povedat’, ze MBS je podkapitolou ABS, pretoze hypotéky

su tiez aktiva so stalym prijmom.

Proces sekuritizacie MBS je zobrazena na obrazku &.8. Sipka 1 zobrazuje pevné splatky
dlZnika, ktoré splaca banke za tver, ktory mu poskytla na 10 % urok s tridsatro¢nou roc-
nou fixaciou. Banka tieto platby dostava nad’alej, aj ked’ uz dané hypotéky vyviedla zo svo-
jej bilancii a predala vladnym agenturam, ako su Freddie Mac, FNMA, alebo investicnym
bankam. Za tato sluzbu si avSak berie tzv. servisny poplatok, a to obycajne 0,25 % z rocnej
splatky za minuly rok, ako kompenzaciu za to, Ze sa furt stard o uz aj tak vyvedené pohl'a-
davky, o ich spravu, pri v€asnom plateni zo strany dlznikov, a ak je potrebné aj ich vyma-
hanie, a sprava neplaticov. Po odpocitani servisného poplatku, zvySny tarok (10 % - 0,25 %
= 9,75 %) plynie kupujicemu, ako je to ukdzané na obrazku €.8, Sipka 2. Kupujuci spoji
homogénne hypotéky do kopy a vytvori tak tzv. pool, to znamena transformuje hypotéky na

cenn¢ papiere a jednotlivé podiely potom predé na trhu investorom.

Proces sekuritizacie hypoték

Hypotéky s O Erena Freddie MMac Investori
30 roénon : Banl 9 aleho
fixacion Fannie Wae
uroku na —> aleho
10 %% investitneé
hanky
10 %% 9,75 %o 9.5 %

Obrazok ¢. 8: Proces sekuritizacie hypoték

Zdroj: 10
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Ak bude kupujicim Freddie Mac alebo FNMA, ti si ponechavaju poplatok 0,25 % z rocnej
splatky, a to za rucenie ochrany investorom voci kreditnému riziku a navySe garantuju in-
vestorom v¢asné prijatie urokov a istin. Ak je kupujicim poolu, investi¢na banka, investic-
né posilnenie sa nekona cez Freddie Mac alebo FNMA, ale cez tretiu stranu (tzv. externé
uverové posilnenie), pripadne je poskytované interne v ramci sekuritizacného procesu (in-
terné kreditné riziko). S takymto Gverovym posilnenim, ktoré sa nekond cez vladne agentu-

1y, sa hradi z Casti, ktora patri uz investorom.

15.1 Modelovanie pefiaznych tokov PO, 10 a pass-through sekuritizacie

Pre relevantné ocenenie petiaznych tokov z MBS sekuritizacie sme pouzili 130 tradi¢nych
homogénnych hypoték s pevnou fixaciou. MBS sekuritizdcia méze mat’ viac podob. A to
ako pass-through cenny papier, PO a IO cenny papier. VSetky tieto cenné papiere s analy-

zované pomocou CPR (sadzby konstantnej platby vopred).

Ocenenie tychto cennych papierov sa robi pomocou klasického diskontovania ich penaz-
nych tokov sadzbou $tatnych pokladni¢nych poukéazok (s nulovym kupoénom), ktora najviac
koreSponduje s vazenou priemernou splatnostou MBS. Vazena priemerna splatnost MBS
zavisi totiz od sadzby splatenia vopred u sekuritizovanych hypoték. Sadzba CPR zavisi od
rozdielu medzi kupdnovou platbou cennych papierov a sadzbou pomocou ktorej sa hypoté-
ky moézu refinancovat. Predpokladame, ze sadzba Statnych pokladni¢énych poukdzok je

konStantna pocas celej doby splatnosti MBS.

Vynos do splatnosti sa vypocita pomocou modelu splatenia vopred (Prepayment Model),
ktory predstavuje spojenie aktualnych hypotekarnych sadzieb s CPR. Sadzba splatenia vo-
pred (prepayment rate) je vypocitana z Uroku a istiny sekuritizovanych hypoték ocistenych

o garan¢né a servisné poplatky, ktoré plynu do SPV.

Aktiva, ktoré maju byt sekuritizované, musia byt u povodcu najprv vyvedené z bilancie a
predané SPV. Tito Specidlny nositelia (SPV) m6zu mat’ formu spolo¢nosti s ru¢enim ob-
medzenym, alebo formu partnershipu alebo trustu, korporacie. Aj ked’ mé subjekt ré6znu
formu podnikania v ¢eskom a slovenskom jazyku sa preklada do jedného nazvu a to Spe-
cial purpose vehicle (SPV) alebo Special-purpose entite (SPE). Jeho Specialny ucel je fi-

nancovat’ prisne definované pooly aktiv alebo toky aktiv.
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IO a PO cenné¢ papiere su odvodeniny z pass-through cenného papiera, alebo z poolu hypo-
ték. 10 sa odvija od sadzby splatenia vopred, ktord je dand v zmluve pri poskytovani hypo-
téky dlznikovi. SPV moéze ale nemusi IO a PO cenné papiere predat’ na trhu, ale méze nimi
financovat’ samotny pool, pripadne nakup pass-through cennych papierov. SPV by mala
alokovat’ vynosy IO a PO a to tak, aby istinu dostali vlastnici PO certifikatu a urok zase

vlastnici IO certifikéatu.

Na rozdiel od vacsiny cenny papierov s pevnym prijmom, hodnota 10 certifikat je zavisla
na pohybe urokovych sadzieb, a tym sa stdva volatilnou. Nizsie urokové sadzby zvySuju
hodnotu moznosti splatenia vopred danej hypotéky na ukor 10 cennych papierov. Vyska
urokov, ktora je prijatd SPV od banky a zaroven je k dispozicii vlastnikom IO cennych
papierov, zavisi na vyske istiny z cenného papiera, ktora musi byt amortizovana. Ked’ urok
z hypoték poklesne a sadzby splatenia vopred sa zvysia, tak je samozrejmé, Ze sa urokova
splatka, ktora plynie do SPV, zmensi (tento efekt sa nazyva prepayment effect — u¢inok

splatenia vopred).

VysSie urokové sadzby spdsobuju pokles sadzby splatenia vopred (prepayment rate) a tym
predlzuji dobu, po ktoru sa hypotéky, ktoré su zakladom pass-through certifikatov, budu
amortizovat. Ked urokové sadzby rastd, sadzba splatenia vopred straca svoju hodnotu.
Pokles sadzby splatenia vopred je dolezitym aspektom pre vlastnikov 1O certifikatov. Av-
Sak pokles hodnoty sadzby splatenia vopred je relativne mald v porovnani s hodnotou vys-
Sich diskontnych sadzieb. Sadzby splatenia vopred su menej citlivé na zmeny urokovych
sadzieb a tym padom vysSie diskontné sadzby za¢nu znizovat' hodnotu 1O certifikatov
(oznacovany ako diskontny efekt). PretoZe hodnota IO pozitivne koreluje s trokovymi

sadzbami, preto 10 je cenny prostriedok pre hedging.

Hlavnou cast'ou prijmov do SPV su prijmy z PO certifikdtov. Hodnota PO pozitivne kore-
luje s hodnotou sadzby splatenia vopred (the mortgagor’s prepayment option). To znamena,
ze ak sadzba splatenia vopred vzrastie, tym padom aj hodnota PO certifikatov vzrastie.
Rychlejsie splatenie hypotéky zvySuje sadzbu splatenia vopred, ktory spdsobuje narast pri-
rastku diskontu u PO certifikdtov. PO maji pakovy efekt, ktory reSpektuje riziko splatenia
hypotéky vopred. Relativne malé odchylky sadzby splatenia vopred vedu k va¢$im zmenam

v hodnote PO.
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Obrazok ¢.9 zobrazuje pass-through certifikat pri troch ro6znych sadzbach splatenia vopred.
Ak vidiet’ z grafu, nulova sadzba splatenia vopred ma tvar priamky. Bola by dokonca do-
konale horizontalna, keby servisny a garan¢ny poplatok sa rovnal nule. Avsak servisny a
garan¢ny poplatok je kazdy po 0,25 % z poolu, ktory sa kazdym rokom znizuje vzhl'adom
na prirodzenu amortizaciu hypoték, ktoré su jeho podkladom; servisny a garan¢ny poplatok
sa preto s Casom znizuje, takze investorom pripada z celkovej Ciastky peniaznych tokov
Coraz vicsia Ciastka. Tento fakt vysvetluje, preCo tvar pass-through certifikatu na konci

splatnosti je skoro plochy, ale je vyssi, ked’ obsahuje 0 % sadzbu splatenia vopred.

Keby sadzba splatenia vopred bola vysokd (CPR = 30 %), krivka pass-through sa dostane
vysoko vel'mi skoro. A to kvoli vacSiemu poctu klientov, ktori chet splatit’ svoju hypotéku
v pred termine a tym padom mnozstvo hypoték v poole sa znizuje k nule behom niekol-

kych rokov.

Penainé toky pass-through certifikatu
pocas doby splatnosti

4.5

= = PT (0 %) |
PT (15 %)

— PT (30 %)

35

3.0

2.5
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Obrazok ¢. 9: Penazné toky pass-through certifikatu pocas doby splatnosti

Zdroj: 10
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Penainé toky 10O certifikatu pocas doby splatnosti
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Obrazok ¢. 10: Penazné toky 10 certifikatu pocas doby splatnosti
Zdroj: 10
S nizkou sadzbou splatenia vopred, tvar pass-through za¢ina na ovel'a mensej irovni a kle-
s4 ovel'a pomalSie pocas po celu dobu. Obrazok €. 10 zobrazuje petiazné toky 10 certifika-
tu pri troch roznych sadzbach splacania vopred. S grafu mézeme pozorovat’, ze ¢im je vys-
Sia sadzba splatenia vopred, tym sa vyplaca mensie mnoZzstvo penaznych tokov. Dévodom
je stale sa zniZujuca istina hypoték nachadzajucich sa v poole, ktora sa kazdym rokom zni-
zuje Coraz rychlejsie a urok, ktory je s istinou spojeny sa tiez. Scenar, kde sadzba splatenia
vopred je nulova je najziskovejsi pre vlastnikov IO certifikatov, a ma grafe ma konkavny
tvar. Ak nastane nejaké skorsie splatenia hypoték, konkavna krivka sa meni na konvexnu a
nasledne sa zacne podobat’ krivke, ktora predstavuje scendr s nulovou sadzbou splatenia

vopred. Konvexny tvar krivky sa zvysSuje, ked’ sa sadzba splatenia vopred zvicsuje.

Obrazok €. 11 zobrazuje penazné toky u PO certifikatu po celi dobu splatnosti pri r6znych
sadzbach splatenia vopred. Oblast’ pod akoukol'vek krivkou na obrazku €.11 je rovnaké a
nezavisla na sadzbe splatenia vopred. Keby sme v naSom modeli pouzili napriklad 100
homogénnych hypoték v poole s pociato¢nou suvahou 100 000,- dolarov kazda, tak celko-
va istina, ktora by bola vyplatena vlastnikom PO investorom, je 10 000 000,- dolarov. Z
toho vyplyva, Ze ak sadzba splatenia vopred je z pociatku prili§ vysokd, istina sa investo-

rom splati prili$ rychlo a zase, pri nizkej sadzbe splatenia vopred je prili§ nizka, istina bude
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investorom spldcana mnoho rokov. Z toho vyplyva, ze ¢im je istina skor splatena, tym je

vécSia a pre investorov vel'mi vyhodna.

Penainé toky PO certifikatu pocas doby splatnosti
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Obrazok ¢. 11: Penazné toky u PO sekuritizacie
Zdroj: 10

S rasticou trokovou sadzbou sa cena dlhopisu znizuje a naopak. Tento vzt'ah cena/ vynos
je zobrazeny na obrazku €. 12, pricom rovnaky efekt nastava aj u PT, PO a IO sekuritiza-

cie, avSak diskontny efekt méze kompenzovat efekt splatenia vopred.

Vzt’ah Cena/Vynos pre dlhopis XYZ

2.500

2.000 =

1.500 =

1.000 A

Cena v dolaroch

500 A

0,00 0,05 0,10 0,15 0,20 0,25

V¥nos
Obrazok ¢. 12: Vztah cena/vynos pre dlhopis XYZ

Zdroj: 10
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Ked’ sa zvysi trznd hodnota sadzieb, sadzba splatenia vopred sa znizi. Niz§ia sadzba spla-
tenia vopred ma negativny efekt a IO sekuritizaciu, pretoze sa vyplaca menSie mnozstvo
penaznych tokov pocas celej doby splatnosti. VysSia sadzba splatenia vopred znizuje
mnozstvo vyvedenych pohl'addvok v poole a ked’Ze platba urokov je percentom z poolu, o

to menej sa potom vypléaca investorom IO sekuritizacie.

