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BeZna hypotéka je najmenej riskantny typ hypot&kd.fixna sadzbu a bezné odpisovanie.
NajbeZnejSie rozlozenie hypotéky je na 30 rokov.saAk/Sak robia kme o 2 splatky naviac,

o

tento dlh je mozné spldtuz za 22 rokov. Hypotéka sa da rozfaodj na 15 rokov, ak je dlznik
schopny znaJavyssie splatky. Nevyhodou tohto typu su vySSi@tsy, ktoré sa musia spléta
kvoli fixnej sadzbe. Aj to je dévod, pfe siludiacastokrat vyberu alternativnu formu

financovania, ktora je bohuzial riskantnej§ia.

,Interest Only* Adjustable Rate Mortgade(IO-ARM)

Interest Only hypotéky maju fixna sadzbu néityrcas, potom sa sadzba aj splatky upravuju. Po
Uprave je sadzba, a teda aj splatlagtokrat ovka vasie. Pri nezmenenej vyske prijmu mozu
nast& komplikacie v snahe zapléii’alSiu splatku pripadne splatilh. Poda Robertsa su tieto
hypotéky rizikové najma kvoli zvySenej pravdepododtndlZnikov pri§ o nehnuténog’. Cudia
sa snazia tieto rizika minimalizotazSirenintasu splacania tejto hypotéky. Avsak riziko je
stéle pritomné. Chyba nastaladksa Interest Only hypotéeky &i ponuka Subprime
diznikom, ktorych prijem mohol pokifyen p&iato¢nt minimélnu splatku. Tento hypotekérny
program bol znamy ako dva-dvadsaem (2/28). 2/28 mal nizku fixnu splatku prvé doky,
potom sa ufila nova vyska splatky a arokovej sadzby nalaweysSiu hodnotu na uplny
odpisovy plan peas zvysnych 28 rokov. 78% vSetkych uverov poskyittuSubprime skupine
bol prave tento Gver. Vyhodou IO-ARM je, Ze je laj&h. Inak povedané, rovnakou vySkou
splatok by sme si mohli dovelvySSi aver ako pri beznej hypotéke.
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Hypotéky s negativhou amortizaciou

Pri hypotékach s negativnou amortizaciou je umogminikovi vybrd si z 3 rozlénych
druhov splatok kazdy mesiac: minimalna splatkaat&pl pokryvajica len arok alebo pine
odpisovana splatka. Mala bytbyhodna pre tych, ktori maju variabilny prijem, atapriklad
obchodnici alebo sezénni pracovridiento druh hypotéky je najrizikovejsi. Okrem v§eti
rizik IO ARM obsahuje aj riziko zvySujuceho sa atkt pbzéky. Ak siclovek zoberie
hypotéku s negativhou amortizaciou, berie na sebk@y Ze nebude schopny splécoj
zavazok po zmene sadzby. DIZnik by si mal takisedomt’, Ze v pripade neschopnosti
splacania bude Veni zloZité naj§ moznos refinancovania dlhu, pretozZe pre banku pripadne
iného veritéa sa to neoplati. Dévodom je zostatok pRyi ktory casom méze prevyShodnotu

nehnuté&nosti.

Liar Loans

Pri tomto type Uveru sa pd@#avali peniaze na zaklade uvedenia prijstaied income loans

tzv. liar loans, alebo ,avery klamarov“. Nazyvali sa tak preto,drohol'udi nebolo Uprimnych
pri udavani vysky svojho prijmu. Z¥gjne si dokumenty na poskytnutie Uveru rutinou.akvs
pocas hypotekarnej bubliny boli chapané skor ako zZimdqrekazka braniaca v uzatvarani
novych transakcii a tak saczdo dart’ p6zickovym programom, ktoré obchadzali bezné
administrativne procedury a uviedli len vySku swojitijmu. ,81% obstaranych Alt-A Gverov

v roku 2006 a 50% Subprime v 2005 a 2006 bolo poskych len na zaklade uvedenia prijmu.
,Uvery klamarov* sa zvysili z 18% v 2001 na 49%Q0B poda Loan Performance.

