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Liquidity crunch aneb ilustrovana historie jedné krize

Tady v Cesku je relativng klid — nebyt toho, Ze se
hlasovalo o reformé vefejnych financi a Ze to par dni pfedtim
vypadalo i tak i tak, byly by to v podstaté pomérné nudné
prazdniny. Tedy v Cesku. Za oceanem ale, tam se d&ji véci—a
tak jsem si fekl, ze mozna by bylo vhodné si to troSicku
shrnout, probrat a celkové zasadit ty utrzkovité zpravy ze
sveétovych agentur do SirSiho ramce. Jednak si Clovék
uspofa’dé myélenky jednak to moiné pomﬁie Iidem ktery se

K ¢emu tedy doslo? O historickém pohledu na to, Jak
k dané situaci mohlo dojit, se v dalSim textu jeSté misty
zminim, nicméné ve zkratce by se mé chapani udalosti
poslednich tydn(i dalo popsat asi takto: problémy v americkém
nemovitostnim sektoru dostaly nedavno zcela novou
dynamiku, kdyZ na hladinu vyplavaly informace o ztratdch
bank a fondl spjatych s investicemi do dluhovych cennych
papiry krytymi americkymi hypotékami nebo jinymi zavazky.
Ano, pravé do téch instrumentd s esoterickymi zkratkami jako
CDO, CLO, CMO, jimiz se to v zpravach nyni hemzi.

Konkrétné tedy : pfed 3 tydny se provalil problém s
financovanim donedavna neznamé némecké banky IKB
Deutsche Industriebank, ktera do struktur investovala, posléze
BNP Paribas zastavila vybéry z3 ze svych fond(, které
investovaly do aktiv souvisejicich s rizikovymi US hypotékami.
A svétem se zacala valit panika :
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Zdroj: Bloomberg; v ¢erveném je znazornén 7.srpen 2007.

Investofi (hedge fondy, banky a spol.) se zacali
shanét po likvidité — za kazdou cenu. Burzy 8ly en masse dolu
s tim, jak se investofi snazili dostat k hotovosti — banky musely
dopliiovat likviditu pro pfipad, Zze by se jejich SIVs' nedafrilo

' siv je tzv. structured investment vehicle, v podstaté spole¢nost,
zaloZena vétSinou bankou za U€elem investovani do rizikovéjSich
aktiv,vylepSeni Gcetnictvi, dosazeni lepSich podminek financovani atd.
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rolovat kratkodoby dluh na vysychajicim trhu s kratkodobymi
dluhovymi papiry, fondy musely prodavat k dorovnani ztrat.
Jakoby mavnutim ¢&arovného proutku procitli z letargie i
manazefi fondl penézniho trhu a zahrani¢ni investofi, ktefi se
zacali obavat, coze to za dluh kryty papirem s ratingem AAA
vlastné nakoupili. Nasledoval masovy Uprk smérem ke kvalité
(a od ¢ehokoliv byt jen vzdalené pfipominajiciho riziko), €ili k
vladnim bonddm :

Rozdil mezi 3M komeré&nim papirem (finanénich instituci) a
3M Treasury (percentualni body)
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Zdroj: Bloomberg, 22.srpen 2007

Propad americkych vladnich kratkodobych CP byl ohromujici :
3M Treasury (vynos, %)
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Zdroj: http.//research.stlouisfed.org/fred2/series/DTB3?cid=116

To se ale na to uz nevydrzel koukat Fed (a pfed nim
uz ani ECB); Fed oprasil diskontni okénko a v duchu rad
W.Bagehota (jeho knizku pry ma na svém noc¢nim stolku $éf
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Fedu Bernanke) spred vice nez 150 let nabidl (solventnim)
investordm vypomoc :

Efektivni vs. cilova sazba FEDu (%, p.a.)
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Masivni injekce FEDu (v patek 10.8. 38 mid. dolart ve
formé 3-denniho repa) dostala kratce efektivni sazbu FEDu az
k 4.60; rozpéti, za které se ale obchodovalo bylo vysSi (nékolik
obchod(l probéhlo dokonce i za 0%). Podobné (jesté vyraznéji
co se objemu intervence tyce) se k situaci postavila ECB. Jeji
intervence doséhly nékolik stovek miliard EUR, objemové tak
mnohonasobné prevysily to, co na trh dodal FED (a naznacduje
to tak rozsah problému v Evropé).