Triné diskontné sadzby a PT, 10 a PO sekuritizacia

16
14 4 g e e
12 o

10 o

Dolarov v milionoch

Portfolio |
— (PT)
2 e — V(lOJ

1 1 I
0% 5% 10% 15% 20%

Triny Grok
Obrazok ¢. 13: Trzné diskontné sadzby a PT, 10 a PO sekuritizdacia
Zdroj: 10

Vlastnici 10 sa stretavaja s problémom diskontného efektu a efektu splatenia vopred. Ked’
trznd hodnota sadzieb rastie, sadzba splatenia vopred klesd, to ma pozitivny G¢inok na to,
ze rusi diskontny efekt pomocou niekol’kych trznych urokovych sadzieb ako ukazuje obra-
zok €.13. Hodnota IO sekuritizacie sa zvysuje, do tej doby, kym sa trzné urokové sadzby
zvySuju. AvSak hranica sa pohybuje okolo 12 %, potom hodnota 1O zacina klesat’ posobe-
nim diskontného efektu. Mo6ze nastat’ okamzik, kde sadzba splatenia vopred sa dostane
(klesa) do urcitej hranice, pod ktort uz nepdjde, aj ked’ trzné urokové sadzby stale rastu.
Tento priklad je zalozeny na oCakavanej sadzbe splatenia vopred, ktord je spojend so zme-
nami trznych urokovych sadzieb a to je aspekt, ktory urcuje tvar ,,obratenej paraboly* vo
vzt'ahu cena/vynos u IO cenného papiera. Jeden si nemdze byt nikdy isty v akej vyske vy-

nosov, parabola dosiahne svoje maximum a obrati sa (dosiahne bod zvratu).
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Vlastnici PO cennych papierov su ziskovi, ked’ sa trzné trokové sadzby znizuja (je nizsia
diskontna sadzba), ktord postupne zvysuje sadzby splatenia vopred. Vyssie sadzby splate-
nia vopred zvySuju rychlost’ akou PO investori dostavaju svoje istiny. Diskontny efekt a
efekt splatenia vopred maji rovnaky smer pri oceneni PO cenného papiera, ako ukazuje
obrazok ¢.13, kde cena PO sekuritizacie klesa, ked’ sa trzné urokové sadzby zvacsuju. To
sa deje kvoli vyssiemu diskontu (mé negativny vplyv na cenu) a niz§ie platby vopred (ma

negativny efekt na cenu) spojenej s vyS$imi trznymi urokovymi sadzbami.

Hodnota pass-through sekuritizacie predstavuje kombinaciu 10 a PO sekuritizécie. Rozpor
vo vztahu cena/vynos moézeme pozorovat’ u nevypovedatel'nej obligacie, ako je na obrazku
¢. 12, alebo u hypotéky bez sadzby splatenia vopred ako vidiet’ na obrazku ¢. 14; pre pass-
through sekuritizaciu u negativne konvexnosti existuje v nizkom vynosovom rozsahu. Je
to kvoli efektu splatenia vopred. Ked’ sa trzné tirokové sadzby znizia, dlznici refinancuju
svoje hypotéky a investori dostavaju svoje istiny skor, ¢im mdzu znova investovat’, avSak s
niz§imi trznymi Grokovymi sadzbami. U tradi¢nych dlhopisov sa pri zvySeni ceny zniZuje

vynos (pozitivna konvexnost’).

Vzt'ah cena/vynos pre hypotéky s pevnou urokovou sadzbou
300.000

250.000 =

200.000 -~

150.000 =

Cena v dolaroch

100.000 -

50.000 =

0,00 0,05 0,10 0,15 0,20 0,25
Urok hypotéky ry,

Obrazok ¢. 14: Vztah cena/vynos pre hypotéky s pevnou urokovou sadzbou

Zdroj: 10
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Obrazok ¢. 15 zobrazuje pozitivnu a negativnu konvexnost’ poolu hypoték bez sadzby spla-

tenia vopred a poolu s moznostou splatenia vopred.

Hodnota moZnosti splatenia vopred
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Obrazok ¢. 15: Hodnota moznosti splatenia vopred

Zdroj: 10
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I11. PROJEKTOVA CAST
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POSTUP PRACE

Nasledujuca projektova Cast’ sa zaoberd metodologickym postupom pri sekuritizacii MBS.

Statistickd analyza: Prvou &astou analyzy, eite pred rozborom sekuritizaéného procesu, je
pomocou Statistickych hypotéz (OLS analyza), odbornych ivah a nakladovej analyzy sku-
mat’ vztah medzi cenou sekuritizacie a kvalitou sekuritizovanych aktiv. Od tej doby, o
banky zistili, ze existuje moznost’ sekuritizovat’ aktiva s nizSou kvalitou, a to bez ziadneho
zvySenia kapitalovej primeranosti, s tymto produktom sa zacali vel'’ké obchody. Touto ana-
Iyzou by som chcela dokazat’, Ze je pre banky vyhodnejsie sekuritizovat’ kvalitnejSie aktiva,
a to nielen z (pravneho) regulaéného dovodu, ale hlavne kvoli ndkladom, ktoré su podstat-

ne nizsie ako pri sekuritizacii problematickych uverov.

Analyza sekuritizacného procesu: V d’alSom rade sa zameriam na proces sekuritizacie a
jeho dokladné rozdelenie na mensie kroky, od samotnej definicie ciel'ov, az po ukoncenie
transakcie. Na priklade potom ukazem, ako by sa ocenil samotny cenny papier, tzn. aka by
mal cenu na trhu a to pomocou ocenenia dlhopisov a v neposlednej rade ocenit’ cash flow
jednotlivych cennych papierov, tzn. kol’ko by investor dostaval vo forme kuponu, ak by si

takyto cenny papier kupil.

Ak nebude uvedené inak, vSetky nasledujuce grafy, tabul’ky a obrazky je moja vlastna tvor-

ba.
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16 STATISTICKA ANALYZA VZTAHU CENY A KVALITY
SEKURITIZACIE PRE BANKOVY SEKTOR

16.1 Teoretické vychodiska pre Statisticka analyzu:

Stadia je zaloZena na datach z 30 bank, ktoré sekuritizovali aktiva v Top 100 FDIC ame-
rickych trhoch. Déta su testované pomocou empirického modelu, kde som si stanovila dve

zékladné hypotézy.

V prvom empirickom modeli je testovana:

1. nulova hypotéza: ¢i defaultnd sadzba v poole ovplyviiuje pociatocny rezervny
fond, ktory je povazovany za uverové posilnenie pri sekuritizécii a tym zvySuje na-
klady na sekuritizaciu. Cim niZ$ia je kvalita aktiv (credit rating), tym vyssie riziko
defaultu moZze nastat’ a zvysi sa platba kuponu cenného papiera; z toho vyplyva, ze
aktiva s nizkou kvalitou budi musiet’ byt” kryté vy$sim rezervnym fondom. Ak bu-
de tato hypotéza pravdiva, mdze to viest k tomu, aby sa sekuritizovali iba tie aktiva

, ktoré maju lepsiu kvalitu.

Druhy empiricky model bude testovat’:

2. nulova hypotézu: ¢i pociato¢né mnozstvo rezervného fondu, ktoré je pozadované
pri sekuritizacii, je tiez ovplyvnené kupdénovou platbou zo sekuritizovaného aktiva.
Sekuritizacia spdsobuje zhorSenie kvality aktiv v bankéch. Kvalita aktiv sa meria
pomocou rizikovo — vazeného koeficientu aktiv (risk- weighted asset ratio). V tom-
to teste budeme merat’, ¢i zmena tohto rizikovo — vazeného koeficientu aktiv v ban-
ke savisi s aroviiou sekuritizacie. Ak sekuritizacia sposobuje zvySenie rizikovo —

vazeného koeficientu, kvalita aktiv v banke sa zhorsi a problém je na svete.
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16.2 Vysledky prace

16.2.1 Naklady sekuritizacie

Urcenie ceny sekuritizacie je priam nemozné, pretoze kazda sekuritizacia je ina. V podstate
cena sekuritizacie je vlastne cena, ktort potrebuje SPV, aby mohla uspesne zaplatit’ sekuri-
tizaciu aktiv. Tu patri: irokova sadzba dlhu, vynalozené vydaje na dlh, Giverové posilnenie
a likvidné aktiva, Strukturdlne poplatky platené¢ bankdrom, zdkonné, daitové a uctovné po-
platky; poplatky platené ratingovym agentiram a ¢as managementu. Ako ukazuje obrazok

¢. 16, mozeme ich rozdelit’ do dvoch skupin: variabilné a fixné naklady.

Naklady na sekuritizaciu

Variahilné naklady Fixmeé naklady

- irokové naklady - $truktirované poplatky platené hankarom
- zalktonny poplatok

- kreditné posilnenie - iétovny poplatok

- dane

- poplatok plateny ratingovym agentiram

- tas managementu

Obrazok ¢. 16: Variabilné a fixné naklady na sekuritizaciu

Medzi fixné néklady patria Struktirované poplatky platené bankdrom, zékonné, danové a
uctovné poplatky, poplatky platené ratingovym agenturam a ¢as managementu. Tato Cast’

nakladov je stabilna a neovplyviiuje kvalitu sekuritizovanych aktiv.

NajvariabilnejSie ndklady su platby urokov z dlhov. Prave platba kupdnov, pritahuje inves-
torov, aby kupovali takéto cenné papiere. Urok kupoénovej platby sa odvija od niekol’ko
faktorov, ako napriklad rating cennych papierov, kreditné a iné rizik4d nachadzajice sa v
poole, ocakavané platby vopred a ¢asové nastavenie roznych peniaznych tokov a dalSie
transakéné rizika ako servisné rizikd a rézne scendre rizik. Kupon je normalne plateny z
urokovych platieb, alebo vynosu plynuceho od obligatora (dlznika). Pre aktiva, ktoré nene-

su urok alebo ich vynos je nedostacujici, kupoénova platba sa tvori vo forme zl'avy pri vy-
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dani (discount upon issuance). Navyse, okrem trokovych nakladov do variabilnej Casti
ceny patria aj prostriedky zvySujice Gverové posilnenie. Je to jeden z néstrojov, ktory vyu-
ziva povodca pri sekuritizacii, aby zvysil bezpecnost’ a rating sekuritizacného nastroja a
tym zlepsil jeho predajnost’. Je to proces znizovania rizika poskytovany veritelom a zna-
mena to, ze v pripade defaultu dlznika, obdrzi investor nahradu Skody. Kupdnova platba aj
uverové posilnenie uzko suvisia s kvalitou aktiv. Ak sa zmeni kvalita sekuritizovanych

aktiv, zmenia sa aj flexibilné naklady.

Ked’ sa emitenti rozhodnt realizovat’ sekuritizaciu, prevedu aktiva na SPV (special purpo-
se vehicle), kde budu spojované do poolu a ohodnotené ratingom. Po pociatocnej diskusii o
povinnej starostlivosti, musi byt dohoda zhodnotena predavacmi (seller/servicers). Nasled-
ne ratingové agentiry napiSu recenziu a odporucenia na uverové posilnenie a tverova ko-
misia nakoniec stanovi samotny rating. V tejto procedure ide vlastne o to, ako zvysit’ pre-
daj. Predavac¢i musia prijat’ rozne metddy tverového posilnenia pri sekuritizovani aktiv,
ktoré vSak mozu spdsobit’ aj vyssSie naklady. Velkost’ iverového posilnenia sekuritizova-
ného aktiva je obvykle zalozend na historickych datach a momentélnom trende na trhu. Od
tej doby, Co sa trhy stali volatilnymi, aj néklady sekuritizacie sa tym padom zvysili. Je
vel'mi zriedkavé, aby sa rating sekuritizovanych aktiv ur¢il az po vyvedeni sekuritizacie na
trh. Len v nedavnej dobe bolo objavenych u S&P hodnotenia (rating) pre sekuritizéciu,
ktoré mali vysoku volatilitu. Iste, stav ekonomiky hrd v tejto hre vyznamné postavenie.
Existuju avsak aj iné dovody, ako uvadza S&P. Prvy dovod je zmes roznych druhov kolate-
ralu, ktoré presahuju tradi¢ny kolateral, ako s auto pdzicky a kreditné karty na ABS tr-
hoch. Tieto nové kolaterdlne druhy mézu byt viac citlivé na statnu ekonomiku ako tradi¢né
spotrebitel'ské aktiva, a mozu sposobovat’ vyssiu volatilitu. Druhy dévod, na trhu existuje
rastaci pocet ABS transakcii zahriiujice transe, ktoré boli ohodnotené pri emisii nizkym
investiénym stupiiom alebo neinvestinym stupiiom (typicky ohodnotenie BB). Dalej, ¢im
niz$ie ohodnotenie tranSe, tym vyssia volatilita, a tym véacsia pravdepodobnost’ padu, ako to
ukazuje obrazok ¢.17. Cisla, ktoré su zvyraznené tuénou kurzivou predstavuju moznost’, ze
sa rating aktiv nebude behom jedného roku vel'mi pohybovat’. 93 % aktiv vysokej kvality s
hodnotenim AAA zostava s ratingom AAA behom celého roku, zatial’ co 64 % aktiv nizke;j

kvality s hodnotenim CCC zostane s ratingom CCC, avSak u 22 % nastane default.
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rating AA A BBB BB B CCC Default
AAA
AAA 93.66 5.83 040 0.08 0.03 0.00 0.00 0.00
AA 0.66 9172 6.94 0.49 0.06 0.09 0.02 0.0l
A 0.07 225 91.76 5.19 0.49 020 0.01 0.04
BBB 0.03 025 4.83 89.26 444 081 0.16 0.22
BB 0.03 0.07 044 6.67 8331747 1.05 0.98
B 0.00 0.10 0.33 046 577 84.19 3.87 530
ccc 0.16 0.00 031 093 2.00 10.74 63.96 21.94
Default  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00

Obrazok ¢. 17: Pravdepodobnost zmeny ratingu
behom jedného roku (v %)
Zdroj: 13

Obrazok ¢. 18 ukazuje historicku perspektivu distribucie ratingu u S&P v USA na ABS
trhoch. Struc¢ne v roku 1985, okolo 78 % ohodnotenych aktiv bolo ohodnotené ratingom
AAA s vysokou kvalitou a nikto by im nedal nizke hodnotenie ako BBB, BB ani B. Na-
opak, v roku 2002, vysoky rating dostala iba polovica aktiv, zatial’ co nizku kvalitu dostalo

len 21 % celkovych aktiv.

