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Priciny soucasné financni Kkrize

Charakteristické rysy

dynamika soucasné financ¢ni krize, lokalni vznik spojeny s jejim rychlym
celosvétovym Sifenim — provazanost finan¢nich trhil a projevy v globalnim
méfitku (lokdlni hypotecni krize — finan¢ni krize — krize redlné ekonomiky
— zpétné dopady)

komplex faktoru, které ji zptsobily a jejich vnitini propojenost, zejména
makroekonomické priCiny (nadbytek likvidity, nadmérna uverova expanze,

..))
problémy sekuritizace (finan¢ni inovace — ABS, MBS, CDO...)

nedostatky v fizeni rizika

selhani ratingovych agentur

regulatorni a dohledova selhani

politické zaymy, psychologické a sociologické aspekty
globalni institucionalni slabost



Makroekonomické pri¢iny

Lze hledat pfedevSim v:

* nadbytku likvidity (projevoval se predevSim v rychle rostoucich cenach
aktiv)

* nizkych drokovych sazbach (podporujicich rychlou tvérovou expanzi)
pti doprovodnych iluzich o permanentnim a udrzZitelném ekonomickém rustu.
Dlouhodobé prehtivani americké ekonomiky.

* rychle rostouci objem uvért + nizka inflace spotiebitelskych cen — Fed
zjevn€ nepocitoval potfebu zpiisnit monetarni politiku

« Uvérova expanze a jeji privodni rizikové jevy
v" snaha o dalsi rozsiteni trhu hypote¢nich Gvéra v tvrdé konkurenci
- subprime hypotéky



Makroekonomické priciny

- kdo jsou subprime klienti?

- pomeérne rizikovy segment méné bonitnich klientii s predpoklddanou horsi
platebni mordlkou (napr. klienti i s neprilis dobrou kreditni historii, vyssim
rizikem ztrdty zaméstndni apod. )
- nejsou schopni poskytnout dostatecné zdruky, Ze budou pravidelné spldcet
hypotecni uver
- vetsinou niZsi uroven financni gramotnosti

- nepiehlédnout politickou podporu pristupu nizsich ptijmovych skupin
obyvatelstva k vlastnimu bydleni

- vroce 2006 inflacni tlaky — zvySeni urokovych sazeb — bylo ziejmé, ze
bublina subprime bydleni splaskne



Makroekonomické priciny

Kazda bublina jednou splaskne!!!

(spekulativni odchylka smérem vzhiiru od skuteCnych hodnot)

v" Hypoteéni instituce se také opiraly o o¢ekavani, Ze ceny na americkém
trhu nemovitosti nadédle porostou a hodnota zaruk bude vzdy dostateCnou
pojistkou pfi1 pripadném osobnim bankrotu.

- cenova bublina po roce 2000 s kulminaci 2006-2007

- liberalizované narodni trhy a oSidnost srovnavaci metody pfi trznim
ocenovani nemovitosti



Makroekonomické priciny

v" Trend ziti na dluh (posilovany rychle rostouci dostupnosti hypote¢nich a
spotiebitelskych uvéri)
- osobni uspory na disponibilnich ptijmech v USA od roku 1990 (7 %)
trend vyvoje smérem k nule

- ro¢ni nomindlni mira ristu hypotecnich tveéra poskytnutych
domadcnostem v letech 2001-2006 — stabiln€ 10 %
- subprime hypotéky : v roce 2001 byly 180 mld USD

v roce 2006 dosdhly 625 mld USD

v 277 Regulace poskytovani hypote¢nich uvérd, piehled o ¢innosti
hypotecnich agentur Fannie Mac a Freddie Mac podporovanych americkou
vladou???

vV zemich EU se postupovalo celkové odpovédnéji a obezietnéji.



Problémy sekuritizace

Uvérovd expanze a novy prvek — sekuritizace hypoték (hypotéky jako
zajimavé aktivum do portfolii investiCnich bank)

- Sekuritizace jako jeden z hlavnich soudobych trendi na finan¢nich trzich
- Prosttedi hojné likvidity a nizkych vynosu z uvérti — motivuje k hledani
ptilezitosti pro vySsi vynosy; stale vice bylo ale podcenovéno riziko.

