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Co nas dnes ceka

W Strucna historie krize B Dopady na realnou ekonomiku

B Faktory podilejici se na vzniku krize — Credit crunch
— Makroekonomickeé pficiny — RUst nezaméstnanosti + slabnuti
— Alternativni investice: hedge fondy, private spotrebitelské poptavky
equity, nemovitosti, komodity — Pokles investic

— Finanéni inovace (SPV, sekuritizace,
strukturované produkty, CDS, risk
management zalozeny na VaR atd....)

— Ratingy a ratingové agentury

B [nstitucionalni reakce
— Historie (spory o regulaci, pfistup k
bublind@m na trzich aktiv, varovani
centralnich bank pred podcefiovanim

— Deregulace + regulace (Basel Il) rizik)
— Subprime hypoteky — Trhvs. regulace
B Mechanismus krize — Aktualni navrhy na napravu pficin
— 'SPV, SIV, ABCP Glze
— CDS
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Prehistorie

Aneb nékteré veci se nemeni

B LTCM (1998)
Extrémni finan¢ni paka

— Vyschnuti likvidity a narust korelaci
Nezvladnuti slozitych derivatovych pozic

B Enron (2001)
Mimorozvahové polozky (SPV)
Manipulace ucetnictvi

— Vysoka citlivost na nepfriznivy vyvoj
ekonomiky
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Horké léto 2007

Anatomie jedné krize 1/2

B Americky nemovitostni sektor se propada, po Nasledovalo vysychani likvidity: financni
boomu 2001-2005 je v depresi. Problémy mély instituce se shanély po likvidité, kratké
zpocatku plizivy charakter. sazby vyrostly nepfimérené vysoko nad

sazby Fedu, ECB (bez oCekavani jejich

B Udalosti nabraly novou dynamiku v leté 2007 ristu). A zistaly tam

— 4.5.2007 : UBS zavira interni hedge fond
Dillon Read po 125 mil. ztraté ze
subprime

Trh komerénich cennych papirt (ma
kliCovy vyznam pro kratkodobé financovani
podnikl) se otfasl v zakladech, nastal
masovy uprk ke kvalité statnich dluhopisu.

— Kvéten 2007 :Moody’s downgrade review
61 tranzi 21 subprime sekuritiz. papiru

— Cerven 2007: Akutni problémy fond( Bear —

— = ABCP. OIS

- =t

Sterns spojené s investicemi do subprime
hypotek.

— 24.7. Countrywide propad zisku
— Cervenec 2007 — zachrana IKB

— 9.Srpne 2007 - BNP Paribas zakazuje 5
vybéry z fondd kvuli nemoznosti ocenit P B O
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...centralni banky vraci uder... ale krize se
presto stupnuje

Anatomie jedné krize 2/2

B Leden 2008 - Krize kolem monoline pojistoven (AMBAC) — strach
z downgradu a nasledného vyprodeja fondld penézniho trhu (“we
won’t break a buck!”);

B Bfezen 2008 - Banky s obrovskymi odpisy ztrat (600+mid.),
likviditni run si vyzadal 5. nejvétsi investicni banku v USA Bear
Stearns (pohlcuje ji JP), padaji hlavy...

B Fed reagoval agresivnim snizovanim sazeb — z 5.25% az na
soucasné 1% a masivnim rozSifenim pfistupu k hotovosti s cilem
obnovit dlvéru na mezibankovnim trhu: TAF, TSLF, PDCF (okénko
pro investicni banky) s cilem

B prodlouzit maturity (28 dni+)
B rozSifit kolateral (dnes uz témér cokoliv)
B RozSifit opravnéné recipienty

B ... dalSi centralni banky (ECB, BoE, BoJ atd...) se pfidaly.

B Efekt v redlné ekonomice: klesajici ceny nemovitosti a klesajici
akcie => klesajici pocit bohatstvi => nizSi spotfeba domacnosti.
Drazsi kredit,vyschnuti nabidky uvérd => zpomaleni ekonomiky ve
Spojenych statech. Fiskalni stimul poskytl jen pfechodnou ulevu.
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...az ke svému vyvrcholeni (?)