V suvisiacej Studii vykonanej Mortgage Assets Regednstitute, 60% dlznikov uviedlo vyssi

prijem o viac nez 50%:."
100% Financovanie
Casom prisla na trh novinka — 100% prefinancovab@evlastne znamena 100% financovanie?

Znamena to, Z&lovek nemusi skladezélohu pri kipe nehnuteosti, ale banka zaplati vSetko.

Predtym to fungovalo tak, Ze vetiteyzadoval od budidceho vlastnika nehiintsti aby splatil
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zélohu v&sSinou v hodnote 20% ceny nehrurtesti a zvySnych 80% si dlznik vzal ako Gver.
Potom sa zaviedlo 100% financovanige ¢lovek si mohol vzié Gver na celt hodnotu
nehnuténosti bez splacania zalohy. 100% financovanie dgfisoa trhu problémy. Prvym boli
vysoké miery nesplacania. 100% financovania zastavieru uspor a poskodilo trh
znehodnotenim pooldv.

Neskor sa 100% financovanie zruSilo a na trhuahastaos. Jednym z naj&ich
problémov trhu s nehnuteog’ami bolo opatovné zavedenie poziadaviek zloZzerd@hgaPaas
toho, ako bublina rastla, 100% financovanie bololk& dostupné, pretiudia prestali Setri
peniaze. Ak si chceli zaobstdnaehnuténog’, preplatili to vSetko z Gveru. Dostupiiddd0%
financovania odstranilo motiv Setrenia na zalotoaigaciu). M6Zeme pozorovaze miera

uspor klesla.

Graf ¢. 2: Miera osobnych uspor
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Cudia, ktori si chceli kagidom, prestali Setfina zalohu, poZali si bez splatenia
zélohy a pokréovali v miani. Toto nasledne vytvorilo situaciu po praskibutdliny, kde len

vel'mi maloTudi malo naSetrené na novozavedené splatenie zalohy

Credit Cruch

Bublina s nehnutmog’ami nebola v skutmosti o nehnut&ostiach, ale o Gveroch.
Pri Credit CrunchiSlo o krizu nesolventnosti cashflow. V podstatenamena, ze
I'udia nemali tak vysoky prijem, aby mohli splatgpotekarne splatky. Toto bol doésledok

kombinacie zniZenia Standardov pre poskytnutiewWjuvesve, exotické druhy averov, ktorych
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sadzby s&asom zvysSovali a tzv. liar loans” pri ktory&hdia v@&Sinou neudavali svoj
skutany prijem. Tento problém nesolventosti vSak uz tebwzné riedi pozicanim si
dalich finagnych prostriedkoy.
Ked’ bolo viac péazi a dlhov ako mohli prijmy pokfymohli sa st&2 veci:
1) bud’ sa objem pigazi mal znizi na znesittné mnozstvo (deflacia), alebo
2) objem p&azi by sa mal zvy8iprostrednictvom zniZenia sadzieb.
Z tychto dvoch mozZnosti si FED vybral niZsie sad#tgré mali 2 efekty. Prvym
efektom bolo, Ze to naozaj pomohlo finanabvgtvoreny dih. AvSakalSim efektom bolo
vytvorenie infl&nych tlakov, ktoré pésobili proti deflaym tlakom na zanik dihu a pokles

zaistenych aktiv’