Inovace investi¢nich produkti
cenné papiry kryté aktivy (asset backed securities — ABS)

hypotecni uvery jako podkladové aktivum (mortgage backed securities —
MBYS)

formou sekuritizace — tzv. zajiSténé dluhové obligace (collateralized debt
obligations — CDOs)



Problémy sekuritizace

- podle vidajii Larosiérovy zprdvy v letech 2000 - 2006:
o emise americkych ABS vzrostla ze 337 mld USD na 1250 mld USD

o rychlejsi rust konkrétne emise MBS — ze zhruba 100 mld USD na 773 mld
USD

» Jaky je konkrétni postup pri sekuritizaci avéru?

U

. Banka vytvofi ,,baliky* uvéru, zpravidla rozdé€lené na tzv. tranSe (Cleni se
podle rizika /kvality podkladovych tvért/ a vynost na:

- senior transe
- mezzanine transe
- junior transe

2. Banka proda ,,balik*“ uvéra jako podkladova aktiva nebankovni instituci



Problémy sekuritizace

- svéfensky spravce (trustee) jako neregulovany subjekt vyda na budouci
cash flow plynouci z balikii uvéri tzv. postupované cenné papiry (CDOs)

- zabezpecdi jejich ohodnoceni n€kterou ratingovou agenturou
- zvyS$i jejich bonitu uritym typem zaruky (pojiSténim apod.)
3. CDOs pievezmou investicni zprostiedkovatel€ a snazi se je prodat s
urCitym ziskem investorim

V celé sekuritizaCni operaci :

- banka nadéle odpovida jako administrator za obsluhu uvéri (inkaso uroki,
splacenti jistiny atd.) az do jejich splaceni

- pené€zni toky z podkladovych aktiv - od administratora pres trustee az k
investorovi (v pribéhu odecitany prislusné provize)



Problémy sekuritizace

» Co bylo motivem bank pri sekuritizaci ivéru?

- snaha vymanit se v jisté mite z bankovni regulace (zpfisnéna pravidla
kapitalové priméefenosti — prirustek objemu poskytnutych uvérii musi byt
doprovazen zvySenim vlastniho kapitalu)

- vlastni kapital obvykle drazsi nez cizi kapitél

- sekuritizace uveri jim tedy umoznuje snizovat ndklady na ziskavani
kapitalu a regulovat kapitalovou strukturu

- zvySeni rentability vlastniho kapitalu (leverage efect)

- redukce uveérovych a urokovych rizik (jejich transfer)



Problémy sekuritizace

» Proc¢ si CDOs kupovali investori?

- investor ziskdva sice vynos navazany na cash flow z podkladovych tveért,
ale soucCasné také sdili rizika avérovych obchodu

- diivéryhodnost CDOs vSak zvySovala pifizniva ohodnoceni renomovanymi
ratingovymi agenturami (AAA, AA ...) — vychézely z predpokladu, ze
podil skutecné€ Spatnych aktiv je nizky

- posilovani divéryhodnosti i pojisténim (viz credit default swap /CDS/ —
smluvni pojiSténi rizika treti strany)

Jak to nakonec bylo?

— mnoho Americant piestalo hypotéky splacet, klesaly ceny nemovitosti —
nahle nizsi hodnota CDO, ptitom CDS se ukazalo jako nedostate¢né a
slabé, ratingy pak nadsazenymi.

- bublina vytvorena sekuritizaci uvéru splaskla



Problémy sekuritizace

» Jak tedy pohlizet na sekuritizaci avéru?
- je to v podstaté urcity obchodni model
jeho problémem se vSak stala netransparentnost
- hledani urcitych trznich prilezitosti
pritom podceneny hrozby spojené s retézcem prendseni rizik na
nekoho jiného (diverzifikace a siroké sdilent rizik)
- problém hrozeb Sirsiho naklddani s individudlnim rizikem obchodu v

podminkach globalizované ekonomiky (,,Sifeni ndkazy*) — ukazalo se, ze v
podstaté lokalni udilost miZe prerust ve vazny celosvétovy problém

Jak viibec pohlizet na finan¢ni inovace ?