Situace se mirné uklidnila, nicméné zdaleka se krize
za zazehnanou povazovat nem(ze. Co nam ale posledni tydny
davaji je moznost zasadit tyto udalosti do historického kontextu
a zamyslet se nad jejich pfi¢inami a (nasledné) nad jejich
moznymi dopady.

Jak jsme se k této situaci dostali ?

Vzhledem ktomu, jak jsou moderni financni trhy
vzajemné propojené, nepfekvapi uz asi nikoho takovy ten pocit
(zostfeny zejména v obdobich trznich turbulenci), ze vSe se
v§im souvisi. Podle mého se na stavajici problémy zacalo
zadélavat jiz pfed né&jakou dobou:

BéZny ucet USA (Etvrtletné, mid. USD)
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Spojené staty jiz néjakou dobu trpi deficitem bézného
uctu platebni bilance (jejich vyvoz nestaci kryt jejich dovozni
potfeby). Jako nejvétsi svétova ekonomika a domov nejvétSich
finan¢nich a kapitélovych trhi spoléhaji na ochotu ostatnich
statd tyto deficity profinancovavat pomoci svého kapitalového
Uuctu (a z jeho komponentld pak zejména pomoci pfilivu
portfoliovych investic). To se skutecné déje — americké aktiva
byla a jsou hodné poptavana pravé investory z téch krajin,
které se Spojenymi staty vykazuji prebytek své obchodni
bilance. To jsou zejména staty jako Cina, ktera svou lacinou
pracovni silou a — jak tvrdi néktefi americti politici —
nadhodnocenou ménou udrzuji hfisté svétového obchodu
naklonéné smérem k sobé&, nebo staty exportujici ropu. Obé
tyto skupiny investorli jsou v pozici, kdy sice maji mnozstvi
volnych penéz, které vSak nemaji kam investovat. V podstaté
jde o to, Ze jejich vlastni kapitalovy trh je bud nedostatecné
rozvinuty, nebo pfilis maly k tomu, aby dokazal takovy objem
volnych penéz absorbovat.? Situace je tedy v podstaté
vyhodna pro obé& strany — americti spotfebitelé jsou vdéeni za
nizké ceny ve Wal-Martu, ¢insti investofi pak radi vznikly deficit
financuiji.

Druhym (o néco vice bezprostfednim faktorem), o
kterém se domnivam, Ze k souasnému stavu svym dilem
pfispél, byly dlouhodobé nizké urokové sazby ve Spojenych
statech. Ty podle mého nazoru castecné prispély k rozmachu
hypote¢niho trhu ve Spojenych statech a tudiz k narUstu
potencialné ,sekuritizovatelnych® aktiv (hypoték) pravé
v situaci, kdy USA =zacinaly kvili narGstajicimu deficitu
bézného uctu pocitovat potfebu ,nabizet* aktiva zahrani¢nim
investoram kvali narGstajicimu deficitu bézného uctu:

Prodej novych domu a urokové sazby
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Dluzno dodat, Ze rozmach hypoték byl hnan pravé
rozmachem nestandardnich hypoték (tzv. subprime) a ZzZe
pravé problémy spjaté s aktivy krytymi subprime hypotékami
vedly k nedavné panice. O centralni roli hypoték v soucasné
situaci vypovida i fakt, ze vSech témér 40 mid. likviditni injekce,
které Fed po vypuknuti krize trhu dodal, byla oproti kolateralu
ve formé hypotékami krytych dluhovych cennych papird, i kdyz
bez subprime.