Od vzniku sekundarneho trhu po vznik Gverovej butyli

GSE (Government Sponsored Entities) tvoria Fretithie, Fannie Mae a Ginnie Mae
a su zodpovedné za podporu sekundarneho trhu groepapiermi krytymi hypotékami. Ako
prva bola zalozena Federal National Mortgage Caitpmn, ¢ize Fannie Mae v 1938 a tym
vznikol sekundéarny trh s hypotékami. Jej tlohowls®kuritizacia pbZiek, ktoré poskytla
Federal Housing Authority (FHA). Jej sesterska sprads’ Freddie Mac (The Federal Home
Loan Mortgage Corporation) bola zaloZena Kongresdi70 aby sa umoznilo
sekundarnemu trhu s hypotékami zabeérpeaSiu likviditu bankam al’alSim poztkovym
intitacidm a tym Lahtit’ poskytovanie hypoték. Fannie Mae bola sprivatin@aroku 1968
a jej ulohu prevzala Ginnie Mae (Government Natidhartgage Association). Freddie Mac
a Fannie Mae boli sukromné sp&tosti, ktoré vSak mali podporu Federalnej viady008
nad nimi prevzalo kontrolu Ministerstvo financiariie Mae a Freddie Mac predavaju
a kupuju hypotekarne péakiy a tak vytvaraju sekundarny trh. Poskytovatelipdiék
prinasaju skupiny poZiek do tychto dvoch spodoosti, ktoré ich bdi odkupia a nasledne ich
drzia vo svojom portféliu alebo spravia balik tyzlpbztiek, vytvoria tak sekuritizovany
Struktarovany produkt. Tento proces sa nagdwap Swapovy program funguje tak, ze
povodca zabezpéeskupinu pbiiek a Fannie Mae a Freddie Mac sa zaviazu, Ze patiaz
splatky z poolov -€i uz ich dostanu alebo nie. Tato garancia sa dayré’ k poisteniu, ké

dve spol@nosti prevezmu na seba riziko z nesplacania za roahy garadny poplatok,

® ROBERTS,L.2008The Great Housing Bubhléas Vegas: Monterey Cypress Publishing, 2008, 18B3.5-22693-0, str.
97 -99

" ROBERTS,L.2008The Great Housing Bubhléas Vegas: Monterey Cypress Publishing, 2008, 18B3.5-22693-0, str.
98



ktory v&sSinou predstavuje 0,2% garantovanej sumy. Fanne deareddie Mac maju i
striktné smernice odkupovania uverov, a to kvolstamniu, ktoré poskytuju. Za ,vyhovujace”
Gvery sa povazujd tie Gvery, ktoréisgjt Standardy upisovania u Fannie Mae a Freddie Mac
V neskorSich fazach prebiehania bubliny mézeme noozt, Ze stale viac a viac
poskytovanych hypotekarnych Gverov nigsio poZziadavky uené Fannie Mae a Freddie
Mac. Trh s ABS bali tieto nevyhovujice uvery deemnych dlhovych obligacii a ziskava tak
vyrazny podiel na trhu. Napriek tomu, Ze Fannie Ma&eddie Mac mali konzervativnejSie
Standardy poZiavania, garantovali i@ Uverov, ktoré, ako sa ukazaloipe prasnutia

bubliny, neobstali. Zagarantovalilgeexotickych typov Uverov s nadsadenymi odhadmi

a spachali tak mnoho rovnakych chyb ako emitentsAB

Graf. ¢.3: Objem poskytnutych Subprime-p@igk
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Poskytovanie subprime p@&k pred rokom 1994 neexistovalo. Ler’we méalo
verite’ov bolo ochotnych poéat’ peniaze nedbéveryhodnyfnd’om a neexistoval sekundarny
trh s tymito Uvermi. Rast poskytovania subprimeravéol priamym vysledkom zniZovania
Standardov poskytovania Gverov a vznikom sekundiérteau. Tieto faktory samotné
nespoésobili vznik bubliny s nehnlitemg’ami. Katalyzatorom prudkého narastu cien bolo
zniZenie urokovych sadzieb v 2001-2004.

MnohoTudi si chybne mysli, Ze nizSie urokové sadzby bmdipovedné priamo za
znizenie hypotekarnych arokovych sadzieb. Nie ¢Stk spravne. Hypotekarne urokové
sadzby poklesli ptas tohto obdobia, a to umoznilo diznikom financov@siu sumu

s rovnakymi splatkami. Toto vS8ak nenafuklo bubliNizSie sadzby federalnych fondov
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zaprtinili rast ponuky p&azi,co znizilo uspory bank na tak nizku Gréyée investori
hradali investicie s vy$Simi vynosmi. ZvysSila sa likta a snaha ziskal’alSie vynosy a to
bolo to,¢o dohnalo obrovské sumyieezi do hypotekarnych tverov.

Graf ¢. 4: Vyvoj urokovych sadzieb a hypotekarnych satzie
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Struktarované financovanie

Struktarované financovanie je metoda redistribiiciéa. Akcie alebo iné cenné
papiere v Struktirovanych fin&mych subjektoch su derivaty, ktoré ziskavaju svmdnotu
z podkladovych aktiv. Akékwek aktivum, ktoré ma bezné cashflow moze pyolované
(zdruzené) prostrednictvom Struktirovaného finaao@va vytvori tak cenny papier kryty
aktivami (ABS).