Credit Rating
YEAR AAA AA A L2 BE B
1985 78.5 6.3 6.3
1986 64 36
1987 61.5 25 75
1988 78)6 157 1.4 29 14
1989 69.5 16.8 9.5 42
1990 775 10.6 11.3 07
1991 65.1 10.1 18.2 10 0.5
1992 62.2 14.6 205 27
1993 58.8 153 19.1 65 04
1004 50.6 8.9 255 46 1.3
1995 56.0 114 24.4 75 0.7
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1996 553 5.7 27.1 5.6 29 0.5
1997 525 6.0 274 9.9 3.8 0.4
1999 468 83 257 16.1 2.7 0.5
2000 47.6 6.0 26.0 17.1 33

2001 503 54 26.2 143 36 0.2
2002 426 9.5 27.1 154 5.2 0.1

Obrazok ¢. 18: Pociatocny rating hlavnych aktiv ratingovej
spolocnosti S&P v rokoch 1985 — 2002
Zdroj: 10

Vy¢islenie ndkladov na sekuritizaciu je potrebné pre investorov a emitentov na trhu sekuri-
tizacie. Nizsi rating cennych papierov nepochybne ovplyviiuje zvySovanie ndkladov na
sekuritizaciu aktiv, hlavne tie, ktoré su pod investicnou troviiou (napr. typicky s ratingom
niz§im ako BB), ako su nevykonné uvery. Preto model, ktory moze vysvetlit vzt'ah medzi
kvalitou aktiv a nakladmi na sekuritizaciu, ddva emitentom a investorom jasnej$i obraz o

zalezitostiach tykajucich sa sekuritizacie a pomoze im urobit’ mudrejSie rozhodnutie.

16.3 Analyza dat

Aj ked’ sekuritizacia ma uz 30 rokov, dostupnost’ dat, informacii k numerickym ¢islam a
empirickym hodnotdm st vel'mi obmedzené. Normalne je sekuritizacia povazovana dohoda

o dohode, preto je vel'mi tazké najst’ k tejto téme komplexné data.

Ako uz bolo spomenuté vyssie, sekuritizdcia mdze prijat’ rozne druhy tiverového posilne-
nia, naopak, nemdzeme porovnavat aktiva a ich naklady s roznymi metodikami uverového
posilnenia. Z toho dovodu, skupina analyzovanych dat musi byt zalozené na rovnakej me-
todike tiverového posilnenia. V modeli budu aktiva, ktoré maju jednu metodiku uverového
posilnenia a tou s hotovostné rezervy, ktoré som popisala vyssie, ¢o je okolo 500 realizo-
vanych obchodov. Hodnoty sekuritizacnych obchodov, ktoré boli zaznamenané v nasej
skupine, st zobrazené na obrazku ¢. 19. Je zrejmé, Ze v poslednych 15 rokoch sa sekuriti-

zécia dramaticky zvysila (vynimajac posledny rok 2008).
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Hodnota sekuritizovanych aktiv za jednotlivé roky (ich metéda iverového posilnenia - hotovosiné rezervy)
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Obrazok ¢. 19: Hodnota sekuritizovanych aktiv za jednotlivé roky v Amerike
Zdroj: 13

Podl’a typu aktiv, ktoré sa mézu sekuritizovat’, mézeme rozdelit’ do 13 skupin. St to: pre-
najom auta, pozicka na kipu auta, kreditné karty, spotrebitel'ské MBS, prendjom vybave-
nia, postavenie domu, pozicka na motorku, iné spotrebitel'ské uvery, rekreacné vozidla,
obytné MBS, p6zicky malym podnikom, obchodovatelné pohl'adavky, p6zicka na nakladné

auta.

Maximalna vel'kost’ rezervného fondu je 15,7 % z celkovej hodnoty aktiv v poole; stredna
hodnota je 13,470 milidna dolarov, o v priemere znamena 0,017 % z hodnoty aktiv v poo-

le. Znamena to, ze naklady su Siroko rozdelené a to mdze spdsobit’ vel'ké zmeny.
> y y

V naSom danom modeli, nasa sekuritizacia sa sklada z 5 tran$i s roznym ratingom: AAA,
AA, A, BB. BB. Hodnotenie AAA v nasom modeli sa vyskytuje vel'mi ¢asto ako vidiet’ na
obrazku €. 18. Navyse, ze neddvna sekuritizacia trpela vel'kou volatilitou. Sekuritizovali sa
viac aktiva s nizkou kvalitou. AvSak samotny trh sa tomu prispdsobil, a dopyt po nich sa

zvacSoval.

Podla suboru dat, s¢itame sekuritizaciu aktiv s vysSou kvalitou s aktivami s nizSou kvalitou
nasledujicim sposobom. Sekuritizacia aktiv s nizkou kvalitou bola spocitana na obrazku ¢.
21. Mozeme pozorovat, ze sekuritizacia aktiv s nizkou kvalitou sa za poslednych 5 rokov

dramaticky zvysila.
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Pomer seluritizaénych aktiv s nizkou kvalitou na cellkcovych aktivach v poole
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Obrazok ¢. 20: Pomer sekuritizacnych aktiv s nizkou kvalitou na
celkovych aktivach v rokoch 1991 - 2004 v Amerike (rating BBB+BB)
Zdroj: 13

Moézeme konStatovat, ze aj keby sekuritizacia aktiv s vySSou kvalitou v danych rokoch
rastla, sekuritizacia aktiv s nizkou kvalitou by ju 'ahko dobehla a tym zacala hrat’ na seku-

ritiza¢nom trhu velka rolu.

Navyse, obrazok ¢. 21 ukazuje priemerné kupdnové sadzby pre kazdu tranSu v poole. Je

jasné, ze pri znizovani kvality sekuritizovanych aktiv sa kupdénové platby zvysuju.

Tran¥e AAs | AA A BEE EE

Priemerna kuponova sadzha % 4.4 5.03 371 6.42 .87

Obrazok ¢. 21: Priemerné kuponové sadzby v %

16.4 Modely a vysledky

K tomu, aby sme mohli ocenit’ sekuritizaciu, potrebujeme kazdej transi v poole pridat’ va-
hu, aby sme vedeli, akd je pravdepodobnost’ vyskytu defaultu, d’alej aka je variabilita ku-
ponovych platieb pri roznej kvalite aktiv. V skutocnosti, kvalita sekuritizovanych aktiv nie
je rovnaka (homogénna). V poole sa nachadzaju rozmanité transe, s roznou sadzbou de-
faultu a kreditnym ratingom. Preto, moZeme prepisat’ nasu nakladova funkciu sekuritizacie

takto:
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RESERVE =3 B, (Tranche, x Default, )
=1

Obrazok ¢. 22: Vzorec na rezervy
Zdroj: 15

Vo vzorci, Default znamena defaultna sadzba pre transu t. Nezavislad premenné Tranchet x
Default nam udava pocet aktiv v transi t, ktoré spadna do defaultu. Vysvetl'ujuca premenna
RESERVE predstavuje celkové rezervy, ktoré sa pozaduji v poole. Pool obsahuje n transi.
Kazda tranSa mé svoj rating. Pokial’ ide o ekonometrické metodologie, vSetky pozorovania
v naSej skupine dat st nezdvislé, ziadna koreldcia medzi nimi neexistuje. NavySe, mame
ekonomicky zaklad, ktory spdsobi, ze zvySenie rizika defaultu, spdsobi vyssie naklady; z

toho dovodu bola do testu aplikovana OLS regresia.

16.5 Interpretacia vysledkov

Hypotéza 1:

Za¢neme analyzou celkového defaultu v poole. Prva hypotéza testuje, ¢i defaultnd sadzba v
poole ovplyviiuje pociatocny rezervny fond, ktory je povazovany za uverové posilnenie pri
sekuritizacii a tym zvySuje naklady na sekuritizaciu. Model je Specifikovany nasledujicim

spdsobom.

RE; = fidefault; )+, = F*5D, +¢,

Obrazok ¢. 23: Vzorec na vypocet
pociatocnej pozadovanej rezervy
Zdroj: 15
SDi pocet aktiv s defaultom v kazdom obchode i. V naSom modeli je 5 transi v poole do-
stupnom v kazdom obchode; preto hodnota celkovych aktiv s defaultom je vyjadrena ako

suma aktiv s defualtom v kazdej transi. Sposob ako sa d& vypocitat’ SD je vyjadreny nasle-

dujucou rovnicou.

| 5D; =[GRADE _\, * default, + GRADE _2, * defauls, + GRADE _3, * defanit; + GRADE _4, * default, + GRADE _5, * default; 1+ ¢, |

Obrazok ¢. 24: Vypocet poctu aktiv s defaultom, pomocou transi
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Zdroj: 15

Zavisla premennd RE je nastroj (proxy), pomocou ktoré¢ho sa d4 urcit’ cena sekuritizacie, a
to formou pociato¢nej zasoby v rezervnom fonde. Ako som popisala vyssie, kapital v re-
zervnom fonde sa pouZziva na platenie kupdnovych platieb a na pokrytie defaultu aktiv.
GRADE 1, 2, 3, 4 a 5 znamenaju rozne transe v poole v presnom poradi. Avsak, najcastej-
Sie sa kupdnové platby platia z prijmov z trokov priamo z aktiv, z toho dévodu, predpo-
kladam, Ze mnozstvo pociatocnej zasoby v rezervnom fonde bude zavisiet’ od defaultu ak-
tiv v poole. Zavisla premennd REi je mnoZzstvo rezervného fondu, ktoré je potrebna pre
vSetky transe v naSom danom obchode so sekuritizaciou a ktory sa rovnd pokladni¢nému

rezervnému percentu (cash reserve ratio) krat celkova hodnota emisie poolu.

OLS test bol aplikovany na nasu regresiu. Vysledky sl zobrazené na nasledujucom obraz-

ku.

Coef. Std. Err i Pt [95%% Conf, Interval]
RE

*a607 Jd23 491 | 0,000 364 B350
™

315 2 00 W0 1702 1,027
NS 12.315 821 15000 | 0.000 10702 13,927

Obrazok ¢. 25: Vysledky OLS regresie pre dany model

Vysledky z regresie su ukazané na obrazku €. 25. Ako vidiet’ z obrazku, zavisld premenna
RE je vyznamne ovplyvnena SD s koeficientom kladného znamienka. To ukazuje, ze re-
zervny fond sa zvysi, ak sa zvysi hodnota defaultu aktiv v poole. Z tohto poznania moézeme
vytvorit’ zaver, ze kvalita aktiv vyznamne ovplyvni naklady sekuritizacie. Nizsia kvalita
sekuritizovanych aktiv sposobi vyssie ndklady na sekuritizaciu. Navyse, mozem tvrdit’ Ze

default v kazdej transi moze ovplyvnit’ celkové naklady.