2 Caballero (Journal of Monetary Economics, 53, 2006) analyzuje jeté
jeden zplsob, jak se s prebytkem da nalozit v situaci, kdy investofi trpi
,nhedostatkem aktiv‘: podle néj jsou takovéto podminky zivnou plidou
pro cenové bubliny, kdy v podstaté neelasticky (nebo jen slabé
elasticky) nabizené aktiva (napf. nemovitosti) rostou dramaticky na
cené. Souc€asna situace s akciovym trhem v Ciné je mozna pravée
pfipad, kdy nabidka aktiv nestaci drzet krok s poptavkou po nich.
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Tretim faktorem, jez s pfedchozimi souvisi, jsou
finan&ni inovace. Proces sekuritizace®, pomoci néhoz se z (v
podstaté nelikvidnich) aktiv v uCetnictvi  nejrGznéjsich
finanénich zprostfedkovatell stavaji cenné papiry, se kterymi
je mozno lépe obchodovat, byl pravé tim mechanizmem, ktery
umoznil lepSi fizeni rizika, dramaticky rozSifii moznosti
kapitalovych  trhi  (smérem k akademiky oblibenému
teoretickému konceptu kompletnich trhii) a v neposledni fadé
umoznil nabizet aktiva zahraniénim institucionalnim
investordm hladovym po kvalitnim americkém dluhu. Jak tento
proces funguje ?

Ve zkratce S$lo asi o to, Ze specializovani finanéni
zprostfedkovatelé shromazdily fond malo likvidnich dluhovych
aktiv typu hypoték, dluhl za auta, studentskych pUjéek a pod.
V podstaté se tedy jednd o pool budoucich ocekavanych
penézni tokd. Pool pfijmG z téchto aktiv pak rozdélily podle
seniority na jednotlivé tranSe tak, ze nejspodnéjsi transe byla
nejrizikovéjSi, a to jednodusSe proto, Ze v pfipadé defaultu
puvodnich dluznikd byla nejdfiv postihovana tranze s nejnizsi
senioritou. Oproti témto ocekavanym pl"l'ij"Jm4 pak vydaly
tranzi mély nejvysSi vynos a nejvySSi riziko, protoze byly
v pfipadé defaultu pdvodnich dluznikd - lidové feceno - prvni
na rané, naopak, dluhopisy nejvy3Sich tranZi byly nezfidka
kvality AAA, coz bylo pfi klesajicich vypuljénich potrfebach
americké vlady v 90.letech a rostoucim hladu po kvalitnich
cennych papirech nezanedbatelné:

Deficit/prebytek rozpoctu federalni viady USA (roéné, mid.
UsD)
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Co se nasledné stémito dluhopisy (CDO, tzv.
collateralized debt obligation, CLO - collateralized loan
obligation atd.) délo? Nékdy tyto dluhopisy po tom, co je
ratingové agentury ohodnotili (a u nevrchnégjSich tranzi
nezfidka jako AAA dluh, Cili na stejné urovni jako dluh
americké  vlady), skoncily v portfoliich, zahrani¢nich
institucionalnich investor(, hedge fondd ¢&i evropskych bank.
Jindy se staly podkladem pro dalSi kolo sekuritizace, kdy byly
oproti pfijmim z téchto dluhopist vydany nové cenné papiry
(ano, poplatky za sekuritizaci taky nejsou k zahozeni). Tim to
samoziejmé ale koncCit zdaleka nemusi, takze klidné mulzete
nakoupit CDO kryté CDO kryté CDO kryté CDO....Vznika tak
potenciélné velice kiehky a vysoce komplexni systém.

® Proces sekuritizace spoleéné s ostatnymi pojmy a zkratkami z textu
je vysvétlen v pfiloze.

* Neni vyjimkou, Ze se v tomto pooleu o&ekavanych pfijmi michaly
rdzna aktiva.
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Zde by si Clovék mohl Fict, vdechno to vypada stale
relativné fajn, ale n&jak mu do toho nezapada, pro¢ Treasurky
udélaly 160 bodu dold za par dni? Véci jsou komplikovany
skute¢nosti, Ze mnoho z nakupli CDO se déje za pUljcené
penize nebo se oproti CDO penize pGjéuji: finanéni
zprostfedkovatelé sice nakoupi hypotéky a za chvili je prodaiji
investordm, na tento €as ale potrebuji kratkodobé financovani;
jini investofi (hedge fondy) jiz vlastnici CDO oproti nim
vydavaji kratkodobé komeréni papiry (tzv. ABCP) a ziskané
prostfedky pouzivaji k jinym obchodim, pfi¢emz tyto kratké
pujéky ¢asto roluji; SIVs bank za prostfedky ziskané z ABCP
splaci své zavazky vac¢i matefskym bankam (které si tak
vylepSuji svou rozvahu a zbavuji se povinnosti kapitalové
pfiméfenosti) a tyto puljcky roluji. To, ze v kratkodobém
financovani sehravaji svou roli aktivy kryté komeréni papiry
(ABCP), je patrné:

