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Co nas dnes ceka

B Strucna historie krize _
B Dopady na realnou ekonomiku

B Faktory podilejici se na vzniku krize _
— Credit crunch

— Makroekonomicke priciny

— Alternativni investice: hedge fondy, private — Rdust nezaméstnanosti + slabnuti
equity, nemovitosti, komodity spotrebitelské poptavky

— Finanéni inovace (SPV, sekuritizace, _ i i
strukturované produkty, CDS, risk Pokles investic
management zalozeny na VaR atd....) B [nstitucionalni reakce

— Ratingy a ratingove agentury — Historie (spory o regulaci, pFistup k

_ + ., , . .,
Deregulace + regulace (Basel Il) bublinam na trzich aktiv, varovani

- Subp’rime f‘ny’f,éky o o centralnich bank pifed podceriovanim
— Systémoveé priciny (ekonomika jako nelinearni rizik)

dynamicky systém) T I
B Mechanismus krize — rmvs.reguiace

—  SPV, SIV, ABCP — All<tuéln|’ navrhy na napravu pricin
— CDS krize
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Prehistorie

m LTCM (1998)
— Extrémni finan¢ni paka
— Vyschnuti likvidity a narast korelaci
— Nezviladnuti slozitych derivatovych pozic

B Enron (2001)
— Mimorozvahové polozky (SPV)
— Manipulace ucetnictvi
— Vysoka citlivost na nepfiznivy vyvoj
ekonomiky
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Rozbuska: subprime

® Americky nemovitostni sektor se propada, po boomu | WmPotatek 072007
2001-2005 je v depresi. Problemy mély zpocCatku o5 | — SMEURBOR-ECB Key
plizivy charakter. oa it

B Udalosti nabraly novou dynamiku v lété 2007 0'2 777777777777777777777777777777777

— SpoustécCem krize byly akutni problémy 02 -
nékterych financnich instituci (fondy Bear 04 -

Sterns a BNP Paribas) spojené s investicemi  °°, o = _ ( § o 5 s s 888 8 5 & 3
do subprime hypoték

— Nasledovalo vysychani likvidity: financni
instituce se shanély po likvidité, kratké sazby 5.25 |
vyrostly nepfiméfené vysoko nad sazby Fedu, ... [ w ., AN
ECB (bez oCekavani jejich rustu). A zUstaly 465 g AWV T\
tam. 4on ]

— Trh komerénich cennych papirti (ma kliovy ol A [ { WA
vyznam pro kratkodobé financovani podniki) so | WREesTR T W
se otfasl v zakladech, nastal masovy Uprk ke azs | lovodmidunop 88 % Ty TV
kvalité statnich dluhopisd. S8 8858885888 ¢8¢8¢8
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...centralni banky vraci uder... ale

krize se presto stupnuje

B Banky s obrovskymi odpisy ztrat, likviditni run si
vyzadal 5. nejvétsi investicni banku v USA Bear
Stearns (pohlcuje ji JP), padaiji hlavy...

B Fed reagoval agresivnim snizovanim sazeb — z
5.25% az na soucasnych 1,5% a masivnim
rozsifrenim pristupu k hotovosti s cilem obnovit
duvéru na mezibankovnim trhu: TAF, TSLF... dalSi
centralni banky (ECB, BoE, BoJ atd...) se pridaly.

B Efekt v realné ekonomice: klesajici ceny nemovitosti

UL BERNANKE =

a klesajici akcie => klesajici pocit bohatstvi => nizsi O
spotfeba domacnosti, drazsi kredit => zpomaleni \ "
ekonomiky ve Spojenych statech. Fiskalni stimul
poskytl jen prechodnou ulevu.
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...az ke svemu vyvrcholeni (?)

B Rostouci problémy sektoru rezidenCnich nemovitosti
zatézuji hypoteCni agentury Freddie Mac a Fannie Mae
natolik, ze je musi zachrafovat viada

B Nasleduje run na investicni banku Lehman brothers, ktery
prinasi dramaticky zvrat: na rozdil od Bear Stearns stat
nepomanha jejimu prevzeti jinou instituci, Lehman pada a s
nim i davéra mezi institucemi ve finanénim sektoru.

B Nasledny fakticky kolaps svétoveho finan¢niho sytému
nuti viady pfijmout fadu extrémnich opatieni. Zaginaji USA |
700 mid USA zachrannym baliCkem, pokracCuje Velka '
Britanie kombinaci vstupu do bank a garanci
mezibankovniho trhu. K britskému modelu se postupné
pridavaji dalsi staty v€etné EMU a USA. ZaCina postupna
stabilizace finaCniho sektoru.
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Koreny soucasné krize

»Fundamentalni“ faktory :

Deficit béZzného uctu platebni bilance + deficit _
federalni vlady + klesajici mira uspor

FinanCni inovace (sekuritizace, derivatove

produkty — CDS, strukturované produkty, _
syntetické produkty) .
Rust paky ve finanénim systému (investiéni banky

a hedge fondy) podporovany nizkymi sazbami

Fedu

Deregulace finanéniho trhu od osmdesatych let

Basel Il (rizikoveé vazena aktiva + markt to market
ocenovani), regulatorni arbitraz (SIVs) 10000

Ratingy a ratingové agentury (konflikt zajmda, 15,000
pochybné metodologie) 10,000

5,000

25,000

CESKAS
SPORITELNA

30,000 -

,Provozni“ faktory vzniku ,subprime krize":

Hypotec€ni brokefi (motivace
maximalizovat poCet kontraktl bez
ohledu na kvalitu)

Laxnost standardld u subprime

Benevolence regulatoru (Greenspanlyv
laisse-faire pristup)

MORTGAGE LOAN FRAUD REPORTING TREND
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Makroekonomickeé priciny

Bézny ucet aneb kdo nas ufinancuje?