Hypotéza II:
Jednym z hlavnych aspektov sekuritizacie je ,,nadmerny spread”. Vynosy z podriadenych
aktiv, ktoré su d’alej vyplacané, musia byt dost’ vysoké, aby pokryvali platbu urokov jed-

notlivych transi ABS. Takze, troven nadmerného spreadu bude ovplyviiovat mnozstvo
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rezervného fondu na rezervnom tucte. Ak nastane u niektorého aktiva default, nadmerny
spread bude negativny. SPV v tom okamziku musi stiahnut’ vSetky peniaze z rezervného
fondu, aby vyrovnala deficit a mohla investorom vyplatit’ ich kupénové platby. Preto nie je
vylicené, ze pociatocné mnozstvo rezervného fondu, ktoré je pozadované pri sekuritizécii,
je tiez ovplyvneny kupdnovou platbou zo sekuritizovaného aktiva. Ak sa aktiva dostant do
defaultu, SPV nepotrebuje len kryt’ ndklady defaultného aktiva, ale tiez pokracovat’ v pla-
teni kuponov investorom. Preto, ak sa zvysi kupdnova platba, bude potrebna vysSia miera
rezervného fondu. Napriklad, ak méme 5 transi o ratingu AAA, AA, A, BBB, BB, default-
na sadzba je potom 0 %; 0,01 %; 0,04 %; 0,1 %; 0,98 % a kuponové platby k nim patria-
cesu 2 %;4 %;6%;8%al0% pre tychto 5 transi v presnom poradi. Ak kazd4 transa
obsahuje 1 milidon dolarov obsiahnutych v aktivach, mnozstvo hotovostnej rezervy, ktora je

pozadovana pri tychto transakciach bude vypocitand nasledovne:

Kuponova platha Peiiaimé pokrytie defaultu
1 million*0%*2% 1 million*0
+ 1 million*0.01 % *4% + 1 million*0.01%
+ 1 million*0.04%*6% + 1 million*0.04%
+ | million*0.1%*8% + 1 million*0.1%
+ 1 million*0.98%*10% + 1 million*0.98%
1088 11300

Obrazok ¢. 26: Kalkulacia kuponovej platby a

platby v pripade defaultu pre rovnaké aktiva v poole

Preto, rezervny fond, ktory pokryva defaultné aktiva a kupdnové platby sa bude rovnat’

1088 + 11300 = 12388 dolarov.

Nasledne mo6Zeme model prepisat’ na:

RE, = f(default, ,coupon,)+&; = ¥, *SD, + ¥,5C, + &,

Obrazok ¢. 27: Upraveny vzorec na vypocet
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pociatocnej pozadovanej rezervy
Zdroj: 15

V tejto rovnici, SDi je stale suma defaultnych aktiv v poole na obchod i. SC je suma kupo-
novych platieb platenych za defaultné aktiva v obchode i. Normalne, sekuritizované aktiva
obsahuju trokovy prijem, samo o sebe. Tak ¢i tak, ak sa dostanu aktiva do defaultu, SPV
nema na starosti len kryt’ straty z istin, ale taktiez platit’ kupén investorom a to pomocou
rezervného fondu. Preto je model vyjadreny ako funkcia sumy defaultov a sumy kupoéno-

vych platieb. Vysledky tejto regresie su ukdzané na obrazku ¢. 28.

RE Coefficient | std.Ere. |t | Pl | [95% Cont. Interval]

s | #5009 143 155 | 0.000 227 791

sc | 0472 035 133 |0.185 | -022 .17
cons| | 12.409 837 1483 |0.000 [10765 14.054

Obrazok ¢. 28: Vysledky regresie, ak zahrnieme do vzorca aj kuponovi platbu

Vysledky ukazuja, ze defaultna miera je vyznamnou predpoved’ou pre rezervny fond. Tak
¢i tak, kupdnové platby vyznamne neovplyvituju naklady. Moznym dévodom je, Ze od tej
doby, ked’ hodnota defaultu je ovel'a vysSia ako kupdénové platby, robi tento faktor celkom

nevyznamnym. Uginok kupénu na rezervny fond je pohlteny pokrytim platenia defaultu.

Tymto mozem konstatovat’, ze naklady sekuritizacie pozitivne suvisia s rizikom defaultu v
poole. S vysSou mierou defaultu, potrebuje SPV zvySovat’ rezervny fond, ktory spdsobuje

vyssie naklady na sekuritizaciu.

Zhrnutie

Po tom, ¢o sme testovali hypotézu 1, som zistila, Ze sadzba defaultu je spojend s roznymi
tran§ami v poole a ovplyviiuje vyznamne rezervny fond. Dal§im zistenim bolo, Ze velkost
rezervného fondu sa zvysi, ak sa zvysi default v kazdej tranSi. Test dokazuje, Ze naklady

sekuritizacie su ovplyvnené kvalitou aktiv.

Hypotéza 2 obsahuje navySe v nasej regresii faktor kuponove;j platby, kde sme dokazali, ze
hodnota rezervného fondu je ovplyvnend oboma mierami ako defaultnou tak aj kupono-

vou. AvSak kuponova platba nie je az tak vyznamnym ovplyviiujicim faktorom pri urco-
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vani ndkladov sekuritizacie. Vysvetlenim toho je to, Ze hodnota defaultu aktiv je omnoho
vysSia ako kupdnova platba, ktord sposobuje, Ze faktor kuponovej platby je celkom bezvy-
znamny. S vy$Sou mierou defaultnej sadzby, SPV potrebuje vyssi rezervny fond. Tym mo-
zem ucinit’ zaver, ze niz$ia kvalita aktiv (vySSia sadzba defaultu) sposobi vyssie naklady na

sekuritizaciu. Preto, to mdze davat’ bankam podnet sekuritizovat’ aktiva s lepSou kvalitou.

16.6 Zaver

S vyvojom trhu sekuritizacie si viac a viac institucii uvedomuje, ze sekuritizacia nie je len
ekonomicky spdsob ako zvysit’ svoje financovanie, ale tiez néstroj pre risk management.
Niektoré banky maju sklon k sekuritizacii aktiv s vysokou kvalitou len preto, aby znizili
naklady na sekuritizaciu. Preto, vysoko rizikové aktiva zostali v bilancii banky, ktoré mohli

sposobit’ zhorSenie kvality aktiv.

Prvé Cast’ sa zameriava na naklady sekuritizacie. Model sa skladal z 500 uskuto¢nenych
sekuritizacii v Amerike, kde som sa snazila dokazat, ze kvalita sekuritizovanych aktiv
mdze vyznamne ovplyvnit’ jej nédklady. Rezervny fond, ktory pomaha pri sekuritizécii, po-
zitivne suvisi s defaultnym rizikom aktiv. Preto, m6zem ucinit’ zaver, ze sekuritizacia aktiv
vyssej kvality bude podliehat’ niz§Sim nakladom. A zaroven, emitenti maji podnet sekuriti-
zovat’ aktiva s lepSou kvalitou a drzat’ tie riskantnejSie, ¢o mdze spdsobit’ zhorSenie kvality
aktiv. Urobila som skugku, ¢&i je to mozné. Studia bola zalozena na datach z 30 bank, ktoré
sekuritizovali aktiva v Top 100 FDIC americkych bankéch. Druhy empiricky model testo-
val, ¢i pouzivanie sekuritizacie moze spdsobit’ zhorSenie kvality aktiv v bankéach. Vysledky
tejto analyzy indikovali, Ze pri zvySenom pouzivani sekuritizacie sa zvysi aj koeficient ri-
zikovo — vazenych aktiv (risk — weighted asset ratio) v banke, o znamena, sekuritizacia
moze sposobit’ kvalitné zhorSenie aktiv v banke. Navyse, tento problém sa najviac vyskytu-
je vo velkych bankach. Je to preto, lebo banky nevykondvaju, rovnako ako stredné a malé
banky, analyzu ROE a CAR. Su potom pod natlakom a sekuritizuji kvalitnejSie aktiva k
tomu, aby zvysili zisk a zlepsili svoj vykon. Zaroven, kvalitné aktiva mensej banky su este

ovplyvnené tradicnymi podsuvahovymi aktivitami, ako kreditné derivaty.
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17 ANALYZA SEKURITIZACNEHO PROCESU

Cely rozbor nasledujucej analyzy je odvodeny od zakladného modulu, ktory obsahuje na-

sledujtice udaje:

Modul: Banka vydéava 100 tradi¢nych homogénnych hypoték s 30 ro¢nou fixaciou. Zmluv-
na sadzba na kazdej hypotéke je 8 %. Dlznici platia kazdym rokom troky a istiny (PMT)a
sekuritizuje pool, ktory sa sklada z danych stych homogénnych hypoték. Tak ista banka,
ktora hypotéky vydava, sa tiez stard o ich spravu, aj po samotnej sekuritizacii. Ro¢ny ser-
visny poplatok je 0,25 % percento z vyvedenych hypoték banky na zaciatku kazdého roku.
Tretia osoba musi garantovat’, vo forme uverového posilnenia, v€asnll urokovu a istinnt
platbu vlastnikom MBS a to za ro¢ny poplatok 0,25 % percento z poolu hypoték za rok, a
to vzdy na zaciatku kazdého roka. DIznici maju moznost’ splatit’ svoju hypotéku v akom-
kol'vek ¢ase do splatnosti od svojho veritel'a, zaplatenim banke U¢tovni hodnotu istiny
vyvedeného dlhu. V tomto priklade predpokladame kons$tantnti sadzbu splatenia vopred pre
cely pool. Prijaté peniazné toky v danom Case su diskontované na sucasnti hodnotu s nulo-
vou cenou kapitdlu medzi ¢asom 0 a ¢asom t. Nulova cena kapitalu sa pouziva k tomu, aby

garancie zaistili, Ze istina s urokmi sa budu splacat’ v¢as.

17.1 Proces sekuritizacie

Nasledujuci sekuritizacny proces nie je kone¢ny anie striktni. Vychadzala som
z nazbieranych analytickych poznatkov, odbornych tvah a teoretickych komentarov. Sa-

motny proces sekuritizacie sa sklada z tychto zakladnych bodov:

Zikladné kroky sekuritizacie

= Vyber portfolia aktiv povodcu k predaji

»  Vlozenie prvkov podporujuce kvalitu transakcie (Gverové a likvidné posilnenie)
» ZaloZenie SPV

* Predaj vybraného portfolia SPV

»  Rozdelenie portfolia na jednotlivé transe
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»  QOhodnotenie transi ratingovou agenturou

»  Vydanie ABS a ich predaj investorom

» Priebezna administracia a dozor

= Ukoncenie transakcie (maturita sekuritizdcie moze byt dlhSia ako maturita samot-

ného aktiva, ale praxi je to opacne)

1 Planovanie a priprava sekuritizacie

1.1 Jasna definicia ucelu a cielov, ktorych chce sekuritizacia dosiahnut’

1.2 Vyber formy sekuritizacie vhodnej k dosiahnutiu stanovenych cielov (ak je cielom
zlepsit kapitalovu primeranost, tak sa pouziva synteticka sekuritizacia, a ak mame za

ciel’ zlepsit svoju financnu poziciu, tak je lepsia tradicna sekuritizacia)

1.3 Vytvorenie projektového tymu (vratane externych poradcov — pravnici, danovi po-

radcovia)
1.4 Tym vypracuje studiu realizovatelnosti
1.4.1 Studia realizovatelnosti by mal analyzovat':
= Aktiva vhodné k sekuritizacii

= Hibka a $irka trhu, na ktorom budia ABS predané (¢i investori s ale-

bo nie su)

* Technické a administrativne zabezpecenie (¢i je mozné aktiva vy-
viest)

» Néklady spojené s procesom sekuritizacie (na SPV je potrebné 3-4
mil. K¢, ktory posobi zarovei ako technicky dozor)

* Pravne, uctovné a regulacné aspekty (napr. ¢i st aktiva vymahatel'né,
sekuritizacia sa robi na 10 — 15 rokov)

Pozndambka autora: podla Ceskej legislativy je tu mensi problém, pretoze Cesku sa nesmie

predat pohladavka, ktora nam este nevznikla, pritom v Amerika mozeme.
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2

2.1

3

3.1

3.2

3.3

Vyber a ohodnotenie aktiv

Kritéria pre vyber:
* Dostato¢ny objem (min. cca 100 mil. EUR)
» Diverzifikacia dlznej Struktary (mali by byt’ vzdy prvotriedne aktiva)

» Homogénnost a Standardizovanost’ aktiv (vratane kvalitnej doku-

mentacie)

= Nizka (pripadne malo volatilnd) defaultnd miera a miera predcasné-
ho splacania (su to aktiva, ktoré maji nizku nesplatiteI'nost’; ¢im je
defaultna miera niz$ia, tym je menej juniornej sekuritizacie; v poole
mozu byt aktiva, ktoré maju rovnaku maturitu, ale aj aktiva s krat-
Sou splatnost’ou, pri¢om pri jej dni splatnosti sa musi nahradit’ akti-

vom, ktoré ma podobné vlastnosti aj Co sa tyka splatnosti)