B Léto '08 aneb slavime vyroéi krize: Rostouci problémy
sektoru rezidencnich nemovitosti zatézuji hypotec€ni
agentury Freddie Mac a Fannie Mae natolik, ze je musi
zachrarnovat vlada;

B Nasleduje run na investi€éni banku Lehman Brothers,
ktery pfinasi dramaticky zvrat: na rozdil od Bear Stearns
stat nepomaha jejimu prevzeti jinou instituci, Lehman
pada a s nim i divéra mezi institucemi ve finanénim
sektoru.

B Nasledny fakticky kolaps svétového finanéniho sytému
— konéi model investi¢niho bankovnictvi.

B Podzim 08 : Vlady pfijimaji Fadu extrémnich opatreni.
Zacinaji USA 700 mld (TARP), pokracuje Velka Britanie
kombinaci vstupu do bank a garanci mezibankovniho trhu.
K britskému modelu se postupné pridavaji dalSi staty
vCetné EMU a USA. Zacina postupna a pomala stabilizace
finacniho sektoru.
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Koreny soucasné krize

»Fundamentalni“ faktory :

Deficit bézného uctu platebni bilance + deficit
federalni vlady + klesajici mira uspor;

Finanéni inovace (sekuritizace, derivatové produkty
— CDS, strukturované produkty, syntetické produkty)
— levny kredit.

Zména bankovniho modelu (originate&hold —
originate&distribute; zkracovani maturit - zdvojeni
podilu aktiv inv.bank financovaného repo operacemi)
Rast paky ve finanénim systému (investi¢ni banky a
hedge fondy) podporovany nizkymi sazbami Fedu
po dlhou dobu;

Deregulace finanéniho trhu od osmdesatych let;

Basel Il (rizikové vazena aktiva + mark-to-market
ocenovani), regulatorni arbitraz (SIVs);

Ratingy a ratingové agentury (konflikt zajma,
pochybné metodologie);
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,Provozni‘ faktory vzniku ,subprime krize":

Hypotecni brokefi (motivace
maximalizovat pocet kontraktl bez
ohledu na kvalitu)

Laxnost standardd u subprime (Alt-A,
no doc, CLTV >>100% etc.)

Benevolence regulatortu (Greenspanuv
laissez-faire pfistup)




Ny

Makroekonomickeé priciny

Bézny ucet aneb kdo nas ufinancuje?

B Bézny ucCet USA dlouhodobé deficitni, exporty 10.000 1
pfevySuji importy. Zejména od 90.let deficit o0
neustale smérem vice do Cervenych Cisel. 65,000 |

B USA nemohou spoléhat na pfime investice jako 1500
napf. Ceska republika, musi naopak spoléhat na 1400001

-165.000 -

-190.000 —

aEmnl —— Bilance bézného Gétu (Q, mdUspy |

priliv portfoliovych investic.
-240.000 -

B Ale odkud ? Caballero et al. (AER,2008):nejvice z
oblasti s prebytkem Uspor a nedostatkem LR SN EE R E L YHEEEEE
domacich prilezitosti k investici (,globalni
nerovnovaha uspor®). V podstaté tedy Cina, ropné
staty, rychle rostouci ,spofici“ ekonomiky (Korea,

450 - T 140

— Cina (mld. USD), l.o.

400 4
- 120

550 | — Vyvozci ropy (mld. USD),p.o.