Struktarované financovanie prebieha aj prostresinfotsekuritizacie aktiv.
~Sekuritizacia je proces premeny nelikvidnych fitiaych aktiv na obchodovdte nastroje
kapitalového trhu. Je to vlastne zdruzovanie jedryah Strukturovanych aktiv (Gverov,
pohradavok, CP) do balika, ktory je postupeny tretepes Na balik, vytvoreny
z podkladovych aktiv, si emitované CP krytégimymi prijmami z aktiv portfélia (ABS)*

Ako vSak prebieha sekuritizacia? Najskor bankamiazdi Gvery s rovnakymi
charakteristikami do balikov. Nasledne banka pledék Gverov nebankovej institucii.
Napriek tomu, banka ostava administratorom Uverdcadoby splacania. Spravca vystavi na
buduci cashflow z baliku Gverov postupované cerapigoe, ktoré prevezmu
spostredkovatelia a umiestnia ich na figraom trhu rditel’'skym spésobom. Obstaranim

akreditivu alebo iného typu zaruky spravca zvysiituopostupovanych cennych papierov.
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Nasleduje predaj koncovym investorom prostrednioteprostredkovatev s utitym

ziskom. Po odratani prisluSnych provizii sdgimé toky postupované prostrednictvom
administratora a spravcu kamgm investoront® NajbeZnej$ou formou $truktirovaného
financovania, ktora nafukla bublinu s nehifatex’ami bola kolateralizovan&llhova
obligacia(collateralized debt obligation; CDOY.ato obligacia odvodzuje svoju hodnotu od
podkladovych aktiv a od ABS. Zaistené dihové oldigdCDO), tak ako aj’alSie cenné
papiere zaloZzené aktivami, su rozdelené do trdigtio emisie sU W&inou ozn&ené ako:
senior, mezzanine a equity emidRozdelenie tychtdasti emisii je zaloZzené na miere rizika.
Neexistuje jedina Struktdra pre CDO a mnohé z oleahuju dalSie ,poddelenia®, takze
mo&ze by viacej¢asti ako len tri vySSie spomenuté. Tieto tranZspé&caju poth priority,

tzn. Ze najprioritnejSie sa splacaju ako prvé, taaor tranZzanasledujenezzanine tranza

a nakoniec idequity tranzaKedZe tieto obligacie sa splacaju v poradi, seniorZaama

ale zarové aj potencial najvysSej navratnosti. Na to, abyakej znizilo riziko, bolo mozné
poistit’ kupujucehacsenior tranZeproti strate. S poistenim sa cely proces eSte phkioval.
Takéto poistenie sa nazyvaleedit default swap (swap Uveroveho zlyhamigaas bubliny

s nehnutBnog’ami iSlo o vémi lukrativny business.

Pravé kuzlo Struktirovaného financovaniacpalo vo svojej schopnosti vziaktiva nizkej
investinej kvality a zmeniich na rentabilné. Delenie rizika pri CDO koreSgoje s 3
tranzami. To znamena, eguity tranZgredstavuje predpokladané riziko straty celej CDO.
Napriklad, ak sa predpoklada 8% strata z nespkatrbprime Uverov, potom equity tranza
predstavuje 8% z CDO. Mezzanine tranza hovoriikujxktoré nie je stag’ou atakavaného
rizika. Napriklad, ak priemernd strata z nespla¢miokolo 8% a najvysSia strata

Z nesplatenia zaznamenana vobec bola 24%, mezzeaivia prebera na seba toto riziko.
Senior tranZa sa povaZuje za bezrizikovu.