» Celd situace — nové naroky z hlediska regulatornich opatieni a fizenf rizik



Nedostatky v Fizeni rizik

selhani pii hodnoceni rizika na strané reguldtoru a dohledu 1 na strané
finan¢nich spoleCnosti

souCasna financni krize odhalila rostouci nebezpeci pro finan¢ni systémy v
systémovém riziku

systémové riziko (systemic risk)

- ve financich ptredstavuje riziko kolapsu nebo nestability urc¢it€ho
financniho systému nebo urcitého trhu (jinak feeno - negativni disledky
aktivit danych finan¢nich instituci pro vétsi okoli, na vétsi ¢ast ekonomiky,
vyvola urCité intervence statu)

-obvykle identifikovano a hodnoceno ve dvou kliCovych situacich:
,,foo large to fail
,,too interconnected to fail“

- systémové riziko nesmeésSovat s trznim rizikem



Nedostatky v Fizeni rizik

trzni riziko
- na mikroekonomické arovni
- kreditni, drokové, ménové, akciové, komoditni riziko

- vztahuje se svymi disledky jednozna¢né k proddvanému ¢i kupovanému
produktu (polozce) a ptislusné finan¢ni spolecnosti ¢i skupiné

strukturované finan¢ni produkty vyzaduji sofistikovanéjsi podobu
hodnoceni rizika

systém odménovani a hodnoceni v bankach a jinych finan¢nich institucich
a podstupovani nadmérného rizika (viz odpoledni prednaska)

EK se snazi reagovat, zejména na systémové riziko (viz dale)



Selhani ratingovych agentur

Jaké je souCasné odvétvi ratingového hodnoceni ?

-charakter oligopolniho odvétvi s vysokymi vstupnimi bari€rami, k tomu
vedly postupné 1 regulatorni zdsahy statu

- samotnd regulace a efektivni dohled v ptipad¢ ratingovych agentur a
jejich Cinnosti prakticky neexistuje

nezanedbatelny podil ratingovych agentur na soucasné financni krizi —
dramaticky selhaly pfi hodnoceni rizik CDOs

zavislost rozhodovéani investort na hodnoceni ratingovych agentur

Pozor na zajmy! Emitenti sekuritizovanych produkti — ziskat co nejvice
priznivé hodnoceni pro emitovany cenny papir od renomované ratingoveé
agentury

vEtsi regulace nebo vEtsi prostor pro konkurenci (liberalni ekonomové) ?



Regulatorni a dohledova selhani

* Bankovnictvi patii v trznich ekonomikéch jiz k odvétvim s nejvyssi mirou
regulace a dohledu; snahy o posilovani regulace a dohledu 1 v ostatnich
Castech finan¢niho sektoru.

Obhajci a odpiirci regulace a dohledu
» Obhdjci — argumenty pro:

- specificka role bankovnich instituci v trzni ekonomice dand predmétem
jejich ¢innosti; upadky bank pro ekonomiku mnohem horsi disledky
(zvlasté ,,too large to fail®)

- znaCnd asymetrie informaci, vyzadujici zeyména ochranu spotiebitele
- potieby meénové politiky (regulace mnoZzstvi penéz v obchu)

- pokles zprostredkovani (de-intermediation) — sniZzovani podilu
bankovnich instituci na zprostiedkovani finan¢nich transakci v ekonomice,
rust podilu nebankovnich subjektii -argumenty 1 pro jejich regulaci a dohled



Regulatorni a dohledova selhani

- nebankovni subjekty v podminkéch silné€jsi regulace a dohledu bank
ziskavaji urCité konkurencni vyhody - proto 1 tlaky bankovnich lobby na
rozSifovani regulace a dohledu na nebankovnich financnich trzich

- po instituciondlni a organizacni strance koncentrovat vykon dohledu do 1
mista

Regulace jako stanoveni pravidel hry neni v rozporu s principy trzni
ekonomiky (pfedchéizeni selhdni trhu, ochrana drobnych vkladatell a
investorti v podminkdach urcité nedokonalosti a tvrdosti finan¢nich trhit).