Singapur...) ale i Japonsko (po krachu z po¢atku 0. [
90.let). 1%
B Proti jejich poptavce ale musi stat nabidka
(vzhledem k etatistickému charakteru téchto zemi |
jsou pak poptavany zejména kvalitni CP). N | O
8883555838 88383338888885
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Sekuritizace

(aneb ménime vodu na vino)

Poptavka vytvari nabidku: sekuritizace je Dluznici | 4———Tokhotovosti pred sekuritizac
vytvoreni obchodovatelnych CP z T
nelikvidnich dluhovych aktiv (hypotéky, Tok splatek po > Pivodce (napt.
leasing, dluh na kreditnich kartach apod.). sekuritizac —|  hypoték)
M V prvni fazi se tvori ekvivalent dluhopisu z
homogenni tfidy aktiv (tedy napfiklad jen z spléitky P

hypoték , automobilovych leasingt, dluhu na Firmy provadéjici

sekuritizaci a vytvarejici

kreditnich kartéch) strukturovany produkt
B Ve druhé fazi jsou tvorfeny z téchto
primarnich dluhopisu CDO. v
————> SPV
B Ve treti fazi se CDO stavaji podkladem pro emise CDO)
vytvareni dalSich CDO a ty midzou byt Y

pouzity ke stejnému ucelu jesté dale.

Prodejni cena Urok a jistina

B Dale jsou jesté navic tvoreny tzv. syntetické

strukturované produkty. l
w - @ -,
CESKAS (ondy, banky)
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Strukturovaneé produkty

(aneb pro kazdého neco!)

B Po rozdéleni poolu

aktl,\‘{ (Ca,StO Commercial & multifamily tﬁnfhpo?lid iescegri?eif Investors buy the _Which have different
smiseného, diuhy z rotgegessromades - P™" et acked e o
. , the pool of and yields
kreditnich karet s morgages... d yield
hypOtSkaml apovd) Se Property 4.Prop. mortgage Morbgage AAA Higher priority L ield
vytvori tzv. transe s «Spaned - pool Sy securiy offepayment  OWEY®
, , . Mortgage P&l —_—
rozdilnym ratingem. — Secury Pl
Property —  » S
B NejvysSi tranSe (AAA) D
kupuji konzervativni -
1] e 1] ] v swv s mperty —_h —_’
—
mves.to_rl, r|2|k0\{§1§|
pak riziko hledajici —_—
. v Property —_—
investori (hedge fond). —
(hedg ) BN
B Banky maji likviditu, — B | ——
. - . 0y EE— B . v
investori maji kvalitni — | > Lower prionty ke vied
’ ’ v o _— of repayment
cenné papiry, vSichni vnrated | ——* ~
JSO U S pO kOJ e n I Source: Mortgage Bankers Association
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Investicni banky, hedge fondy, private equity

Deregulace financniho sektoru + nastup derivatu
= prilezitost pro investicni banky

B Snaha obejit regulatorni omezeni + snaha vyuzit
netradiCni investiCni nastroje a strategie = boom
hedge fondu

B Vyuziti moznosti pfi financovani nastupujicich
technologii + vyuziti moznosti financovani za
asistence ,financniho inzenyrstvi“ = fondy
privatnino kapitalu

B Dusledky: rychly rist paky ve finanénim systému
a odliv z regulovanych do neregulovanych entit
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Deregulace a regulace

Deregulace Regulace
B Obecny trend k deregulaci od prelomu B Basel Il (2004) — soubor doporuceni
sedmdesatych a osmdesatych let tykajici se regulace finan¢niho sektoru
B 1999 - zruSeni Glass-Steagallova B Rizikové vazena aktiva: vlastni kapital,
zakona z roku 1933 (Gramm-Leach- ktery potrebuje financni instituce
Bliley Financial Services Modernization zavisi na rizikovosti jejich aktiv.
Act) umoznilo vznik financnich Rizikovost je hodnocen podle ratingu
konglomerat aktiv. Dusledkem je vysoka poptavka

. . e po aktivech s vysokem ratingem
B Deregulace usnadnila zvySovani paky .
., . : : . (pokud mozno AAA)

ve finan¢nim systému, jeho integraci a

také zavadéni netradiCnich instrumentu B Mark-to-market: ocenovani aktiv na

(boom derivatu) principu trzni ceny. Funguje dobre,
pokud trhy funguji dobre. Kdyz
vyschne likvidita vede k masivnimu
. e podcenovani aktiv.
CESKAS
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Ratingy a ratingové agentury

B Rating urCuje rizikovost aktiva (dluhopisu)
B Stupnice od AAA (nejbonitnejSi) po D (default)

M Tradi¢né se rating uréuje pfevazné na zakladé dikladné
fundamentalni analyzy;

B Ratingy sekuritizovanych a strukturovanych dluhovych
produkti se urcuji pfevazné na zakladé matematickych
(stochastickych) modeld (napf. copula)

B Konflikt zajma: ratingové agentury jsou placeny emitenty
dluhopist, poplatek za rating struktury > poplatek za rating
jinych dluhu.