B Bézny uCet USA dlouhodobé deficitni, exporty 10.000 -
prevysuji importy. Zejména od 90.let deficit o
neustale smérem vice do Cervenych Cisel. 5000

B USA nemohou spoléhat na pfimé investice jako stsom]
napr. Ceska republika, musi naopak spoléhat na 140000

-165.000

-190.000 +

s = Bilance béZného uctu (Q, mid.USD)

priliv portfoliovych investic.
240000 L - - . _________.

B Ale odkud ? Caballero et al. (AER,2008):nejvice z
oblasti s pfebytkem Uspor a nedostatkem BEEEESESERERAEERR388583¢8
domacich prilezitosti k investici (,globalni
nerovnovaha uspor*). V podstaté tedy Cina, ropné
staty, rychle rostouci ,spofici“ ekonomiky (Korea,

450 - — 140

—Cina (mld. USD), l.o.

400 +
- 120

o] — Vyvozci ropy (mld. USD),p.o.

Singapur...) ale i Japonsko (po krachu z pocatku 20 T
90.let). 250 ™
B Proti jejich poptavce ale musi stat nabidka
(vzhledem k etatistickéemu charakteru téchto zemi 10 Lo
jsou pak poptavany zejména kvalitni CP). N - 0
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Sekuritizace (aneb menime vodu na vino)

Poptavka vytvari nabidku: sekuritizace je Dluznici | 4= Tok hotovosti pred sekuritizac
vytvoreni obchodovatelnych CP z T
nelikvidnich dluhovych aktiv (hypoteky, Tok splatek pred »| Pivodce (napf.
leasing, dluh na kreditnich kartach apod.). sekuritizact ———|  hypork) ‘
M V prvni fazi se tvori ekvivalent dluhopisu z
homogenni tridy aktiv (tedy napfiklad jen z splétky Hotovost
; . ; . 0 Firmy provadéjici
hypotek , automobilovych leasingu, dluhu na L L
L h sekuritizaci a vytvarejici
kreditnich kartach). strukturovany produkt
B Ve druhé fazi jsou tvoreny z téchto l
primarnich dluhopist CDO.
oo o p G > SPV
B Ve tfeti fazi se CDO stavaji podkladem pro emise CDO)

vytvareni dalSich CDO a ty mhou byt pouzity
ke stejnému ucelu jeste dale. I

Prodejni cena Urok a jistina

)4 V4 [ ] l
CESKA 5 Investori
SPORITELNA (fondy, banky)

B Dale jsou jeSte navic tvoreny tzv. syntetické
strukturované produkty.




Strukturovaneé produkty

(aneb pro kazdého necol!)

B Po rozdéleni poolu
aktiv (Casto

A series of

Commercial & multifamily And pooled sacurities Investors buy the Which have different

smiseného, dluhy z morigages aremade...  UGATAIOS  [otcee) e, e R A e
. , by the pool of and yields
kreditnich karet s mortgages.. e
h S k mi rop. morgage
ypOtS a apovd) S€ Property L — ! Mortgage AAA Hfigherprioritt',f Lower yield
vytvofi tzv. trande s oSlomed | oo cuy secuty R
, , . Mortgage P&l — -
rozdilnym ratingem. —ee Securty P8
Property —_— E—
B Nejvyssi tranSe (AAA) -
kupuiji konzervativni — .
investori, rizikovejSi —
pak riziko hledajici Al —»
. v Propert —
investofi (hedge fond). T l— B85 N
—_—
B Banky maji likviditu, — B | —
. v . o . B . v
investori maji kvalitni —— > Coerprioty
, , v . . of repayment
cenné papiry, vsichni Y unrated | —— "~

jsou spokojeni
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Investicni banky, hedge fondy, private equity

B 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 privatniho kapitalu

B Dusledky: rychly rust paky ve financnim
systemu 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 financniho 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 zavisi na rizikovosti jejich aktiv.
Modernization Act) umoznilo vznik Rizikovost je hodnocen podle ratingu
financnich konglomeratu aktiv. DUsledkem je vysoka poptavka

. . e po aktivech s vysokém ratingem
B Deregulace usnadnila zvysovani paky .
S, . : : . (pokud mozno AAA)

ve financnim systému, jeho integraci a

také zavadéni netradi¢nich 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
SPORITELNA




Ratingy a ratingové agentury

Rating urcuje rizikovost aktiva (dluhopisu)
B Stupnice od AAA (nejbonitngjsi) po D (default)

