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FINANCNIi TRH
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Jak celit rizikum
Spoléhani se na rating neni obezretnou strategii

posledni dobé bylo mnohokrat opakovano,

Ze negativni trend na finanénim trhu je ci

byl necekany. Lidé se Casto pozastavuji nad
tim, Ze problémy c¢asti obyvatel USA vyvolaly ta-
kové Siroké globdlni dopady. Chtél bych pfiblizit
zakladni aspekty fungovdni modernich finan¢-
nich ndstroji a mechanismus, kterym se riziko
L nesplacenych uvéri domdacnosti, napiiklad

z amerického stfedozdpadu, mize negativné

projevit v hospodafeni banky ve stfedni Evropé.
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ZDENEK HUSTAK, L

of counsel, advokatni REGULACNI POZADAVKY

kancelaF Brzobohaty V sedmdesdtych letech minulého stoleti rozvoj fi-

Broz & Honsa nanc¢nich trhii pfinesl fadu novych technik, ktery-
mi se finanéni instituce snazily snizit rizika. Moti-
vaci k jejich vyuzivani pfineslo také nékolik krizi
na finan¢nim trhu, napfiklad mexickd, a rist regu-
la¢nich pozadavki( v reakci na né. Jednim z teh-
dejsich regulacnich nastroju byl i koncept kapita-
lové pfimérenosti uplatiiovany ve vztahu k ban-
kam a jemu podeobny, jenz se tykal solventnosti
a pouzivany v pojistném sektoru. Tyto pozadavky
na kapitalovou pfiméfenost, respektive solvent-
nost, znamenaly, Ze banka mohla poskytnout jen
takovy objem uvért, aby jeji kapitdlové zdroje po-
kryly stanovenou ¢dst. U poskytnutych avert se
pritom zohlednuje rizikovost dluznika a u kapita-
lovych zdroji jejich kvalita (likvidita, splatnost).
Obdobny princip se uplatiiuje u pojisfoven - mo-
hou pojistit jen tolik rizik, aby ze svych kapitdlo-
vych zdrojt (technickych rezerv) mohly pokryt
stanovenou ¢dst potencidlnich pojistnych zavaz-
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ki, Principem téchto regulacnich opatieni je tedy
urcité ,,pomérovani“ kvantifikovanych rizik, kte-
rym finanéni instituce celi, s dostatecnymi financ-
nimi zdroji, jez maji k dispozici. Aby jejich podni-
kani bylo dostateéné obezfetné a nebraly na sebe
neadekvdtné velka rizika. Nové finanéni techniky
jednak pfindseji pro tyto instituce moznost prevést
¢ast rizik na nékoho jiného, jednak umoznuji urci-
té navyseni jejich zdroji. Vyuzitim téchto technik
vznika moznost poskytovat vétsi objemu aveért ¢i
pojistovat vice rizik, coz je urcité velmi pozitivni
pro dalsi rozvoj podnikdni finanénich instituct.

PODSTATA FINANCNICH NASTROJU

V ¢em spoéivaji tyto finanéni techniky? Jde zpra-
vidla o strukturované finanéni nastroje ve formé
cennych papirli nebo derivati, které jsou vytvore-
ny v ramci procesu takzvané sekuritizace, a jejich
podkladem jsou napfiklad uvéry ¢i pujcky poskyt-
nuté bankami nebo rizna pojisténi upsand pojis-
tovnami. Vzniklé finan¢ni nastroje jsou nabizeny
piimym investortim a v posledni dobé se rozsifil

i sekundarni trh s nimi.

Vytvoreni takového finanéniho ndstroje k pfeno-
su rizik je pomérné jednoduché a ukdzeme je na
bance poskytujici domdcnostem hypotecni avéry
na bydleni. V tomto pfipadé banka na pocatku se-
stavi portfolio relativné stejnorodych hypotec¢nich
uverd, které proda specialné k tomuto ucelu zfize-
né spolecnosti (special purpose vehicle, SPV). Ta-
to spole¢nost vyda kvtli financovani ndkupu uve-
ri dluhové cenné papiry, které nabidne investo-
rim. Vyplata vynost a jmenovité hodnoty téchto
dluhopist se odvijeji od splaceni pokladovych hy-
potecnich avért pavodnimi dluzniky. Konstrukce
podminek vyplaty vynost a jmenovité hodnoty
jsou upravené v emisnich podminkdch dluhopisu.
Investofi pfi vydani dluhopist zaplati SPV emisni
kurz. Ta nasledné pouzije takto ziskané prostied-
ky na zaplaceni kupni ceny za tivérové portfolio
bance, kterd hypote¢ni tvéry ptivodné poskytla.
Tim je preneseno ivérové riziko dluzniki, které
ptvodné nesla banka, jez poskytla hypotecni tvé-
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Iy, na investory do cennych papirt vydanych SPV.
Banka také ziska finan¢ni prostredky na dal$i pod-
nikdni, napfiklad na dal$i hypote¢ni tvéry.

