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Derivaty hypotekarych cennych papierov

V Biatecu sa citatelia uZz mohli zozndmit' so z&kladnymi charakteristikami
hypotekarneho trhu v USA. V krgjine s rozvinutym hypotekarnym bankovnictvom sa
cely proces hypofinancovania nekon¢i na primérnom trhu, to znamena jednoduchym
poskytnutim hypotekérneho Uveru. Hypotekarni veritelia maju dve moZnosti ako
nalozit' s poskytnutymi Gvermi: mézu s ich podrZat’ vo svojom portféliu alebo ich
predat’ na sekundarnom trhu. Préve existencia sekundarneho trhu s hypotékami
umoznila rychly rozvoj tohoto nastroja a beznia americka rodina si uz svoj Zivot bez
hypotéky snad’ ani nevie predstavit’.

Princip sekundéarneho trhu hypoték je zaloZzeny na jednom z vyznamnych
trendov druhej polovice 20. storcia, procesu "zlikvidiovania' aktiv, tzv. sekuritizacia
aktiv. Jeho zmyslom je pretvorit’ aktiva povazované za nelikvidné a pre investorov
nezaujimave, ako s napr. pdzicky z kreditnych kariet alebo p6zicky na zakupenie

auta na likvidné, na sekundéarnom trhu obchodovate’né cenné papiere. Toho sa da
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flow cenného papiera, ktory s investor zakupi na zéklade Statistickych zakonitosti
pomerne presne predpovedat’. Reziden¢né hypotéky v USA st vel'mi Standardizované.
To vo velkg) miere zjednoduluje ich sekuritizéciu. Z jednotlivych reziden¢nych
hypoték sa tak zagali vytvarat’ tzv. pass-through pooly. Hypotekarne banky tak
podiely vo pooloch poskytnutych hypoték na sekundarnom trhu predévaju. Tam su
hypotéky pretransformované na mnozstvo druhov meng rizikovych cennych
papierov. Cenou za menSie riziko je niZsi vynos. Sekundarny trh s hypotékami, resp.
hypotekérnymi cennymi papierami (mortgage backed securities - MBS), sa naplno
rozbehol v 70-tych rokoch a to hlavne zasluhou ulohy, ktor( na nom zotvarali tieto
vlédne agentlry: Federdna ndrodna hypotekarna asociacia (FNMA, alebo familidrne
Fannie Mae), Vladna nérodné hypotekarna asociacia (GNMA, resp. Ginnie Mae) a
Federdna bytova Uverova hypotekérna korporacia (FHLMC, alebo Freddie Mac); ich



¢innost’ a Struktdra bola blizSie vysvetlend v Biatecu 12-95. Tieto agentlry boli
z&konom poverené skupovat’ hypotéky od ich primarnych poskytovatel'ov a emitovat’
podiely v takto vytvorenych pooloch hypoték na sekundarnom trhu. Stét si tak
poméha zabezpetovat' svoju politiku byvania. Z tychto troch agentir si osobitnG
pozornost’ zaslUzi GNMA. Jg certifikéty si voci nesplneniu plne garantované viadou
USA. Pass-trough vSak nemohol odstrénit’ primérne riziko spojené s investiciou do

hypoték, riziko predplatenia

Riziko predplatenia

Kazdy vypoziciavatel hypotéky ma& zo zakona prévo splatit’ hypotéku
pred¢asne. Dévodov na predplatenie hypotéky je niekol’ko. Stahovanie, vySSi prijem
spojeny s tuzbou kupy lepSieho (drahsieho) domu a v neposlednom meradle zmena
arokovej miery. V&S&ina poskytnutych hypoték si 30-rocné s pevnhou Urokovou
sadzbou. Ak sa Urokova sadzba znizZi o urcité percento, majitel domu mdze usetrit’
splatenim svojgl pdvodng hypotéky a vstipenim do hypotéky nove s vyhodneSou
urokovou sadzbou. Tomuto procesu sa hovori refinancovanie hypotéky. Faktory
ovplyviujUce predplatenie sa dagju zosumarizovat’ nasledovne:

1 zmena Urokovej miery - pokles Urokovej miery spdsobi vacSiu mieru
refinancovania a tak predstavuje vysokeé riziko predplatenia. Na zaklade empirického
pozorovania mozno povedat’, Ze narast predplatenia je patrny pri poklese urokovych
sadzieb o viac ako 200 basis points (b.p.).

2. zmena Urovne prijmu vypoZiciavatelov alebo vSeobecna droven
vyvoja ekonomiky krajiny - vySSi prijem znamen& pravdepodobnejSie predplatenie.
Na zakomponovanie tohto faktora do modelov predplatenia sa pouzivaju rézne
makroekonomické premenné.