Trh s komerénimi papiry (USA)
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23/08/2007

Jak je vidno, od roku 2001 klesl podil komercnich
cennych papir( emitovanych nefinanénimi spole¢nostmi z 21%
zhruba na 9%, podil aktivy krytych komerénich papirt vzrostl
az nad 50 % celkového objemu vSech emitovanych
komer¢nich papira.

Tento systém samoziejmé funguje hladce, pokud
nikdo nezpochybriuje kvalitu véci, které ma v portfoliu, nebo
kterymi mu nékdo za pUljcku ruéi. Kdyz se ale pochybnosti
objevi, za€ne fungovat brutalni dynamika: investofi nahle
pfestanou byt ochotni pochybnd aktiva (nebo aktiva jimi kryta)
drzet, dozaduji se splaceni puj¢ek témito aktivy krytych atd. To
nuti investory za ucelem dorovnani ztrat nebo za ucelem
spInéni margin callt k prodavani ani ne tak toho, co chtéji, ale
toho, co mohou. Roztali se tak spirala, ktera maze vyustit do
paniky, jaké jsme zrovna svédky.

A co dal ? A co to pro CR znamena ?

Situace se meziCasem troSiCku uklidnila. Na otézku,
jestli se centralnim bankam podafilo na trhu obnovit divéru, je
zatim podle mné velice brzy odpovidat, i kdyz liS8acké snaze
Fedu dodat na trh likviditu (a sou€asné pfitom nesnizovat svou
klicovou urokovou sazbu) neni podle mého zatim co vytknout.
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Otazkou tak stale zlstava, co dal. Podle mé jsou v zasadé
mozné dva scénare.

Vtom prvnim (o kterém se ja domnivam, ze je
pravdépodobnéjéis) dojde krelativné rychlému uklidnéni
situace. Problém je =zatim primarné problémem duvéry,
fundamentalné je podle mého relativné omezeny na segment
hypoték s kratkou fixaci (tzv. ARM hypoték) tvofici zhruba jen
20 procent v§ech hypotecnich pUjéek. Miry nesplaceni hypoték
jsou samoziejmé stale relativné vysoké, ale kdyz si uvazime,
Ze miry nesplaceni hypoték jsou rozdilné u subprime hypoték
s fixni sazbou (tzv. FRM hypotéky) a u subprime hypoték
s variabilni sazbou (tzv. ARM hypotéky) a kdyz vezmeme
v potaz skuteénost, Zze sazby FEDu jiz patrné vy$ nepljdou,
domnivam se, Ze miry nesplaceni by to nejhorsi mohly pomalu
mit za sebou:

Miry nesplaceni u subprime hypoték (%)

Mira nesplaceni u subprime hypoték s
dlouhou fixaci (FRM), %

—Mira nesplaceni u subprime hypoték s
kratkou fixaci (ARM), %
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Zdroj: Bloomberg, pristup 27/08/2007

Kromé toho, pokud je problém skute¢né s likviditou,
pak rozhodnuti Fedu pujcit bankam penize prfes své diskontni
okénko oproti kvalitnimu kolateralu (ktery zahrnuje i kvalitni
dluhové papiry kryté rezidenénimi hypotékami, mimo subprime
hypoték), pak by podle mé nemél byt problém se k likvidité
dostat — investor s nelikvidnim, ale kvalitnim dluhem muze
tento prodat bance, ktera ho obratem proda FEDu oproti
hotovosti. Samozfejmé, banka muze mit duavody pro¢ toto
neudélat (riziko defaultu klienta a pod.), zejména v situaci, kdy
jejich expozice vUéi kreditnim derivatim neni vabec jasna.