B Tradi¢né se rating urCuje na zakladé dukladné
fundamentalni analyzy

B Ratingy sekuritizovanych a strukturovanych
dluhovych produktu se ur€uji na zakladé
matematickych (statistika, pravdépodobnost) modelu

B Konflikt zajmu: ratingové agentury jsou placeny
emitenty dluhopisu

B Selhani modelu: zhorSeni stavu ekonomiky a potize
finanéniho sektoru vedou k astronomicky malo
pravdepodobnym udalostem
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Démon subprime

Prudky rdst objemu poskytovanych subprime a
alt-a hypoték s tim, jak se vyCerpaval potencial
pro poskytovani prime hypotéek

B Klesajici standarty az k podvodum v posledni fazi

B Rostouci vyuzivani financniho inzenyrstvi (ARM
hypotéky)

B Zabudovany predpoklad trvalého rustu cen
nemovitosti

B Realné ztraty z hypoteCnich avéru (hlavné
subprime a alt-a) jsou cca 50 mld USD jsou
nasobeny CDO a syntetickymi produkty
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Mechanismus krize |

ABCP/Total, %

35.00 1 —— Financni CP/Total, % 21.00
B MnozZstvi leverage a regulatorni arbitraz v A GRS 1800
SyStémU 49.00 - 17.00
—  Hedge fondy - .
— Zprostredkovatelé (manazefi CDO) o 11.00
— Banky a dalSi finan¢ni instituce a jejich 30,00 o
rozvahu vylepujici SPV, SIV ol
(ABCP financované fondy penézniho - NN
trhu) coo s s s mm e
B S|V -V podstaté ekvivalent banky (lend long, 1teo000 - —ABCP, mil. USD
borrow short), ale zadna klasicka 1050000
regulace.
850000 -
B Netransparentnost derivatd, jejich 750000 -
komplexnost a provazanost spolecné se 650000 -
zadluzenim v systému vedou k vybuchim T I
+ _ jako.nyni. S88S5585535888338338¢85%
CEéaKA§ 552553553553 55355335833
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Mechanismus krize Il

aneb CDS: dobry sluha ale zly pan

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

B CDS pomaha za normalnich rozkladat
riziko, ale pri systemovem kolapsu jako
nyni ho nasobi. Objem CDS v poslednich
letech extremné rychle rostl (az na cca 55
bn USD) a diky vyuziti ke spekulacim
presahl objem pojistovanych aktiv.
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Co na to realna ekonomika?

B Credit crunch: nejprve vyschla likvidita na trhu
se strukturovanymi aktivy, nasledoval RS
mezibankovni penézni trh a nakonec vysychai | & . cuer coo
pFiliv hotovosti do redlné ekonomiky N
(commercial papers neboli kratkodobé dluhové
cenné papiry i bankovni uvéry)

Dcrwdhﬂs

B Dusledky problému financniho sektoru (horsi
dostupnost uvérl, pokles cen aktiv) maji pfimé
(pokles spotrebltelske poptavky) | neprlme
ekonomiku vedouci k ristu nezaméstnanosti a
dalSimu slabnuti spotrebitelské poptavky a
investic: aby zabranily rozvratu ekonomiky
musi zasahnout statni instituce
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Byt Ci nebyt? ...aneb co s bublinami?

Nazor Fedu (Greenspan, Kohn): bubliny neni
mozné spolehlive detekovat a i kdyby to bylo
mozne bylo by pravdépodobné prilis nakladné
bojovat prii nim ménovou politikou (vyssSi sazby)

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

B TeoretiCti ekonomove potvrzuji, ze je
pfinejmensim velmi tézké bublinu identifikovat ex
ante.

B Specificky zamérfena regulatorni opatfeni mohou
byt pfi podezfeni na tvorbu bubliny vhodnéjsi a
ucinnéjsSi nez meénoveé politicka opatreni
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Volny trh vs. regulace

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

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

B Ekonomika je slozity nelinearni dynamicky system =>:
— Ke krizim ruzného typu bude dochazet vzdy

— Nadmeérna regulace vede k obdobim vysoke
stability nasledovanym extremnimi krizemi

— Volny trh muze dobre fungovat jen v prostredi s
jasnymi a dodrzovanymi pravidly
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Gordon Brown: novy Bretton Wood (mezinarodné
uznavana a dodrzovana pravidla pro financni
sektor)

Regulatorni omezeni paky ve financnim systému
Ratingové agentury — odstranéni konfliktu zajmu
Hedge fondy — informacni povinnosti

Derivaty — institucionalni vyporadani CDS

Lepsi regulace hypoteCniho sektoru — zlepseni
kritérii pro poskytovani hypotek

Zrealneni vyuzivani markt-to-market ocenovani (
opatfeni SEC)

Regulace mimorozvahovych entit (SPV, SIV)
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...a ha zaver jeden normalni den na financich

trzich...

JUST A NORMAL DAY AT THE NATION'S MOST IMPORTANT FINANCIAL INSTITUTION...
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Kdo je za touto prezentaci

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

jzidon@csas.cz
pbartek@csas.cz
rkramule@csas.cz
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