3. charakteristika hypoték vo poole - to mozno spomenat’ geograficku
Struktdru poolu, priemerny kupon hypoték, priemernd hodnotu pomeru poskytnute)
hypotéky k hodnote domu (tzv. loan-to-value pomer) apriemerny vek (¢as zostavaj Uci

do doby splatnosti) hypoték.



4. sezonne faktory - tento faktor stvisi hlavne s prirodzenou T'udskou
preferenciou stahovat’ sa v teplej¢ich mesiacoch.

Na zéklade tychto faktorov si skonstruované jednotlivé modely predplatenia.
NajjednoduchSim z nich je model PSA 100. PSA je skratkou pre Public Securities
Assosiation. Tento model predpokladd mesatni mieru predplatenia v prvy mesiac
Zivota poolu 30-ro¢nych hypoték na 0.2%. Kazdy d¢alSi mesiac sa tato miera zvy3uje o
0.2%, az kym v 30. mesiaci nedosiahne 6%. Od tohoto momentu je miera predplatenia
stdla a rovna Siestim percentdm. PSA 200, ¢o mozno citat’ ako PSA 200 percent,
predpoklada dvojnasobni mieru preplatenia, PSA 50 poloviéna a pod.

Kazdy investor si chce byt isty cash-flow(om) svojg investicie. Existencia
preplatenia je pri invisticii do passtrough hypoték z&kladnym odstrasujdcim
faktorom. Celd investicia, ktora bola kldpena za Gucelom istého relativne stabilného
prijmu po ur¢itu dobu (teoreticky 30 rokov, ¢o je obvykla doba splatnosti hypoték, v
skuto¢nosti sa pri kazdom poole stanovuje urcitd o¢akévana doba Zivotnosti), sa méze
vo svojgf nominaneg hodnote teoreticky vrétit na druhy den. Investor sa tak
nepripravi o nomindnu hodnotu, dostane sa mu vSak podstatne menSia ¢ast’ Urokov
ako predpokladal, a za ktorych st¢asni hodnotu pri klpe tohoto néstroja g zaplatil.
Za ucelom modifikacie tohoto rizika boli v r.1983 vytvorené zaru¢ené hypotekarne

obligécie (angl. collateralized mortgage obligation, alebo CMO).

struktura CM O

CMOs su odvodené z poolov hypoték ako sO napr. pass-througs
redistribuovanim ich cash-flow za G¢elom modifikacie rizika predplatenia. Vytvorenie
CMO riziko predplatenia nembdZze eliminovat’. Tak ako pri inych derivativnych
finan¢nych néstrojoch ho iba redistribuuje. Okrem rizika su redistribuované g platby
z jednotlivych hypote¢nych poolov, a to do niekolkych tried, takZe jednotlivé
obligécie, z ktorych sa CMO sklada mézu mat’ a g maju kuponové sadzby liSiace sa
od kuponu samotného pass-through. Zmysom CMO je znizZit' neistotu o dobe

splatnosti a priemernegj Zivotnosti hypotekérneho cenného papiera.



Hlavnym roziedlom medzi CMO atradi¢nym pass-through je sposob, akym sa
naraba so splatenymi ¢astami istiny hypoték, ktoré sliZia ako kolaterd. Pri investicii
do passthrough je kazdému investorovi vyplédcana pomerna cast’ Uroku a istiny
prijatych od hypotekérnych dliZznikov zmenSenych o n&klady spravovania poolu (tzv.
pro rata princip). Pri CMO je na distribuciu istiny vytvorena ur¢ita schéma. Formalne
sa teda CMO sklada z jednotlivych tried obligécii s r6znou a vopred stanovenou
dobou splatnosti. Platby istiny hypoték sa pouZivaju na splatenie tychto obligécii
podl'a schémy, ktora stanovuje prioritu jednotlivych tried a je stanovena v prospekte
sprevadzajicom emisiu CMO. CMO je délezitou inovaciou nafinancnom trhu, ked’ze
rozSiruje investicné moznosti, ktoré mozno dosiahnut’ investiciou do hypoték. A
navySe na trhu nie je velky vyber relativne kvalitnych dlhopisov s vynosom vysSim
ako je vynos &atnych cennych papierov. Zaujem investorov o CMO postupne
narastal. V roku 1985 existovalo na trhu zhruba 500 jednotlivych tried CMO. V roku
1994 toto c¢islo naréstlo na 50 000. Priemerne boli zhruba tri Stvrtiny vytvorenych
rezidenénych hypoték transformované do CMO. Aj ked’ v roku 1994 v dbsledku
zniZzenia zaujmu investorov spdsobenom velkymi stratami tento podiel klesol na
priblizne 15% , je mozné predpokladat’, Ze v budicnosti sa vréti naspé’ na predodlu
drovei.

