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Abstract

This paper studies the e�ciency of �nancial intermediation through securi-

tization with asymmetric information about the quality of securitized loans. In

this theoretical model, I show that, in general, by providing reputation-based

implicit recourse, the issuer of a loan can credibly signal its quality. However,

in boom stages of the business cycle, information on loan quality remains pri-

vate, and lower quality loans accumulate on balance sheets. This deepens a

subsequent downturn. The longer the duration of a boom, the deeper will

be the fall of output in a subsequent recession. In recessions, the model also

produces ampli�cation of adverse selection problems on re-sale markets for se-

curitized loans. These are especially severe after a prolonged boom period and

when securitized loans of high quality are no longer traded. Finally, the model

suggests that excessive regulation that requires higher explicit risk-retention

by the originators of loans can adversely a�ect both quantity and quality of

investment in the economy.
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Abstrakt

Tento £lánek zkoumá efektivitu �nan£ního zprost°edkování prost°ednictvím

sekuritizace p°i existenci asymetrických informací o kvalit¥ sekuritizovaných

úv¥r·. V tomto teoretickém modelu ukazuji, ºe obecn¥ poskytnutím implicit-

ního rekurzu zaloºeného na reputaci m·ºe emitent d·v¥ryhodn¥ signalizovat

kvalitu jím sekuritizovaných úv¥r·. Av²ak b¥hem konjunktury hospodá°ského

cyklu informace o kvalit¥ úv¥r· z·stává neve°ejná a úv¥ry niº²í kvality se aku-

mulují v rozvahách �nan£ních �rem. Toto prohlubuje následný hospodá°ský

pokles. �ím déle trvá hospodá°ská expanze, tím hlub²í bude propad produktu

v následné recesi. Pro období recese model predikuje také zesílení problému

nep°íznivého výb¥ru na sekundárních trzích sekuritizovaných úv¥r·. Tyto

problémy jsou zejména závaºné po období dlouhotrvající hospodá°ské kon-

junktury, kdy sekuritizované p·j£ky vy²²í kvality p°estávají být obchodovány

úpln¥. Kone£n¥, model nazna£uje, ºe p°ehnaná regulace poºadující vy²²í ex-

plicitní zadrºování rizika emitenty úv¥r· m·ºe negativn¥ ovlivnit mnoºství i

kvalitu investic v ekonomice.