Odpiirci — argumenty proti:

- deformace ptirozeného trzniho prostiedi a chovani finan¢nich instituci v
ném

- vysoké naklady a Casto neprilisS velka efektivita regulace a dohledu

- snahy o obchdazeni (,,hra kocky s mySi®)



Regulatorni a dohledova selhani

otazky mordlniho hazardu a soucasna financni krize

presuny regulace z oblasti ekonomické do oblasti politické (zestatnovani
bank v souCasné globdlni finan¢ni krizi)

dosud stietdvani snah o silngjsi regulaci finan¢nich trhll se snahami o jejich
deregulaci (prikladem historie Glass — Steagall Act v USA — jeho zruseni
oznacovano i za ,,prispévek* ke vzniku finan¢ni krize)

selhani aktivniho pristupu v regulaci a dohledu

- nebyli v€as identifikovani a separovani ucastnici finan¢nich trhl s tzv.
toxickymi aktivy (projevy byly zfejmé jiz v roce 2007), u regulovanych
finan¢nich instituci (bank) selhala ¢asto dohledova politika

- spiSe sledovani nartistu nediivéry na financnich trzich v roce 2008

- aZ nasledné zachranné programy (rekapitalizace bank, zaruky a dalsi
formy podpory)



Regulatorni a dohledova selhani

- tolerované obchazeni regulatornich pravidel
- nedostateCna pozornost posouzeni rizika na makrourovni

- dohledové problémy z hlediska globalntho ramce se projevily v narodnim
a pfeshranicnim kontextu (ndrodni dohledové organy nemeély k dispozici
veskeré relevantni informace globalniho vyznamu, nesdileni vSech
potiebnych informaci s jinymi partnery napt. v zemich EU)

stale vice se poukazuje 1 na chyb¢jici adekvatni regulaci derivatovych trhii
- rozvoj derivatovych obchodl a soucasna finan¢ni krize

- rozvoj derivatovych obchodtl - znacny vliv na hospodarské vysledky
bank, ale 1 na miru jejich rizikovosti



Financ¢ni krize v EU

EK - podpora opatieni k udrzeni financni stability, navraceni diveéry
ve finan¢ni sektor a predchazeni rizikiim vcetné jejich priméreného
podstupovani (zaroven zachovat soudrznost jednotného trhu a
prredchazet naruSovani hospodaiské soutéze a pasti protekcionismu)

za ucelem zachovani finan¢ni stability prijaly Clenské staty EU:

zaruCni rezimy (Castka ve vySi 2300 mld EUR, skute¢ny rozpoctovy vydaj
nastava pouze pii Cerpani statni zaruky, 12 Clenskych zemi EU)
rekapitalizaCni rezimy (cca 300 mld EUR, 5 zemi EU)

zachranna a restrukturalizacni opatfeni ad hoc ur¢ena jednotlivym bankam
a dalSim finan¢nim institucim (cca 400 mld EUR, 10 zemi EU)

kombinace nc€kolika opatieni (5 zemi EU)



Financ¢ni krize v EU

orientace na posileni regulace finan¢niho sektoru a prisnéjsi dohled
nad finan¢nimi institucemi

Larosierova zprava

ambici6zni zaméry v oblasti regulace financnich trhii a nové architektury
dohledu nad finan¢nimi trhy

cile:

evropsky systém dohledu se schopnosti zjistit a odkryt mozna rizika jiz na
pocatku jejich vzniku (krizové pouceni — selhani preshranicni spoluprice
dohledu)

zaplnit mezery nedostateCné nebo neuplné evropské nebo narodni regulace
(v souladu s regulatornim ptistupem typu ,,bezpeCnost predevsim*)

zvysit ochranu spotiebitelt, MSP a investorl (se zamérem rustu divéry v
uloZené vklady, v pfistup k ivérim a ve sva prava pii investicich do



Financ¢ni krize v EU

finan¢nich produkti)

zkvalitnit fizeni rizika ve finanCnich spole¢nostech (soucasti tlak na
orientaci systému odmeénovani na podporu dlouhodobé udrzitelnych
vykonu a vysledki)

vytvorit systém ucinnych sankci proti zneuziti trhu.