= Dostato¢na ¢asova historia (velké mnozstvo malych aktiv, ktoré nie
su navzajom ovplyvnitelné, je najidedlnejSie; aktiva by mali byt

homogénne a mali mat’ dokonca rovnaku rizikovost’)

= Cash flow z podkladovych aktiv musi byt tak vysoké, aby pokrylo:
vynos poskytovany investorom, transakéné naklady a pripadne vy-

padky platieb

Strukturovanie a dokumentacia

Stanovena konecna Struktura transakcie (pocet a velkost' transi (normalne 5 — 10
transi), uverové posilnenie (akym sposobom zniZit riziko a zvysit rating; najcastejsim
sposobom je ked’ banka kupi junior transu a znizi si svoj vlastny kapitala, prip. druhy
sposob je prekolaterizacia) a maturita vratane predcasného splacania)

Vyber ucastnikov

Zalozenie SPV ( staci len ,,postova schranka*, a nie je problém zaloZit ju v zahrani-

¢i)
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3.4 Je pripravena dokumentdcia (obvykle 5 — 10 zmluv medzi ucastnikmi) a typicky su to:
* Zmluva o predaji medzi povodcom a SPV
= Zmluva o administracii a obsluhe podkladovych aktiv

= Zmluva o uverovom posilneni (nie je povolend implicitnd podpora

sekuritizacie — nahradzovanie horSieho aktiva lepsimi aktivami)
= Zmluva o sprave a kontrole (trustee):

e Pravne nazory (¢i sa aktiva skuto¢ne oddelili od povodcu a

nebudu stcast'ou konkurznej podstaty ale su vymahatel'né)
e Stanovisko ratingovych agentar

e Prospekt emitenta

Poznamka autora: Pre predstavenie, uvadzam priklad sekuritizacie a jej transovy pomer:

supersenior 50 % +— ponechava si banka (je bemizikova, ale
nema Aaden vynos) - pomocou synteticke)
senior 30 v, sekuritizacie chcem miZit' riziko a nie

rvysovat zisk

mezzannine 15 %

junior 5 % +————ponechava si hanka

Obrazok ¢. 29: Sekuritizacia a jej transe

4 Emisia ABS

4.1  Standardnd procediira, rovnakd ako u inych primdarnych emisii
4.2 Rozhodnutie, komu bude emisia predand, bud’ ako:

= Verejna ponuka (je najcastejsia)
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= Ponuka vybranym investorom (private placement)

4.3  ABS neemituje povodca, ale SPV (za ABS neruci SPV, a pritom SPV nesmie byt

pravne zavisla na pévodcovi)

5 Administracia a dozor

5.1  Prevedenim aktiv na SPV sa proces nekonci ale zacina
5.2 Nutnost zaistit obsluhovanie podkladovych aktiv:
= Cash flow z tychto aktiv musi byt’ odosielana do SPV
* Nutnost’ nahradzovat’ maturujuce aktiva novymi
= Je potrebné sa starat’ o delikventné aktiva
= Je potrebné vypracovat’ spravy o vykonnosti a problémoch v portfo-
liu
5.3 Je potrebné zaistit spravu penazi zasielanych SPV
= Sprava penazi
* Vyplata investorov
= Vyplata poplatkov a odmien

5.4  Dozor nad plnenim uzavretych zmluv a spracovat’ spravy pre investorov (truste,
reporty)

5.5 Pravidelne sledovat pripadne zmeny v bonite celej transakcie (ratingove agentury)

6 Ukondéenie transakcie

6.1  Sekuritizacia musi byt ukoncena skor ako vsetky podkladové aktiva

6.2  Maturita jednotlivych nastrojov v poole aktiv vdcsinou nekonci v rovnaku dobu
(Casto sa stava, ze objem podkladovych aktiv sa znizi natolko, Ze uz nepokryva nase ndkla-

dy, vtedy mame moznost pouzit: clean-up-call)
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6.3  Objem podlozenych aktiv sa teda zniZuje
6.4  Po urcitej dobe uz moze byt neekonomicke transakcie dalej udrzovat
6.5  Casto sa vyuziva preto clean-up-call:

* Musi byt’ stanoveny uz pri uzatvarani zmluv; najcastejsie to byva, ak

podkladové aktiva klesnu pod 10 %

* Sua to vlastne opcie davajice povodcovi pravo odkupit’ naspét ¢i
splatit’ sekuritizované pozicie predtym, nez budu splatené vsetky se-
kuritizované podkladové expozicie, pokial zostatok nesplatenych

expozicii klesol pod vopred stanovent hodnotu

* (Clean-up-call je mozné vyuzit' len za vopred stanovenych podmie-

nok (hlavne nesmie prevysit’ 10 % celkovych expozicii v poole)

» Zavaznym problémom mdze byt’ aj predcasné splatenie aktiv v pod-

kladovom poole

* Ten potom nenesie poZzadovany vynos a za ur¢itych podmienok dava

investorom pravo na predcasné ukoncenie transakcie

* Jedna sa hlavne o problém revolvingovych expozicii, napr. kreditné

karty

17.1.1 MS Project

Ked’ze tito ¢asova analyza nie je cielom mojej prace, je len doplnkovou stiCastou procesu
sekuritizacie, rozhodla som sa pre rozsiahlost’ prace, tito ast’ zaradit’ do prilohy, konkrét-

nejsie CD — ROM-uy, ktoré¢ je sucast’ou diplomovej prace.

17.2 Ocenenie dlhopisu

Na zaciatok hned’ otazka: Je dodatocny vynos na MBS trhu, dodato¢nou nahradou za doda-
tocné riziko, obsahujliice splatenie vopred, trokovu sadzbu, likviditu a Gver?? Aby som
mohla na tato otazku odpovedat’, musim najprv zvazit' akéd vyska vynosov nevypovedatel-
nych cennych papierov pevného prijmu bude reagovat’ na zmenu trznych urokovych sa-
dzieb. Po tom, ako nacrtnem vzt'ah cena/vynos platny pre penazny dlhovy trh pevnych sa-

dzieb, zanalyzujem vzt'ah cena/vynos pre hypotéky, ktoré nemaji zacleneni moznost’ spla-
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cania vopred. Riziko splacania vopred je najhlavnej$Sim faktorom, ktory odliSuje rizikovy
profil MBS od rizikového profilu inych dlhov s pevnym prijmom. Této stat’ sa zameriava
na moznost’ splatenia vopred, ktora moze byt sucastou sekuritizovanych podkladovych
aktiv (hypoték), ovplyviiujuca vztah cena/vynos v pooloch. V tejto suvislosti sa pokusim
popisat’ charakteristické rysy dlhopisu s pevnou sadzbou a cennych papierov s pevnou uro-
kovou sadzbou, spolu zo zakladnym pristupom ako ocenit’ dlhopis a hypotéku a ako rozvi-
jat’ vztah cena/vynos kazdého z nich. Vysvetlim ako sa da vypocitat’ trvanie a konvexnost’
nevypovedatelnych cennych papierov s pevnym prijmom a poolov hypoték s pevnym uro-
kom, ktoré davaju dlznikom pravo splacania vopred. Trvanie meria riziko urokovych sa-
dzieb a konvexnost. Ako sa mdze trvanie zmenit ak sa zmeni trokové sadzba. Konvex-
nost’ odrdza citlivost’ urokovych sadzieb sekuritizacie od zmeny trznych turokovych sa-

dzieb.

Pomocou trvania a konvexnosti, mézeme porovnavat’ citlivost’ dlhopisov s pevnym tro-
kom, t.j. ako sa zmeni ked’ sa zmeni trok podkladovych hypoték. Tento koncept poskytuje

zéklad pre oceniovaci model MBS.

Dlhopis je cenny papier predstavujici Statny, municipalny, alebo firemny dlh. Napriklad,
firma XYZ potrebuje 10 miliénov doldrov. Mo6ze ist’ do banky A a poziadat’ o uver, ale
banka A nemusi prijat’ tak obrovské riziko a uver zamietnut. Firma XYZ pdjde do banky
B, do banky C, atd’., ale firma skoro zisti, Zze ani jedna banka im nie je ochotnéd poskytnut’
uver a prevziat’ na seba riziko. Firma XYZ ma d’alSiu moznost’, pozicat’ si od I'udi, ale v
mensSich ¢iastkach, napriklad 1000 dolarov od kazdého, tak aby dosiahla pozadované 10
milionové konto. Tento pristup vedie k emisii dlhopisov. Sukromny investori kupia od
firmy dlhopis — ktory plati kupdny, uroky, bud’ rocne, polroc¢ne alebo Stvrtro¢ne — s danou
splatnost'ou, alebo datumom, kde bude uvedené kedy investori dostanu svoje istiny spat’.
Ked’ si investori kupia dlhopis, tym pozi¢iavaju svoje peniaze emitentovi, t.j. vlade, magis-

tratu, alebo firme. V den splatnosti, ked’ sa investorom vrati ich istina, je dlh splateny.

Cena investora, za ktora je ochotny zaplatit’ za takyto cenny papier, je funkciou kupénove;j
sadzby (Cr), o je percentna sadzba nominalnej hodnoty dlhopisu; splatnost’ dlhopisu (n)
predstavuje ¢asovy usek, behom ktorého je dlh nesplateny; a vynos do splatnosti (y), ktory

koreSponduje so sadzbou investicii, pripadne so sadzbou na trhu. Obvykle, ocenenie cen-
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nych papierov zahriiuje zname alebo ocakavané penazné toky (CF) cennych papierov za-
platené v priebehu Casu a diskont kazdého s prislusnou sadzbou (vynosom). V pripade dl-
hopisov, peniazny tok sa plati pocas celého obdobiach vo forme kuponov (kupdénové sadzba

z nominalnej hodnoty), plus nominalna hodnota vyplatena na konci splatnosti.

17.2.1 Priklad Dlhopis XYZ
Firma XYZ emituje dlhopis s nasledujicimi charakteristikami:
Cr=8%np.a.
Nominalna hodnota = 1000 dolarov
y=10%
n=30

Kupon mdzeme narychlo vypocitat’ (¢) vynasobenim kuponovej sadzbe nominalnou hodno-

tou:
¢ = (Nominélna hodnota) x (Cr)
¢ =1000 x 0,08 = 80 dolarov

Penazny tok, ktory investor dostava, vyzera nasledovne:

Cas 0 1 2 3 4 29 30
CF 80 [ 80 | 80 | 80 | 80 80 | 1080

Mozeme si v§imnut,, ze kupony st platené na konci roka a nie na zaciatku. Diskontovanim

kazdého peniazného toku do sucasnej hodnoty, ziskame cenu dlhopisu (P):

__c P N c (Face+c)
+»" A+ (+»° A+ A+

Trznéa hodnota, ktort méze firma ziskat’, emitovanim dlhopisov, ked” desat’ percentny tirok

sa vypocita nasledovne:
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Tab. 6: Vztah cena/vynos

pre dlhopis XYZ
Urok Cena (P)
0,02 | $2343,79
0,04 | $1691,68
0,06 | $1275,30
0,08 | $1 000,00
0,1 $811,46
0,12 $677,79
0,14 $579,84
0,16 $505,82
0,18 $448,32
0,2 $402,53

80 80 80 80 (1000 + 80)
P= -+ ~+ T+t —+ .
1+0,1) @1d+0)° (@1+0,)) 1+ (1+0,1)

Obrazok ¢. 30 ukazuje vztah cena/vynos pre dlhopis. Ak sa zvysi urok, hodnota dlhopisu
poklesne. Ak sa urok rovna kuponovej sadzbe 8 %, dlhopis sa bude obchodovat’ za cenu
nomindlnej hodnoty, t.j. 1000 dolarov. Ak je Grok vyssi ako kupdnova sadzba, dlhopis sa
preda s diskontom, pretoze investori si uvedomia, ze trzna sadzba je lepSia ako kupdnova
sadzba a najlepsia cesta pre nich je investovat’ vyhodne do takychto dlhopisov kupovanim
ich s diskontom (y > 8%). Na druhej strane, ked’ trzna sadzba je niZSia ako kuponova sadz-

ba, znamena to, ze dlhopisy su atraktivnejSie a investori su ochotni platit’ prémiu (y < 8%).