Prvym druhom CMO bolo tzv. plain-vanilla alebo sequentia-pay CMO (CMO
S postupnym vyplacanim). Jednotlivé triedy obligécii boli vytvorené tak, aby sa
zarucilo ich postupné splatenie. V jednom z prvych CMO boli o¢akévané doby
Zivotnosti tried od 3 do 21 rokov a konecné doby splatnosti v rozsahu od 5 do 25

rokov.



Prikladom plain-vanilla CMO je CMO so Styrmi triedami (bezne sa triedam
hovori g tran3e): triedou A, triedou B, triedou C atriedou Z. Prvé tri triedy dostavaju
periodické Urokové prijmy zo zé&kladného poolu, pricom trieda A predstavuje
obligéciu s ngjkratSou dobou splatnosti, ngjdihSiu dobu splatnosti mé trieda C. Trieda
Z predstavuje accrual bond (narastajlcu obligéciu), ktora dovtedy nedostéva Ziaden
podiel na droku ani istine, kym nie st tri predchédzajuce triedy splatené, jg Urok sa
iba akumuluje. Ked sprdvca CMO obdrzi splétky istiny hypoték v sume, ktoré
prevy3uje Uroky splatné drZitel’'om obligacii ostatnych tried (¢o je spojené s rychleSim
predplacanim), je tento nadbytok najskér pouZity na splatenie triedy A, triedy s
najkratSou dobou splatnosti. Po jg splateni za¢nu tieto "nadbytocné" splétky slUzZit’ na
splatenie triedy B, po splateni triedy B sa pouZiju na splatenie triedy C a napokon,
ked sl predchadzajace tri triedy naplno splatené, putuju vsetky prijmy zo
zostavajucich hypoték do triedy Z. Trieda Z sa charakterom svojho cash-flow do
momentu splatenia triedy C podobd obligacii s nulovym kupdénom. MoZze byt

pritazliva pre investorov, ktori chc minimalizovat’ reinvesti¢né riziko a poskytuje g

Sequential Pay CM O so Z triedou CMO po splateni triedy
A

mierne v&siu ochranu proti riziku predplatenia. Charakter splécania CMO na v
obdobi tesne po emisii a po splateni triedy A je znédzorneny na obrézku. Kazda z tried
ma teda r6znu predpokladant dobu splathosti a s nou stvisiaci rézny kupon a takisto

a réznu cenu. NavySe a nomindna hodnota obligacii kazdegl z tried mdze byt



odlisnd Emitent CMO, bud niektora zo spomenutych vliaddnych agentar alebo velky
finanény dom ako je napr. Merril Lynch aebo Paine Webber, pouzije na vypocet
niektory z modelov predplatenia, ktoré sii samozrejme omnoho zloZitegSie ako uz
spomenuté modely PSA.

Od uvedenia prvého CMO na trh po dneSok preslo len niekol’ko rokov,
klasické plain-vanilla CMO sa v3ak uz stalo hlbokou minulostou. Treba povedat, Ze
g uz spominand Z trieda sa v prvych CMO nevyskytovala. Jg uvedenie bolo jednym
z dihého radu inovécii, ktoré postihli CMOs. CMO v sl¢asnosti pozostava z mnozstva
tried (vynimkou nie st ani CMO s 20 triedami) niekol’kych druhov. Préave pri CMOs
moZno pozorovat’ ako rychlo reaguje trh svojimi inovaciami na jednotlivé poziadavky
investorov. Délezitou vlastnostou CMO je moznost' vytvorenia mnozstva tried so
znizenym rizikom predplatenia, ktorych obligacie mézu dlUzit ako bezrizikova
investicia. Cenou za to je v3ak existencia triedy (alebo niekolkych tried), ktora
z&konite musi pohltit’ v3etko zvysné riziko. Takejto vysoko rizikove triede sa vo
finatnom slangu doslovne hovori toxicky odpad. Treba si vSak uvedomit’, Ze ak sa
emitentovi CMO podari umiestnit povedzme (v nominang hodnote) 10 mil.
toxického odpadu, ma to za néasledok vytvorenie napr. 100 mil. USD bezpetnych
cennych papierov. Do rizikovych tried by teda mal investovat’ len investor, ktory si je
rizika vedomy a navyse ho chce pri moznosti nadpriemerného vynosu zvySit. To su
napr. hedge fondy. Bohuzial r.1994 sa smutne preslavil nekalymi predanymi
praktikami niektorych brokerov, ktori vedome dezinformovali svojich klientov a
predali im obligécie vysoko rizikovych tried CMO. Pri raste Urokovych sadzieb tak
investori utrpeli obrovske straty.