Instituciondlni zmeény:

vytvoreni evropského organu dohledu nad stabilitou finan¢niho systému
jako celku (European Systemic Risk Council) — reakce na rostouci
nebezpeli systémového rizika /riziko kolapsu ¢i nestability urcit€ého
finan¢niho systému nebo trhu s negativnimi disledky pro vétsi okoli, na
vEtsi Cast ekonomiky/, makroekonomicky obezietnostni pristup

svéfeni dohledovych kompetenci na mikroekonomické urovni /dohled
jednotlivych finan¢nich instituci/ - European System of Financial
Supervisors



Financ¢ni krize v EU

bude tvoten siti narodnich organtl finanéniho dohledu spolu s novymi
organy evropského dohledu (European Banking Authority, European
Insurance and Occupational Pensions Authority, European Securities
Authority — vytvoreny transformaci stavajicich dohledovych vyboru
finan¢nich sluzeb)

Problémy:

- pfetrvavajici fragmentace dohledovych organt v Evropé (nadmérny pocet
narodnich organu dohledu, v soucasné dob¢ asi 80) — obtiZe s rustem
preshraniCnich financnich transakci a operaci, pf1 harmonizaci
regulatornich opatieni apod.

- pomérn¢ slozitd Lamfalussyho struktura (4 urovné€) z hlediska spoluprice a
koordinace Cinnosti

PrileZitost — zjednoduSeni a zefektivnéni sit€ riznych organti, vyborl a dalSich
instituci



Projevy finanéni krize v CR

bankovni sektor — jen omezeny dopad neptiznivych faktort globalni
finan¢ni krize

CR - jedna z mala zemi, kterd nebyla nucena pfijmout Z4dnd opatieni na
podporu solventnosti bankovniho sektoru

bankovni sektor - dobte kapitalizovany, se silnou likviditou v rozvahach a
udrzuje s1 stale pomérn€ vysokou ziskovost (v n€kterych ptipadech k
poklesu zisku z ditvodu odepsani nékterych rizikovych aktiv)

podil toxickych aktiv zanedbatelny (méné nez 1 % aktiv)
propad akciového trhu (v CR omezeny vyznam)
pokles cen aktiv — ztraty podilovych fondi, pojiStoven, penzijnich fondu



Projevy finanéni krize v CR

 Bankovnf sektor v CR nezdvisly na externim financovan{

Divody:

- vysoky pomér vkladi k dvérim (CR md nejvyssi ze zemi EU, z novych
Clenskych zemi previs vkladii ma jesté Slovensko; pfevis ma také Belgie,
mirn¢ Némecko)

- uvérova expanze je tak financovana predevsim z primarnich vklada
- externi vypljcky ve srovnani s ostatnimi zemémi EU pomérné malé;
necerpani ze zdroji zahrani¢nich matek

- konzervativni strategie zadluZovani domacnosti (nulovy podil avéra v
zahrani¢ni mén¢) 1 podnikt v doméci méné



Pom¢ér vkladu k dvértim ve vybranych zemich EU

(v %, 2008, rezidentské uvery a vklady, nebankovni subjekty. Zprava o finan¢ni stabilité
2008/2009, CNB)
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Dopady hospodarské recese na finanéni
sektor

* Negativni dopady poklesu realné ekonomiky:

- platebni styk (snizeni poCtu a objemu transakci, poplatky jako zdroj vynosu
bank)

- riziko schopnosti podnikili a domdcnosti splacet diive piijaté zavazky

(rizika uve€rovych ztrat bank)

pokles uve€rové dynamiky (nove poskytované uvery)

Vyhled Moody’s pro Ceské banky (oCekavani — kvalita uvérového portfolia 1
profitabilita bank se vyrazné zhorsi kviili oslabeni ¢eské ekonomiky)

Reakce bank:

- zprisnéni uvérovych podminek (urokové sazby, pozadované zajisténi
uvery, podil vlastniho financovani, vyssi pozadované ptijmy na dany objem
uveéru)

- zvySend pozornost rizikovému managementu - poptavka v oblastt HR



Zavéry

Soucasnd globalni finan¢ni krize piinesla:

fadu poznatkl a pouceni v oblasti regulace a dohledu finan¢nich trhii
nastolila fadu otazek pro diskusi a hlubsi poznani,

zejména moznych cest k pfedchazeni finan¢nich krizi tohoto globdlniho
typu

- jaké smeéry a efektivita posileni regulace a dohledu

- vytvareni novych orginu dohledu

- jakd je ucinna mira regulace se zretelem k zachovani konkuren¢niho
prostfedi a moZnému stupnovani regulatornich nakladu
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