17.2.2 Hypotéky s pevnym urokom

Hypotéky s pevnym trokom st dlhy vyrobené bankami (veriteI'mi) pre sikromnych vypo-
zi¢iavatel'ov (dlznikov), pre ndkup domu. Hypotéka sa obvykle umoruje po celu dobu, na-
priklad tych tridsat’ rokov, hoci to moéze byt’ po dobu pétnastich rokov. Dlznik plati mesac-
ne pevnu ¢iastku (PMT), az kym je dlh cely splateny ( koniec 30. roku). Hypotekdrna

splatka ma dve zlozky: urok a istinu. Nasledujtci priklad ukazuje sa d& vypocitat’ splatka,
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istina a trok. Pre jednoduchost’ predpokladame, Ze platby su splacané na konci roku; ul'ah-

¢i to zrovnanie s prikladom o dlhopise s tridsatrocnym pevnym urokom.

2.500

2.000 A

1.500 -

Cena v dolaroch

1.000 -

500 A

0.00 0.05 0.10 015 0.20 025
Urok

Obrazok ¢. 30: Vztah cena/vynos pre dlhopis XYZ

Hypotéka s pociatocnou bilanciou (B0): 100 000,- dolarov, fixnou sadzbou 8 % pocas tri-

dsiatich rokov (n):

B0 =100 000 $
r=8%
n=230
Cas (0 1 2 3 4...... 29 30
100,000 PMT PMT PMT PMT...... FMT FPMT

Pociato¢na bilancia 100 000 dolérov suvisi so sucasnou hodnotou kazdej splatky diskonto-

vanej pri hypotekarnej sadzbe 8 %o:

PMT PMT PMT PMT PMT
= + + ot +
1+ 1+r* A+7r) 1+r)"" A+r)

0

alebo:

1 1 1 1 1

100000 = PMT = -+ >+ Tt -+
I+ry (A+r) (1+r) d+n"" A+r)"
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Pouzitim vzorca na sucasntt hodnotu urokového faktoru anuity (PVIFA) vo vnutri Stvorco-

vej zatvorky, PMT sa vypocita ako:

PMT = 100000 = 8882,74 dolarov

LI
r r(l+r)"

DIznik bude mesacne platit’ 8 882,74 dolarov rocne pocas tridsiatich rokov. Spolo¢nost’

XYZ bude platit’ len urokové platby (kupony) na konci kazdého roku, a istinu (nominalnu
hodnotu) zaplati az na konci splatnosti daného dlhopisu. Dlhopis XYZ, oproti hypotéke s
pevnym urokom, je neamortizujuca pdzicka. Hypotéka sa amortizuje pocas celej doby
splatnosti, a to znamena, ze nesplatena Ciastka sa zvySuje pocas celej doby splatnosti. Z
rovnice B0 zist'ujeme, Ze bilancia v Case nula koreSponduje so suc¢asnou hodnou tridsiatich
planovanych platieb. Rovnakym spdsobom, bilancia v ¢ase t (Bt) je sucasnou hodnotou

zvysnych platieb (n-t).

B - 100000

A R
roor(l+r)""

Napriklad, nesplateny dlh z hypoték po Sestndstom plateni, bude vyzerat’ nasledovne:

100000

B = =73231,44doldrov

1 1
{0,08 0,08(1 +0,08) ¢ }

Pouzitim tohto vzorcu, mdézeme nevyrovnany dlh hypotéky vypocitat’ pre akykol'vek rok.

Vysledky su zobrazené na tabul’ka 7 a taktiez zobrazené na obrazku ¢.31.

Tab.7: Amortizacia hypotéky po celu dobu splatnosti

Cas Bilancia 8| $90610,59
0 | $100 000,00 9| $98976,69
1 $99 117,26 10 | $87 212,08
2| $98163,89 11 $85 306,31
3| $97 134,26 12 | $83 248,07
4 | $96 022,26 13| $81025,17
5| $94 821,30 14| $78 624,44
6| $93524,26 15| $76 031,65
7| $92123,45 16 | $73 231,44
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17 | $70 207,21 25 | $35466,22
18 | $66 941,05 26 | $29420,77
19| $63413,59 27 | $22891,69
20 | $59603,93 28 | $15840,28
21| $55489,50 29 $8 224,76
22 | $51045,92 30 $0,00
23 | $46 246,85

24 | $41063,85

Kazda splatka sa sklada z uroku a istiny. Urok v ¢ase t odpoveda trokovej sadzbe (hypote-

karnej sadzbe) nesplateného dlhu v predchadzajucom obdobi:

Urok (1) = rBt-1

Napriklad, pri rocnej fixnej splatke 8 882,74 dolarov, urok v 17. roku bude rovny hypote-

karnej sadzbe, t.j. 8 % krat nezaplateny dlh v 16. roku, t.j. 73 231, 44 dolérov.

Balanczs in dollars

Urok (17) = 0,08(73 231,44) = 5 858,52,- §

120000

100,000 -

BOODO = i

BOODO = - i

AOUOO0 =

OO0 = R

0
0

Tirme

40

Obrazok ¢. 31: Pocet hypoték vo vyvedenej bilancii

pocas celého obdobia

Istina pre rovnaky €as je Uplne odli§nd medzi fixnou ro¢nou splatkou a urokovou sadzbou

pre dany rok:

Istina(t) = PMT — Istina(t)



Pre 17. rok:

Istina(17) = 8 8 882,74 - $5 858,52 = $3 024,23

Obrazok ¢. 32 ukazuje istinu a trok pocas celej doby splatnosti. Ocenenie hypotéky s pev-
nou dobou splatnosti V(M) je vypocitany ako na stcasni hodnotu kazdej fixnej platby,

pouzitim trznej urokovej sadzby rm ako diskontu:

PMT

V(M) =
r o
[rm rm(1+rm)30}

Preto, banka majtca v bilancii hypotéku s tridsatrocnou pevnou urokovou sadzbou, t.j. 8
%, zatial’ ¢o trzné sadzby st 6 %, m6zu danli hypotéku predat’ a to za 122 269 dolérov s
prémiou. Na druhej strane, ak by trzné sadzby boli 12 %, banka by mohla predat’ dané akti-
vum len za 71 552 dolarov. Hodnota tohto aktiva je zobrazena v tabul'ke ¢. 8 a graf na ob-
razku 33. VSimnite si podobnosti medzi obrazkami 2.7 a 2.2.. Tento vztah plati iba pre

hypotéky bez moznosti splatenia vopred.

Int(f) and Princ(f)

9,000

8,000 = |t T
— Ering ()

7,000 o
6,000

6,000 o

dolaros

4,000
3,000
2,000 o

1.000 -

0 rTrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrriuri

1T 3 & 7 9 11 13 15 17 19 21 23252?29
cas

Obrdzok ¢. 32: Uroky a istina



Cena v doldtoch

Tab.8: Hodnota hypoteky

s pevnym urokom

Hypotekarny urok Cena
0,00 $266 482,30
0,02 $198 941,97
0,04 $153 600,69
0,06 $122 269,46
0,08 $100 000,00
0,10 $83 736,86
0,12 $71 552,13
0,14 $62 202,87
0,16 $54 870,47
0,18 $49 004,37
0,20 $44 226,61

300,000

250,000 4

200,000 -

150,000 -

100,000 -

0000 4

L 1 L L
Q.00 0.05 010 015 0.20 0.25
Hypotekirny urok £,

Obrazok ¢. 33: Vztah cena/vynos pre hypotéku s pevnym urokom



17.3 Ocenenie sekuritizacie (model)

Nasledujtica rovnica je tvorena tabul’kovym procesom. Pooly je pool hypoték v ¢as 0, my je

¢islo hypotéky v Pooly v ¢ase 0 a By je povodna rovnovaha jednotlivych hypoték v ¢ase 0.
P 0010 = moBo

Kazda hypotéka je hypotéka s 30 rocnou fixaciou s kuponovou sadzbou r. CPR je kon-
Stantna sadzba a Pool, je pool v &ase t. Cislo hypoték, ktoré zostali v poole v Gase t je

mg(1 — CPR)".
Pool,= my(1 - CPR)' B,

Vyvedeny pool v Case t sa rovna Cislu vyvedenych hypoték (nie predcasne splatenych) krat
ich vyvedena bilancia v Case t. Bt je vyvedena rovnovéaha individudlnych hypoték v Case t;
s je servisny poplatok; a g je poplatok za garanciu. Sadzba pass-through MBS < (r — s — g).

Penazny tok, ktory prichadza investorom MBS na konci kazdého roka v Case 1, je PT.
PT1 = moPMT + (CPR)m0B1 — (S + g)moBo

Na konci roka 1 uz nepouzivame Pool; = my(1 — CPR)B,. Penazné toky, ktory prichddza

investorom MBS na konci druhého rok v ¢ase 2 je PT5:
PT, =m, (1 - CPR)'PMT + CPRm(1 — CPR)'B, — (s + g) mB;

Na konci druhého roku uZ nepouzivame Pool, = mg(1 — CPR)?B,. Pefiazné toky pripadajuce

investorom MBS na konci tretieho roku v ¢ase 3 je PTs:
PT; = my(1 — CPR)’PMT + CPRmy(1 — CPR)’B; — (s + g)m,B,

Teraz uz nepouzivame Pool; = my(1 — CPR)3B3. Z ukazatel'ov PT;, PT, a PT;, sa da odvo-

dit’ PT, ¢ize pass-through v Case t:
PT, = my(1 — CPR)"'"PMT + CPRmy(1 — CPR)" "B — (s + g)m;B.;
Po vyiiati me(1 — CPR)"" dostaneme:
PT, = my(1 — CPR)"'[PMT + CPRB,— (s + g)B, ;]

Vzorec pre penazné toky z 10 a PO casti je nasledujuci. IO v Case t sa rovna sadzbe pass-

through krat vyvedeny poll v predoslého roku:

10,= (r— s — g)my(1 - CPR)"'B,



PO v Case t sa rovna pass-through v ¢ase t minus 1O v Case t:

PO, =PT, - 10;

Posledné tri vzorce ilustruji simulaciu, ktoré je popisana vyssie. Znazoriiuje peiiazné toky,
ktoré plynu investorom po cely Cas z pass-through sekuritizacie, IO a PO certifikatov a to
v troch scendroch pri roznej sadzbe splatenia vopred. Samozrejme, vyvedend bilancia indi-
vidualnych hypoték v priebehu ¢asu By je nezavisla na sadzbe splatenia vopred, preto stipec
B, zostava rovnaky vo vietkych troch nasledujtcich tabulkach. Stipec m, predstavuje pocet
hypoték, ktoré opustili pool pocas ¢asu. (to znamend, ze sa bud’ ich splatnost’ naplnila,
alebo bola skor splatend). V tabul’ke ¢. 9 predpokladame nulovl percentnu sadzbu splatenia
vopred a tym padom aj nemenné mnozstvo hypoték v poole (zostava konstantny). V tabul-
ke ¢. 10 je sadzba splatenia vopred uz 15 % za rok av tabul’ke ¢. 11 predpokladdme, ze
tato sadzba bude 30 % za rok. Zaroven mdézeme pozorovat’, Ze so zvySujucou sadzbou spla-

tenia vopred, mnozstvo hypoték v poole sa zmensuje rychlejsim tempom.