Tento scénaf pocita s tim, Ze nemovitostni trh ma jiz
to nejhorsi za sebou (i kdyz jak jsem v nedavném Specialu o
vlivu urokovych sazeb na prodeje nemovitosti psal, vy3ssi
urokové sazby z hypoték budou zfejmé ze stale vysoké zasoby
domd ukrajovat jen pozvolna). Spotfeba v USA nebude
vyraznéji zasazena a FED bude pozvolna moci uvolfiovat
meénovou politiku (podle toho, co mu jejich fixace na inflaci
dovoli). Na finanénim trhu v tomto scénafi bude jesté patrné
chvili dochazet k periodickym nardstim nervozity s tim, jak se
budou navenek dostavat zpravy o dalSich ztrdtach hedge
fondd a bank, nicméné nebudou to podle mné otfesy
s potencidlem zpusobit systémovy kolaps. Do popfedi se pak
ale postupné budou dostavat data o realné ekonomice, ktera je
stale ve Spojenych statech relativné silna. V tom scénafi se
v CR miZe misty obnovit chut ke carry a miizeme jesté chvili

® a ktery muij kolega Lubo$ Mokras povazuje za pfehnané optimisticky
a nevefi mu.
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byt svédky mirného oslabovani CZK predtim, nez ji hikovaci
aktivita CNB z tohoto vyvoje vytrhne.

Druhou moznosti je, ze se nervozita na trhu vyostfi,
rizikova averze zustane vys$8i a hrozba proliti problému
kreditniho trhu do S$irS§i ekonomiky donuti FED k rychlejS§imu
sniZzeni sazeb. To samozfejmé zplsobi, Ze chut ke carry
zUstane nizka, sazby CNB budou sice i tak vy3§i (doméci
fundamenty), nicméné o néco méné vyssi nez by tomu bylo
pokud by carry pokracovaly (a tudiz by byla koruna slabsi).

Tak jako tak nas ale €ekaji celkem vzrusujici chvile.

Pfiloha 1 — Struc€ny slovnik krize (Lubo$ Mokras
a Martin Lobotka)

Sekuritizace - proces ve kterém je ze souboru
nelikvidnich aktiv produkujicich zndmé nebo alespor
dostate¢né presné odhadnutelné cash flow (hypotéky,
leasing, dluh na kreditnich kartach, studentské pujcky,
spotrebitelské pujcky, ale napfiklad také autorska prava)
vytvofen  obchodovatelny cenny papir. Proces
sekuritizace spo€iva v shromazdéni aktiv s podobnou
charakteristkou a  vytvofeni cenného  papiru
(emitovaného jen pro tento Ucel vytvofenou spoleénosti
tzv. SPV — special purpose vehicle), jehoz cash flow
kopiruje cash flow podkladovych aktiv. Schematicky je
jednoduchy pfiklad sekuritizace znazornény na
nasledujici strance.

Subprime hypotéka — hypotéka pro jiné nez
,=uvérové spolehlivé” (tzv. prime) klienty. Jedna se
vétsinou o hypotéky pro lidi, kterych kreditni historie neni
uplné dokonalda a u kterych je tudiz vys8i riziko
nesplaceni.

ARM - adjustable-rate mortgage, hypotéka
s krat$i fixaci nepfrevySujici 2 roky.

FRM - fixed-rate mortgage, hypotéka s delSi
fixaci, obvykle 30 let.

ABCP - asset-backed commercial paper tedy
aktivy kryty komeréni papir, je to v podstaté kratkodoby
cenny papir emitovany oproti aktivim nebo jinym
cennym papirim v drzbé emitenta. Slouzi jako
kratkodoby zdroj financovani. Plvodné byly komercni
CP zdrojem pro klasické vyrobni spole¢nosti (je
jednodussi a levnéjSi nez klasické kreditni linky u bank),
dnes ale emituji ABCP i finan¢ni instituce jako
kratkodoby zdroj financovani.
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Special

PFiloha 2 -Jednoduchy pfiklad sekuritizace (inspirovan obrazkem na Wikipedia.org)

Dluznici

Tok penéz pred sekuritizaci

Plvodce (napf.
hypoték)

A

Tok penéz po Prodej aktiv Prodejna cena
sekuritizaci Administrator

l

— > SPV
" | (emise CDO)

Prodejna cena  Urok a jistina

v

Investori
(fondy, banky)
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