ROLE BANKY
Pro investory, ktefi se rozhodnou koupit cenné pa-
piry vydavané v rdmci sekuritizace, jsou nesmirné
dileZité informace jak o cenném papiru a jeho
emitentovi, tak o hypotec¢nich uvérech. Pficemz
jejich splaceni a bonita dluznikd jsou klicové pro
urceni vynost a rizik zachycenych v cennych pa-
pirech. To se promitne i do ceny, kterou jsou in-
vestofi ochotni za tyto cenné papiry zaplatit. Stan-
dardnim feSenim pro ziskdni a vyhodnoceni téch-
to informaci je zpracovdni ratingu na danou emisi
dluhopisti vyddvanych SPV. Rating slouZi investo-
rim jako voditko pro rozhodovani a umoznuje
orientaci i investortm, ktefi nejsou piili§ obezna-
meni se specifiky a moZnymi riziky daného tvéro-
vého portfolia nebo viibec nemaji zkusenosti ¢
znalosti z oblasti poskytovani hypote¢nich tvéri.
Role banky, kterd dvéry plivodné poskytla,
viak zpravidla vyddnim cennych papirt ze stra-
ny SPV a inkasem financi za prodané tvérové
portfolio nekonéi. Banka naddle obsluhuje hypo-
tecni avéry, které ptivodné poskytla - obstaravd
komunikaci s dluzniky, inkaso splatek tvért
atak dale -, a casto také zajistuje administrativu
a fizeni SPV. Za ur¢itych podminek miiZe tato
banka, piipadné i jina finanéni instituce, poskyt-
nout SPV zdruku za splaceni viech nebo jen ¢as-
fi vynost ¢i jmenovité hodnoty dluhopist, které
SPV vydalo pfipadné miiZze poskytnout tvér
(takzvany credit enhancement).

NESPLACENi HYPOTEK

V ramci popisu sekuritizace bylo zminéno, 7e
splatnost v¥nost a jmenovité hodnoty dluhopist
vydanych SPV, které si investofi nakoupili, se od-
viji od splaceni hypote¢nich dveért jejich dluzniky.
V pfipadé ,vypadka” ve spldceni avérli nastupuje
zpravidla ruceni banky, kterd ptivodné poskytla
Gvéry. Rozsah tohoto ruceni & poskytnuté tvéro-
vé pomoci viak nemusi byt a ¢asto neni v tako-
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PROCES VYDANI CENNEHO PAPIRU V RAMCI SEKURITIZACE

Prodej portfolia hypoteénich tvérd

Vydani dluhopist s pfisiugnym ratingem

a jejich upsani investory

Banka

. hypotecnich dvérd  .* *

Poskytnuti ,zéruéniho* lvéru bankou

* Specialni idelova — ”|
e spoleénost (SPV) «---

% Platba od SPV za portfolio i ', Platba od investord za dluhopisy '

Vyplata vynost a jmenovité

hodnotydluhopisu

vém rozsahu, v jakém v soucasnosti nastava ne-
spldceni pivodnich hypote¢nich tvérd. Proto

v pifpadé velké krize, béhem niz vétsina dluznikd
piivodnich hypotec¢nich avéri nesplaci véas anebo
viibec, miiZe nastat, Ze investortim, ktefi si koupi-
li dluhopisy emitované SPV, nejsou vyplaceny ani
vynosy, ani jmenovitd hodnota dluhopisu. Inves-
tofi, na které bylo sekuritizaci pfeneseno ivérové
riziko dluznikd z hypotecnich dvért, proto museji
nést ztratu, jiz by bez sekuritizace musela nést
banka, kterd hypotéky ptivodné poskytla.

O tom, Ze masivni ztraty investort nejsou hy-
potetickym prikladem, svéd¢i i souc¢asnd situace
na finanénim trhu. Samozfejmé ze odpovédnost
za volbu investice je vZdy na konkrétnim inves-
torovi - na jeho zhodnoceni informaci, které ma
k dispozici, na averzi k riziku a na znalostech
a zku$enostech s danym druhem investic. V pfi-
padé investic do cennych papirt vydanych
v ramci sekuritizace patii bezesporu mezi po-
trebné vlastnosti obezietného investora i uréita
zkusenost s trhem podkladovych aktiv, kterd jsou
do nové vyddvanych cennych papirt ,zabalend®,
Spoléhani se na rating daného cenného papiru
bez znalosti podkladovych rizik, dikladného se-
zndmeni se s emisnimi podminkami a rozsahem
zaruk souvisejicich s cennym papirem, nemusi
byt, a jak se aktudlné ukazuje, ani neni dostatec¢-
né obezietnou strategii pfi investovani,

\ pripadé
velké Kkrize
muze
nastat
situace, kdy
investorim
nejsou
vyplaceny
ani vynosy,
ani jmenovita
hodnota

dluhopisu
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