Tab.9: Cash Flow PT s 0 % CPR

t | B m PT, POy 10,
0| $100 000,00 100
1 $99 392,08 100 $1 010 792,48 $950 000,00 $60 792,48
2 $98 723,36 100 $1 011 096,44 $944 224,71 $66 871,73
3 $97 987,77 100 $1 011 430,80 $937 871,90 $73 558,90
4 $97 178,62 100 $1 011 798,60 $930 883,80 $80 914,80
5 $96 288,56 100 $1 012 203,17 $923 196,90 $89 006,27
6 $95 309,49 100 $1 012 648,20 $914 741,30 $97 906,90
7 $94 232,51 100 $1013 137,74 $905 440,15 $107 697,59
8 $93 047,84 100 $1 013 676,23 $895 208,88 $118 467,35
9 $91 744,70 100 $1 014 268,56 $883 954,48 $130 314,08
10 $90 311,24 100 $1 014 920,13 $871 574,64 $143 345,49
11 $88 734,44 100 $1 015 636,86 $857 956,82 $157 680,04
12 $86 999,96 100 $1 016 425,26 $842 977,21 $173 448,05
13 $85 092,03 100 $1 017 292,50 $826 499,65 $190 792,85
14 $82 993,31 100 $1 018 246,47 $808 374,33 $209 872,14
15 $80 684,72 100 $1 019 295,83 $788 436,47 $230 859,36
16 $78 145,27 100 $1 020 450,12 $766 504,84 $253 945,28




17 $75 351,87 100 $1021 719,85 $742 380,03 $279 339,82
18 $72 279,13 100 $1 023 116,55 $715 842,75 $307 273,80
19 $68 899,12 100 $1 024 652,92 $686 651,74 $338 001,18
20 $65 181,11 100 $1 026 342,92 $654 541,63 $371 801,29
21 $61 091,29 100 $1 028 201,93 $619 220,51 $408 981,42
22 $56 592,50 100 $1 030 246,84 $580 367,27 $449 879,57
23 $51 643,82 100 $1 032 496,23 $537 628,71 $494 867,52
24 $46 200,28 100 $1 034 970,57 $490 616,30 $544 354,27
25 $40 212,38 100 $1 037 692,34 $438 902,64 $598 789,70
26 $33 625,69 100 $1 040 686,29 $382 017,62 $658 668,67
27 $26 380,34 100 $1 043 979,64 $319 444,10 $724 535,54
28 $18 410,45 100 $1 047 602,31 $250 613,22 $796 989,09
29 $9 643,57 100 $1 051 587,26 $174 899,26 $876 688,00
30 $0,00 100 $1 055 970,70 $91 613,90 $964 356,80
Tab.10: Cash Flow PT s 15 % CPR
t mt PT; PO; 10,
0 $100 000,00 100
1 $99 392,08 85| $2501673,61 | $950 000,00 | $1 551 673,61
2 $98 723,36 72,25 | $2 118 154,79 | $802 591,01 | $1 315 563,78
3 $97 987,77 61,4125 | $1792701,20 | $677 612,45 | $1 115088,75
4 $97 178,62 52,20063 | $1516 568,12 | $571 679,02 $944 889,10
5 $96 288,56 44,37053 | $1282 324,82 | $481 914,55 $800 410,27
6 $95 309,49 37,71495 | $1 083 657,29 | $405 875,58 $677 781,71
7 $94 232,51 32,05771 $915 200,61 | $341 486,31 $573 714,30
8 $93 047,84 27,24905 $772 396,46 | $286 983,45 $485 413,01
9 $91 744,70 23,16169 $651 371,99 | $240 869,22 $410 502,77
10 $90 311,24 19,68744 $548 836,92 | $201 871,46 $346 965,46
11 $88 734,44 16,73432 $461 996,01 | $168 909,74 $293 086,27
12 $86 999,96 14,22418 $388 474,74 | $141 066,54 $247 408,20
13 $85 092,03 12,09055 $326 256,08 | $117 562,76 $208 693,32
14 $82 993,31 10,27697 $273 626,80 $97 736,90 $175 889,90
15 $80 684,72 8,735422 $229 131,82 $81 027,36 $148 104,46
16 $78 145,27 7,425109 $191 535,40 $66 957,43 $124 577,97
17 $75 351,87 6,311342 $159 788,18 $55 122,52 $104 665,66




18 $72 279,13 5,364641 $132 999,14 $45 179,29 $87 819,85
19 $68 899,12 4,559945 $110 411,81 $36 836,40 $73 575,41
20 $65 181,11 3,875953 $91 384,01 $29 846,74 $61 537,27
21 $61 091,29 3,29456 $75 370,67 $24 000,70 $51 369,97
22 $56 592,50 2,800376 $61 909,21 $19 120,55 $42 788,66
23 $51 643,82 2,38032 $50 607,10 $15 055,63 $35 551,47
24 $46 200,28 2,023272 $41 131,32 $11 678,24 $29 453,08
25 $40 212,38 1,719781 $33 199,42 $8 880,19 $24 319,23
26 $33 625,69 1,461814 $26 571,85 $6 569,87 $20 001,98
27 $26 380,34 1,242542 $21 045,51 $4 669,68 $16 375,83
28 $18 410,45 1,05616 $16 448,26 $3 113,97 $13 334,29
29 $9 643,57 0,897736 $12 634,22 $1 847,22 $10 787,00
30 $0,00 0,763076 $9 479,83 $822,45 $8 657,38
Tab.11: Cash Flow PT s 30 % CPR
t B m; PT; PO, 10,
0 [ $100 000,00 100
1 $99 392,08 70 $3 992 554,74 $950 000,00 | $3 042 554,74
2 $98 723,36 49 $2 780 958,03 $660 957,30 | $2 120 000,73
3 $97 987,77 34,3 $1 936 021,30 $459 557,23 | $1 476 464,07
4 $97 178,62 24,01 $1 347 014,93 $319293,14 | $1027 721,79
5 $96 288,56 16,807 $936 596,47 $221 659,58 $714 936,89
6 $95 309,49 11,7649 $650 755,76 $153 740,57 $497 015,19
7 $94 232,51 8,23543 $451 785,47 $106 524,13 $345 261,34
8 $93 047,84 | 5,764801 $313 367,29 $73 724,30 $239 642,99
9 $91 744,70 | 4,035361 $217 137,54 $50 958,22 $166 179,32
10 $90 311,24 | 2,824752 $150 287,22 $35 171,18 $115 116,04
1 $88 734,44 | 1,977327 $103 885,08 $24 235,16 $79 649,92
12 $86 999,96 | 1,384129 $71 706,25 $16 668,41 $55 037,84
13 $85 092,03 0,96889 $49 414,14 $11 439,82 $37 974,32
14 $82 993,31 | 0,678223 $33 989,11 $7 832,26 $26 156,85
15 $80 684,72 | 0,474756 $23 329,77 $5 347,36 $17 982,41
16 $78 145,27 | 0,332329 $15 974,63 $3 639,03 $12 335,60
17 $75 351,87 | 0,232631 $10 907,96 $2 467,15 $8 440,81
18 $72 279,13 | 0,162841 $7 424,38 $1 665,27 $5 759,11




19| $68899,12 | 0,113989 $5 034,45 $1 118,15 $3 916,30
20| $65181,11 | 0,079792 $3 398,90 $746,11 $2 652,79
21 $61 091,29 [ 0,055855 $2 282,81 $494,09 $1788,72
22 | $56 592,50 | 0,039098 $1 523,73 $324,16 $1 199,57
23 | $51643,82 | 0,027369 $1 009,44 $210,20 $799,24
24 | $46 200,28 | 0,019158 $662,59 $134,28 $528,31
25| $40212,38 | 0,013411 $429,92 $84,09 $345,83
26 | $33625,69 | 0,009387 $274,85 $51,23 $223,62
27 | $26 380,34 | 0,006571 $172,30 $29,99 $142,31
28 | $18410,45 0,0046 $105,13 $16,47 $88,66
29 $9 643,57 0,00322 $61,68 $8,05 $53,63
30 $0,00 | 0,002254 $34,00 $2,95 $31,05

Nasledujuce vzorce uvedené nizsie zobrazuju ocenenie pass-through certifikatu, IO a PO
cennych papierov, ktoré sme scitali diskontovanim peniaznych tokov jednotlivych sekuriti-
zacii s roznou sadzbou splatenia vopred. V tabulke ¢.12 su tieto sadzby uvedené v stipci

(1) pod oznaéenim CPR, d’alej diskontna sadzba v stipci (2) pod ozna¢enim k. V stipci 3, 4

a 5 st hodnoty jednotlivych sekuritizacii vypocitane na zaklade tychto vzorcov:

Vpocitané hodnoty st zobrazené v tabulke ¢.12. Cena pass-through, PO a IO sekuritizacie
je funkciou diskontného efektu a efektu splatenia vopred (Discount effect and Prepayment
effect). Ako nahle trzné hodnota sadzby vzrastie, pefiazné toky sekuritizacie su tym padom

diskontované vysSim ¢islom, ¢o ma za nésledok zniZent sucasnu hodnotu sekuritizovanych

cennych papierov.

V(PT)= 2

V(10)= Z

T (1+ k)

o Z(1 + k)’

T (1 k)




Tab.12: Ocenenie PT, PO a 10 sekuritizacie

pri roznych diskontnych sadzbach splatenia vopred

CPR k V(PT) V(10) V(PO)
0,00% | 15,00% | $6 661656 | $5 766 230 $895 425
0,00% | 14,00% | $7 106920 | $6 107 613 $999 307
0,00% | 13,00% | $7 609888 | $6 487 446 $1 122 442
1,00% | 12,00% | $8289428 | $6 500 172 $1789 256
5,00% | 11,00% | $9 132169 | $5 496 260 $3 635 909
7,00% | 10,00% | $9725030 | $5 224 437 $4 500 592
10,00% | 9,00% | $10249562 | $4 741685 $5 507 877
15,00% | 8,00% | $10629 240 | $3 985 186 $6 644 054
20,00% | 7,00% | $10902292 | $3 428 711 $7 473 581
25,00% | 6,00% | $11107 139 | $3 005 091 $8 102 048
30,00% | 5,00% | $11266 176 | $2673 037 $8593 138
35,00% | 4,00% | $11393 110 | $2 406 281 $8 986 829
40,00% | 3,00% | $11496726 | $2187 522 $9 309 203
45,00% | 2,00% | $11582888 | $2 004 991 $9 577 897
50,00% | 1,00% | $11655654 | $1850 436 $9 805 217




17.3.1 Efektivne trvanie

Efektivne trvanie sa vypocita tym, Ze berieme rozdiel medzi novou cenou, ktort ziskame
znizenim vynosov od 100bp (P — 100) a odpovedajucej PSA alebo CPR, a novou cenou
ziskanou zvysenim vynosov ku 100bp (P + 100) a odpovedajucej PSA a CPR. Potom mu-
sime podelit’ tieto dve nové ceny [(P — 100) — (P +100)] beznou cenou pred akoukol'vek
zmenou vynosov (PO0), krat rozdiel medzi beznym vynosom, plus 100bp a bezny vynos
minus 100bp (YO + 100 — YO — 100), ¢o znamena krat dvakrat zmenu vynosov (2 x 100bp).

Efektivna dizka = [(P—100) — (P+100) / PO(Y0+100 — Y0—100)
Rovnost’ moze byt’ prepisana do podoby:
Efektivna dizka = [(P—100) — (P+100) / [PO(2 x 100 bp)]

Vypotitajme teraz efektivnu dizku pass-through sekuritizacie z obrazka ¢. 8 pouzitim vy-

nosu 9 % s odpovedajiicou cenou 10.249.562,-$:

Efektivna dizka (PT) = [10.629.240 — 9.725.030] / 10.249.562x(0,1 — 0,08) = 4,41096
Efektivna dizka pre 10 sekuritizaciu je:

Efektivna dizka (I0) = [3.985.186 — 5.224.437] / 4.741.685 x (0,1 — 0,08) = -13,06762
Efektivna dizka pre PO sekuritizaciu je:

Efektivna dizka (PO) = [6.644.054 — 4.500.592] / 5.507.877x (0,1 — 0,08) = 19,45815

17.3.2 Efektivna konvexnost’

Efektivna konvexnost znamend, druha derivacia efektivnej dizky, a da sa vyjadrit’ tymto

vzorcom:
Efektivna konvexnost’ = [(P+100) + (P-100) — 2 (P0)] / [(P0)[0.05 (Y0+100 — Y0-100)2]
Rovnost’ sa mdze napisat’ aj v tomto tvare:

Efektivna konvexnost’ = [(P+100) + (P-100) — 2 (P0)] / (P0)(100 bp)2

Teraz vypocitame efektivnu konvexnost’ pass-through sekuritizacie z obrazku ¢. 9, pouzi-

tim vynosu 9 % s odpovedajicou cenou 10.249.562,-$:



Efektivna konvexnost’ (PT) = [9.725.030 + 10.629.240 — 2 (10.249.562)] / 10.249.562
0,01)2= —141,32

Efektivna konvexnost' (I0): [5.224.437 + 3.985.186 — 2 (4.741.685)] / 4.741.685 (0,01)2 =
577,32

Efektivna konvexnost' (PO) = [4.500.592 + 6.644.054 — 2 (5.507.877)] / 5.507.877(0,01)2
=234,01

17.3.3 Vystavenie rizikom

Obe pevné sadzby dlhopisov a hypoték s pevnou sadzbou podliehaji trom rizikdm: kredit-
nému, irokovému a riziku splatenia vopred. Kreditné riziko je moznost’, Ze emitent dlhopi-
su — napriklad, firemny, alebo krajsky —spadne do defaultu, a drzitel' dlhopisu nedostane
neplanovany urok, pripadne istinu (nominalna hodnota, pre klasicky neamortizovany dlho-
pis). Podobne, dlznik mo6ze neplnit’ svoje povinnosti voci splacaniu svojej hypotéky, kde

banka nedostane svoje Groky a istinu.

Dlhopisy a hypotéky celia aj urokovému riziku. Riziko moze byt uréené trvanim a kon-
vexnostou. Vysoké trvanie znamena, ze pri malej zmene uroku, percentnd zmena ceny dl-
hopisu a hypotéky bude velmi vyznamna. Vysoka konvexnost’ znamend, Ze pri znizeni

uroku sa cena zvysi, zatial’ €o, pri zvySeni troku, cena spadne.