Charakteristikou tychto cennych papierov je nadmeaudzenie. Ke je Gver, ktory je
sitag’ou kolateralizovanej dihovej obligacie poskytnuigto peniaze sa ,vytvoria z dgho*
poskytujacim veritBom. Takto sa vytvaraju vietky peniaze v bankovostéyetiastanych
rezerv. Ak je dostatmy cashflow, vytvaranie dlhu je normalne. Ak vSakikne nadmerny
dlh a dostupné cashflow nie je schopné tento dicsfy systém okuasi Vieni vel’ky problém

nesolventnosti, ktory mézZe viek monetarnej deflacii.
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Existuje bod zvratu, kedy splacanie dihu presiary®&u cashflow. K& sa tento bod
dosiahne, cela Struktira dlhu sa moéze 2mdi defl&nej Spiraly.

Pouzivanie technik Struktirovaného financovaniaakiadani syndikatov kolateralizovanych
dlhovych obligacii nebol samo o sebe problém, ksmpdsobil hypotekarnu bublinu. Bola to
len ¢ag’ infraStruktury, ktora premiestnila kapital na bypoték a tak sa vytvoril sekundarny
hypotekarny trh. Ako padli ceny rezidgrych nehnuténosti, kolateralizované dihové
obligacie ziskali reputaciu nebezpgch cennych papierov, ktoré neboli hodné AAA
ratingov, ktoré ziskali od spaioosti hodnotiacich finaimé nastroje. Tieto obligacie sa
takmer vytratili z trhu v 2008. Nezmizli vSak Uplaeostali integralnou gas’ou

zaobstaravania kapitalu pre kupcov rezisgich nehnuténosti.

Vyvoj cien nehnuté&nosti

Na pozorovanie vyvoja trhu nehniesti a ich cien mézeme potizdzne indexy

a ukazovatele, ako su napriklad median, cena zarmisrocovy (v USA za stopu Stvrocovu),
alebo niektory z Case-Shillerovych index®alej sa pouzivaju rézne ukazovatele — price to
income ratio, debt to income ratio, rent to incaego a mnohafalSich. Median je vhodny
na meranie vieobecni#nnosti cien na trhu, ale malrei vyraznu slabas a to nevypoveda

o hodnote, ktort kupujuci skutie ziskava na trhu. Na to aby kupujici poznal dzajs
hodnotu kupovanej nehniiteosti, pouziva sa priemerna cena za meter Stvoropu
Stvorcovu). Nedostatkom tohto spésobu meraniagi@ezachytava relativnu kvalitu
zakupenej Stvorcovej stopy, len cenu zaplatendgmisNeexistuje viak sposob akym
objektivne ohodnafivplyv kvality na cenu domov. Karl Case a Robdnill&r vypracovali
Case-Shiller indexy na meranie trendov na trhutd@ ermex meria zmenu ceny pri
opakovanych predajoch v 20 americkych metropolR@#Si to dilemu oagovania majetku
podobného druhu. Napriek tomu, Ze tento index zZastaypohyby ceny jednotlivych
majetkov ovéa lepSie ako median, neberie do Gvahy hodnotu paidanovovanim. Preto
tento index dava mensSiu vahu na extrémne cenovaympredpokladom, Ze tieto rozdiely
su spOsobené renovovanim. Ak vSak prebieha rerewdajetku na Sirokom trhtip bolo
pripadom pdas vékej hypotekarnej krizy, spdsobi to skreslenie index

Na nasledujucom grafe mdézZzeme vithg/voj Case-Shillerovho cenového indexu. Do roku

1998 pozorujeme viacmenej stabilny vyvoj ¥mémierny narast. Od roku 1998z index
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rag’ prudsSie a vrchol dosiahol v roku 2006. S menSigkiyvmi sa drzal na svojom maxime
a v roku 2007 zsl padd, ked’ praskla bublina.

Graf ¢. 5: National Case-Shiller Home Price Index (199@20)
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Graf ¢.6: Median a priemerné ceny
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Graf (€.6) ukazuje median cien rezid@ych nehnuténosti, ako aj priemerné ceny. Medzi
2000 — 2006 vzrastli ceny 0 45%. Na niektorych maies v USA to bolo az 135%. Vyvoj
grafu ma rovnaky trend ako je trend vyvoja CasdkSbivho indexu, ktory sme si ukazali na
predchadzajucom grafe. Vrchol dosiahli priemerméy@uguste 2007, odvtedy klesali. Po
roku 2009 sa ceny troSku dvihli, no klesajuci trestal, i ke’ sa zmiernil.