B Kooperace banky vs. ratingové agentury — v praméru AAA
korporatni bond # AAA CDO — mala zména v
%r[a)\(/)dépodobnosti defaultu vede k downgradu mnozstvi

B Selhani modelu: zhorSeni stavu ekonomiky a potize
finan¢niho sektoru vedou k extrémné malo
pravdépodobnym udalostem (LTCM znovu?)
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Démon subprime

B Prudky rust objemu poskytovanych subprime
a Alt-A hypoték s tim, jak se vyCerpaval potencial
pro poskytovani prime hypoték;

B Klesajici standardy az k podvodim v posledni
fazi — posledni tranze jsou na tom obecné
nejhur;

B Rostouci vyuzivani finanéniho inzenyrstvi
(ARM hypoteéky, teaser rates etc.)

M Zabudovany predpoklad trvalého riastu cen
nemovitosti —» modely systematicky
podcenovaly riziko (kratké ¢asové rady,

B Realné ztraty z hypoteénich uvéra (hlavné
subprime a alt-a) jsou cca 50 mld USD, ale
nasobeny CDO a syntetickymi produkty;

CESKAS

CLTV

Loan Size
Full Doc

DTI

Margin
Cash-Out
Investor
ARM

Hybrid
Balloon

Prep. Penalty
Missing DTI
House price
FICO
Mortgage Rate

6 8 10
Age (Months)

Contribution 2001 (%)

12 14 16

FICO
Missing DTI
Hybrid
Margin

Prep. Penalty
ARM
Investor
Cash-Out
DTI
Mortgage Rate
Balloon

Full Doc
CLTV

Loan Size
House price

18 20 22 24

Contrnibution 2008 (%)

SPORITELNA 58 512

Zdroj : Demyanyk,Van Hemert, Understanding the
Subprime Mortgage Crisis (2008)
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Mechanismus krize |

Situace v systému pred propuknutim krize

B Mnozstvi leverage, Spatnych stimulli a
regulatorni arbitraze v systému

— Hedge fondy;

— Banky a dalSi financni instituce a jejich
rozvahu vylepSujici SPV, SIV;
(—ABCP financované fondy
penézniho trhu)

m S|V -V podstaté ekvivalent banky (lend long,
borrow short), ale zadna klasicka
regulace.

B Mnozstvi komplexnich derivatu, mnozstvi
sofistikovanych aktiv (syntentické
CDO,CDO0A22..), neznalost spousty lidi (,co to
vlastné drzime?)

CESKAS
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Mechanismus krize |l

B |mpuls: Zadrhnuti cash-flow z podkladovych aktiv v
subprime CDO (a jinych
syntetickych/strukturovanych vymyslech) —
prvotni (fundamentalni) pokles cen aktiv z nich
slozenych.

B Mnozstvi leverage v systému vytvari problémy v
Case, kdy mizi likvidita
— likvidita pfi financovani se (,funding
liquidity“): méFi lehkost, se kterou se da
ziskat zajisténé financovani. 3 rizika
» Margin riziko
» Rollover riziko (napf. CP propad)
» Redemption riziko
— Trzni likvidita (,market liquidity®): méri
lehkost, se kterou se da ziskat financovani
prodejem aktiva.

» Bid-ask spread (kolik je ztrat/zisk z
okamzitého prodeje/nakupu jednotky
aktiva)

» Hloubka trhu (kolik prodate bez hnuti
trhem)

» Elasti¢nost trhu

CESKAS
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CDS na sekurit.cenné papiry
obsahujici subprime hypoteky

ABX 7-1 Prices

100

80

\ l\ -Jl

ey
Y .."'u.mljl\
| —Aa \
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BBB-

50

ABX Price
40

20

=

y “..I A "'tl o "\I ﬂ'.:\l : y _I Y
FdLEIS LTSS

Zdroj : Deciphering the Liquidity and Credit Crunch of
2007-2008

Ale pro¢ mizi likvidita?