Riziko splatenia vopred existuje s urcitostou ako u hypoték, tak aj u dlhopisov. Dlznik ma
moznost’ refinancovat’ svoju hypotéku pri nizs§ich urokovych sadzbach (moznost’ splacania
vopred) alebo su dlhopisy, ktoré su splatné na poziadanie — vypovedateI'ny dlhopis (emitent
ma moznost’ refinancovat’ jeho nesplateny dlh pri nizSom troku). MozZnost’ splatenia vo-
pred spdsobuje negativnu konvexnost’. Znamena to, Ze ak sa urok znizi, hodnota hypotéky,

alebo vypovedatel'nej hypotéky sa zvysi.



17.4 Ocenenie a odhad rizika v portféliu

Doteraz som predstavila zékladny pristup a teoretické vychodisk4 procedury ocenenia hy-
potekarnych portfolii, ked’Zze zadkladny analyzu ocenenia sekuritizatného procesu som uz
previedla, zameriam sa proces tvorby ratingu. Navzdory nedostacujicim informécidm sa
teraz pokusim o zobrazenie Standardizovanej, transparentnej, zrozumitel'nej metody k to-

mu, aby definovat’ kvalitu majetku na prislusnom trhu.

17.4.1 Rating nehnutel’nosti

Majetkovy a trzny rating je Standardizovand procedira zameriavajica sa na udrzatel'nt
hodnotu majetku na prislusnom trhu. Hodnota majetku je posudzovana podla strednodobej
predajnej vyhliadky profesionéalov, ktori maju pristup ku vSetkému majetku a trznym in-
formaciam.

Uverova schopnost’ ndgjomnika a vypozigiavatela, ako aj riziko defaultu pri podzicke, nie su

predmetom trzného a majetkového ratingu. Teraz prejdeme k hodnotiacej Skale.

Hodnotiaca Skala

Trzny a majetkovy rating sa pouziva hlavne pri urCeni ratingu v ratingovych agenttrach a

tiez ako sa pouziva ako vnutornéd bankova stupnica SPV pre investorov.
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Obrazok ¢. 34: Rating
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Obrazok ¢. 35: Triedy jednotlivych kritérii

Nahradné Kkritéria

Kazda trieda kritérii sa sklad4 z niekol’kych nédhradnych kritérii, ktoré su vazené zhodne z

ich vyznamom pre konkrétny typ nehnutel'nosti.

* Meratel'né ndhradné kritéria (napriklad ktpna sila, priestor Uc¢innosti (space effi-

ciency))

* Subjektivne ndhradné kritéria (napriklad kvalita architektiry, umiestnenie malého

pozemku)

Rating pre triedu ,,trh* je stanoveny ro¢ne za jednotlivy majetok a pravidelne sa aktualizu-
je. Rating nahradnych kritérii pre vSetky ostatné triedy st stanovené samostatne pre kazdy
majetok zvlast’ k datumu ocenenia. Su tu Specifické meriace predpisy pre kazdé ndhradné

kritéria.



Od nahradnych Kritérii ku majetkovému ratingu

Kritéria triedy 1 (KT1)

Obrazok ¢. 36: nazorny priklad na urcenie ratingu pre prvé kritérium, t.j. trh
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Obrazok ¢. 37: Priklad na urcenie ratingu pre jednotlivé nehnutelnosti

EKvalita majetkového cash-flow
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Majetok s priemernou predajnou vyhliadkou, ktorého hodnotenie je charakterizované dob-

rym umiestnenim v mierne nadpriemernom trhu priemernou kvalitou majetku, ma dobry

vyvojovy potencial, to znamend, ze dostatocnd investicia by mohla zvysit’ rating daného

majetku.




Je mnoho metodologii, ktoré znalec pouziva pri svojej praci, aby mohol uzivatel'ovi po-

skytniit’ transparentné a zrozumitel'né ocenenie, ktoré méze byt' v kazdom momente aktua-

lizované a odpovedat’ danému majetku a trznému ratingu. Teraz sa pokusim ukazat’ nie-

kolko nahradnych kritérii na priklade, ktoré sa berti do uvahy, ked’ chceme urcit’ trzny a

majetkovy rating alebo ak chcete pre zostavenie profilu prilezitosti a hrozieb.

Zacneme triedou ,,trh* a z profilu prilezitosti a hrozieb vyjmeme ndhradné kritérium ,,cel-

kovy ekonomicky rozvoj“.
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Obrazok ¢. 38: : Ekonomicky rast vybranych krajin za rok 2006 a 2007

Ak sa pozrieme na medziro¢né zvySenie ekonomického rastu jednotlivych krajin a k tomu

nastavime OECD priemer na 5, narodne trhy mézu byt porovnavané medzi sebou za po-

moci pravidiel; napriklad Nemecko by sa radilo na relativne nizku Grove.

Ratingové agentiry, ktoré oceniuji hypotekarne portfolia, moézu teraz rozpoznat’ kol'ko ne-

hnutel'nosti v portfoliu (ktord obsahuje zahrani¢né nehnutel'nosti) je umiestnenych v oblas-

tiach s nizkym ekonomickym vyvojom a kolko je umiestnenych v oblastiach s dobrym

ekonomickym vyvojom.

Usilie potrebné pre rozvoj takych profilov prileZitosti a rizik je velmi dolezity a vyznamny.

Usilie zahrnat' tento profil do znalcovho ocenenia je minimalny. To dava veritelom hypo-



ték, ratingovym agentiram a MBS investorom vysledok s vysokou prehl'adnostou, ktory
mdze byt, v momente zmeny trznych podmienok, rychlo aktualizovany. Je to sposob oce-
nenia portfolia, ktory dokdze odpovedat’ na otazky ako ,, Kol'ko z mojich nehnutel'nosti st

ohrozené environmentalnymi rizikami?* atd’.

Nastroje, ndhradné kritéria, regulacné meritka, vahy atd’., ktoré poskytuji dolezité informa-
cie pri spracovavani profilu prilezitosti a hrozieb, mézu byt’ tiezZ pouzité pri stanoveni trz-

ného a majetkového ratingu.

Ak sa tieto smernice budi plnit’ a znalci ich buda dodrziavat’, vytvori sa systém, ktory bude

viac prehl'adny pre vSetky participujice strany v sekuritizacnom procese.

Funkcia trzného a majetkového ratingu je podporovana nielen profilom prilezitosti a hro-

zieb pre sekuritizacné ucely, ale aj pre podporu:
* Analyz pri poskytovani hypoték
= Internal Ratings advanced Approach podl'a Basel-u Il
* Majetkovej analyzy v suvislosti s investiénymi a neinvesticnymi rozhodnutiami

= Controllingu a analyzy majetkovych portfolii



ZAVER
V poslednych dvoch desatrociach bola na finanénych trhoch, sekuritizacia Gspesne uvede-

na a vyrazne sa rozvinula. Hoci, s postupom ¢asu v bankach spdsobovala zhorSenie kvality

aktiv a zvySovala potencidlne riziko nesolventnosti.

Na druhej strane, zda sa, Ze regulacia trhu dodavala sebadoveru bankdm k tomu, aby seku-
ritizovala ich malo - rizikové aktiva a redukovala tak kvalitu aktiv v bankach. Preto, existu-
je v bankéch ich kvalitné zhor$enie. Standardy kapitalovej primeranosti sa musia neustale

zdokonal'ovat, pretoZe su potrebné pre zaistenie bezpecnosti a zdravia bankového systému.

Clen Svetovej banky, Medzinarodna finanéna korporacia (IFC), sekuritizaciu definuje tak-
to: ,,Sekuritiz4cia aktiv je proces, v ktorom sa nevyrovnané finanéné pohl'adavky pravne a
ekonomicky izoluju a ich ofakavané hotovostné toky pre dlznt sluzby sa zdruzuju do ob-

vykle vysoko hodnotenych cennych papierov, ktoré st podlozené aktivami (ABS).*

Ciel'om mojej prace bolo objasnit’ podstatu sekuritizacie a jej rozdiely na americkom a
eurdpskom trhu a aké ma spojenie s terajSou hypotekarnou krizou. Rozdiel medzi trhy Eu-
ropy a Ameriky je v principoch vydavania hypotecnych papierov a sposob obchodovania s
nimi. Na americkom trhu dominuje fixnd urokova miera. Takmer dve tretiny hypotecnych
uverov (65 %) drzanych federdlnymi agentirami ma fixnu trokovu mieru na 30 rokov a
dal$ich 15 % na 15 rokov. Len malickych 10 % hypote¢nych uverov vyuziva premenliva
sadzbu a td sa meni podla indexov, ktory je vytvarany na zaklade vyvoja trokovych sa-
dzieb v sektore. V Eurdpe, 70 % novych hypotecnych tiverov mé variabilnt urokova mieru
(pociatocna perioda s fixnou sadzbou az na 5 rokov). Takéto aktiva su ovel’a tazsie sekuri-
tizovatel'na, pretoze chyba objektivny faktor pravdepodobného vynosu pre majitel'a cenné-
ho papiera.

Teoreticky je mozné konvertovat’ kazdy druh uveru alebo iného aktiva, ktory generuje
penazné toky na cenny papier. Prakticky je vSak jednoduchsie sekuritizovat’ aktiva, ktoré su

rovnakého druhu.

Ceska sekuritizacia sa podstatne 1i3i od potiatia, akym sa chape vo svete. Zatial’ ¢o vo svete
sekuritizacie slizi k vy$§ej transparentnosti a rozvoji kapitalového trhu, v CR sekuritizacia
nie len ze kapitalovy trh nerozvija, ale dokonca vedie eSte k jeho vySSej netransparentnosti
tym, Ze sa so sekuritizdciou zahmlievaju problémy spolo¢nosti. Z tohto dovodu by sa malo

skor hovorit’ v ¢eskom pripade o pseudo ¢i kvazi sekuritizacii.



Ciel'om tejto prace som navrhla metodologicky manudl pre MBS sekuritizacie, ¢o je v pod-
state podskupina ABS sekuritizacie. Nasledne som pomocou prijmov, ktoré banka dostava
od svojich dlznikov, vypocitala istiny a kupony pre PT, PO a IO cenné papiere, ktoré si
investori na trhu bezne kupuju. D4 sa z toho vyvodit’ zaver pre investorov, do akych cen-
nych papierov maju investovat a do akych nie. Celkom to zavisi na ich sktisenostiach

a chuti investovat’.

V praci som sa zamerala aj na bankovy sektor, kde som pomocou Statistickych analyz
(dvoch stanovenych hypotéz) zistila, Ze je pre banku vyhodnejSie sekuritizovat’ kvalitnejSie
aktiva, a tym si znizit’ ndkladové polozky, vo forme nizSieho rezervného fondu. Zistila
som, ze sadzba defaultu je spojend s roznymi tranSami v poole a ovplyviiuje vyznamne
rezervny fond. Dalsim zistenim bolo, e velkost rezervného fondu sa zvysi, ak sa zvysi
default v kazdej transi. A druhou hypotézou som dokazala, Ze hodnota rezervného fondu je
ovplyvnena oboma mierami ako defaultnou tak aj kuponovou. Avsak kupénova platba nie
je az tak vyznamnym ovplyviiujicim faktorom pri ur€ovani nakladov sekuritizacie. Tym
mozem ulinit’ zaver, ze niz$ia kvalita aktiv (vySSia sadzba defaultu) sposobi vyssie naklady
na sekuritizciu. Preto, to moze davat’ bankdm podnet sekuritizovat’ aktiva s lepSou kvali-

tou.
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Skratka Nazov Zameranie ratingu
DB D&B (Dun & Bradstreet) Obchodné
S&P Standard & Poor’s Investi¢né
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CI Capital Intelligence Investi¢né
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CRA CRA Rating Agency Investi¢né
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S&P | MOODY'S | FITCH/IBCA | CI JBRI CRA I“kVVe:L‘tc:a
AAA Aaa AAA AAA AAA Aaa
AA+ Aal AA+ AA+ AA+ Aa+
AA Aa2 AA AA AA Aa
AA- Aa3 AA- AA- AA- Aa-
A+ Al A+ A+ A+ A+ Investi¢ny
A A2 A A A A stupen
A- A3 A- A- A- A-
BBB+ Baal BBB-+ BBB+ BBB+ Baa+
BBB Baa2 BBB BBB BBB Baa
BBB- Baa3 BBB- BBB- BBB- Baa-
BB+ Bal BB+ BB+ BB+ Ba+
BB Ba2 BB BB BB Ba
BB- Ba3 BB- BB- BB- Ba-
B+ Bl B+ B+ B+ B+
B B2 B B B B
B- B3 B- B- B- B-
CCC Caa CCC CCC+ CCC Caa+ | Spekulaény
CcC Ca CC CCC CcC Caa stupen
C C C CCC- C Caa-
D DDD DDD Ca+
DD Ca
D Ca-
C+
C
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ky

BB
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