Mechanismus krize |l

Dvé spiraly aneb pohled spekulanta

O (Pedersen et al., RFS 2008) ,,De-leveraging”
(odstraniovani paky ze systému, investi¢ni banky > 25:1) 122
zacina...Dvé moznosti — ek Monciay
» Margin je rostouci funkce nelikvidnosti e \ US/iraq war Subprime Crisis
tvrdy empiricky fakt (nejistota ohledné - S \
dlvodu poklesu ceny,volatilita) l LTT \
> Margin je klesajici funkce nelikvidnosti - e \
(teoreticka moznost, nefundamentalni o _ ]
pokles ceny piitahuje likviditu, vytvafi -~
prekazku budoucim dalSim poklesum). 2 1gs§mm —
= vicero teoretickych rovnovaznych stavl + diskrétni s oSO OO pUa Couspra S o
proces vybéru ekvilibria. o + S T T T
O | Realita kouse. Prvotni pokles ceny aktiv vede k 2 otazky : Proc€ rostou marginy po poklesu
spirale ztraty: investofi prodavaji pro zachovanj své ceny mimo fundament ? (srpen 2007 - ABCP)
leverage na neménné urovni) — pokles mimo o vee  ww:
fundament— mark-to-market — dat&Tprodeje atd. \ - pokles ceny muze znacit vyssi
budouci oCekavanou volatilitu;
U | K tomu se pfidava margin spirala : pokles ceny mimo
fundament a ztraty investor( vedou k vy$$im margin -asymetricke informace (zejména u
pozadavkim — problém s financovanim — nucené strukturovanych produkt();

prodeje — pokles ceny...

> Pro¢ po nucenym prodejem

= A = vyvolaném poklesu ceny mimo fundament

g%%#EALE neprichazi efektivni trzni kupujici?
(predatorské obchodovani, optimalni ¢ekani,
postiZzeni ostatnich potencialnich kupuijicich...)




Mechanismus krize IV

aneb CDS: dobry sluha ale zly pan

B CDS neboli Credit Default Swap — pojistka proti
defaultu: jedna strana plati ,pojistne”
(jednorazovou Castku obvykle udavnou v
bazickych bodech), druha plati pokud
protistrana defaultuje. Vyhodou je rozlozeni
rizika, protoze CDS kupuiji rizné protistrany,
které se rizika snazi diverzifikovat a zajistit

B CDS pomaha za normalnich rozkladat riziko, ale
pri systémovem kolapsu jako nyni ho nasobi.
Objem CDS v poslednich letech extrémné
rychle rostl (az na cca 45-62 bn. USD vs. 5 bn.
podkladovych aktiv) a diky vyuziti ke spekulacim
presahl objem pojistovanych aktiv.

B A pak mame syntentické CDO (podkladem je
CDS)...

CESKAS
SPORITELNA



Co na to realna ekonomika?

B Credit crunch: nejprve vyschla likvidita na trhu se
strukturovanymi aktivy, nasledoval mezibankovni
penézni trh (preventivni opatfovani si likvidity,
nejistota ohledné protistran) a nakonec vysycha i
priliv hotovosti do realné ekonomiky (commercial
papers neboli kratkodobé dluhové cenné papiry i
bankovni uveéry)

B Ddusledky problému finanéniho sektoru (horsi
dostupnost uvérd, pokles cen aktiv) maji pfimé
(pokles spotrebitelské poptavky) i neprimé
(opatrngjsi investovani) dopady na realnou
ekonomiku vedouci k rustu nezaméstnanosti a
dalsimu slabnuti spotrebitelské poptavky a investic:
aby zabranily rozvratu ekonomiky musi zasahnout

statni instituce.
B Recese jak v EMU tak v US v roce 2009 realitou...
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Byt Ci nebyt? ...aneb co s bublinami?

B Bubliny: vznikaji i kdyz je na trhu mnozstvi lidi, ktefi védi, ze je
to bublina (= ex post neefektivni). Pro¢? — koordinaéni selhani
a stimuly ,jet na viné“ (Abreu,Brunnermeier, Econometrica,71,
2003) —delikatni, nebezpecéna hra na ¢asovani trhu.

B Nazor Fedu (Greenspan, Kohn): 2 problémy

— ldentifikace : bubliny neni mozné spolehlivé detekovat
(,je FED lepSi nez vSichni na trhu? Kolik z ristu je
spekulativniho a kolik fundamentalniho?).

— Propichnuti bubliny : i kdyby to bylo mozné bylo by
pravdépodobné pfilis nakladné bojovat proti nim
ménovou politikou - (,surgery with a sledgehammer®,
,chcete byt dalSi Adolph Miller?®).

B Nazor ECB (Issing): bubliny na trzich aktiv jsou potencialné
nebezpecCné a destabilizujici, je nutné proti nim zasahovat.

—Muj nazor: Specificky zaméfena regulatorni opatifeni mohou
byt pfi podezieni na tvorbu bubliny vhodnéjsi a ucinnéjsi nez
ménove politicka opatfeni

Vyborné &teni : Asset Prices Bubbles — The Implications for
Monetary, Regulatory Inernational Policies (MIT Press,2003).
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Volny trh vs. regulace

B Trzni fundamentalisté: minimum omezeni pro volné
fungovani trhu (napfriklad odmitani existence
centralnich bank)

B Socialistické tendence: nahrazeni funkce trhu riznymi
formami centralizovaného fizeni (extrémni forma
planované hospodarstvi ,realného socialismu®)

B Ekonomika je extremné slozity dynamicky systém
zavisly od o¢ekavani—
— Ke krizim rzného typu bude dochazet vzdy;

— Nadmeérna regulace vede k obdobim vysokeé
stability nasledovanym extrémnimi krizemi

— Volny trh mize dobfe fungovat jen v prostfedi s
jasnymi, dodrzovanymi pravidly;

CESKAS Kde najit optimum
SPORITELNA regulace?



Gordon Brown: novy Bretton Wood (mezinarodné
uznavana a dodrzovana pravidla pro financni
sektor)

Regulatorni omezeni paky ve finanénim systému
Ratingoveé agentury — odstranéni konfliktu zajmu
Hedge fondy — informacni povinnosti

Derivaty — institucionalni vyporadani CDS

Lepsi regulace hypotecCniho sektoru — zlepseni
kritérii pro poskytovani hypoték

Zrealnéni vyuzivani mark-to-market ocenovani
(opatfeni SEC)

Regulace mimorozvahovych entit (SPV, SIV)

CESKAS
SPORITELNA




...a ha zaver jeden normalni den na financnich

trzich...

JUST A NORMAL DAY AT THE NATION'S MOST IMPORTANT FINANCIAL INSTITUTION...

V77 Tus is
{J| MADNEss!

CESKAS
SPORITELNA



Kdo je za touto prezentaci

B David Navratil hlavni ekonom +420/224 995 439 dnavratil@csas.cz
B Makro tym
B Maria Hermanova stfedni Evropa +420/224 995 232 mhermanova@csas.cz
B Martin Lobotka CR +420/224 995 192 mlobotka@csas.cz
B LuboS Mokras  svét (USA, EU) +420/224 995 456 Imokras@csas.cz
B Akciovy tym
B Jakub Zidon CR, CEZ, oil&gas, +420/224 995 340 jzidon@csas.cz
B Petr Bartek real estate +420/224 995 227 pbartek@csas.cz
B Radim Kramule CEE media +420/224 995 213  rkramule@csas.cz
B Martin Stepan market analytik +420/224 995 434 mstepan@csas.cz
B Vaclav Kminek junior akciovy analytik +420/224 995 289 vkminek@csas.cz
w - @
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