Nailustraciu mozno uviest’ niekol’ko najpouzivanejSich tried:

1 triedy s pohyblivym kupsnom - prvykrét uvedené fin. domom Shearson

Lehman Brothers v r.1986. Kupon tejto triedy sa meni v zavislosti na zmene urcitej
urokovej miery, napr. LIBOR. Aby sa zarucila schopnost’ CMO splnit’ si v3etky svoje
zavazky, musel byt na kupon stanoveny strop a to do ur¢itef miery znizZilo jeho

atraktivnost’. Na eliminovanie tejto nevyhody boli takisto v r.1986 uvedené



2. triedy s opatne sa pohybujucim kupdnom, tzv. inverse floaters - kupon

inverse floater triedy sa pohybuje opatnym smerom ako dohodnuté Urokova miera.
Napr. emisia FHLMC Series 128 CMO z janudra 1990 obsahovala tieto dve triedy:*
64 mil. USD triedy, ktorej kupon bol stanoveny ako LIBOR + 0.65 a inverse floater s
nom. hodnotou 16 mil. USD a kupsonom 42.4 — 4 x LIBOR. V&Zeny priemer kupsonov
je 9%. Aj tu sa musia stanovit’ limity kuponov. Kupoén inverse floater(a) nemoze byt
meng ako nula. Z toho vyplyvalimit pre kupon pohyblive) triedy 11.25%. Existenciou
inverse floater(a) sa tento limit mohol zvysit, ¢im sa trieda stala pre investora
atraktivnejSou. Pri kupone inverse floater(a) je LIBOR vynasobena ¢islom 4. Tomuto
faktoru sa hovori kupsénova paka (angl. coupon leverage). Obe hore popisané triedy sa
tak mdZu vyuzit' na zaistovanie (alebo Spekul&ciu 0 vyvoji) Urokovych sadzieb.

superfloater - kupon superfloater(a) rovnako ako pri pohyblivo Uroceng triede
rastie z rastom Urokove] sadzby. Na zatiatku je vSak stanoveny pod hodnotou,
povedzme, LIBOR a so zmenou LIBOR sa meni o niekolkonasobok jg zmeny.
Prikladom méze byt takyto vztah: LIBOR v dobe emisie — 50 b.p. + + 2 X zmena
LIBOR.

4. trieda s pldnovanou amortizéciou (PAC - Planned Amortization Class)

ajg podpornatrieda - pri plain-vanilla CMO sa nemohla doba splatnosti jednotlivych
tried zarucit’. Zarucena bola len postupnost’, s akou boli jednotlivé triedy splécané.
PAC trieda zarucuje (s urcitymi vynimkami) svoju dobu splatenia. Na to vyuZiva
svoju podpornu triedu, ktord4 jg dlUZi ako néraznik v pripade zrychleného
predplacania. Vtedy si vSetky neplanované platby istiny pohltené podpornou triedou,
ktora sa nakoniec méze splatit’ skér ako PAC trieda, g ked ich doby splathosti su
stanovené opacne. Pri typickel PAC triede mbZe investor ocakavat’, Ze cash flow
takejto investicie bude zodpovedat’ pldnovanému scendru vtedy, ak rychlost

predplécania neprekroci urcéité extrémne hodnoty, konkrétne nebude menSia ako 50

! Pramed: Frank J. Fabozzi, Franco Modigliani: Mortgage & Mortgage-backed Securities Markets,
Harvard Business School Press, 1992, Boston, Massachusetts



percent PSA, ani v&Sia ako 350 percent PSA. PAC trieda ma navySe pri kratSgj dobe
splatnosti g nizsi kupon, ¢o je cenazavasSiu stabilitu tejto triedy.

Cash flow PAC triedy moZno ilustrovat’ na nasledujicom priklade: nech CMO
obsahuje PAC triedu a drzitelia jgj obligacii by mali podla pldnu po urgity ¢as
dostéavat’ 1 mil USD &vtrocne. Tao suma pochadza z cash flow generovaného
kolaterdlom CMO a PAC trieda ma na nu oproti ostatnym triedam zabezpecené
prioritné pravo. Ak saistina splaca podl'a pléanu, nech je nim PSA 175, azaje Stvrtrok
tak splatenych 2 mil USD, polovicu obdrZi trieda PAC a zvySok ta trieda CMO, ktora
sa Vv sicasnosti splaca. Ak je vSak rychlost’ predplacania nizSia a namiesto 2 mil USD
je vyplatenych len 1,5 mil USD, polmiliénovy vypadok nepostinne PAC triedu - ta
nad’alej dostane predpokladany 1 mil, jgj podporna trieda vSak len 500 000 USD. Ak
by sa rychlost’ predplécania spomalila tak, Zze by bolo splatenych mengj ako 1 mil
USD igtiny, putuje celd suma istiny do PAC triedy a ostatné triedy CMO z nej
nedostand ni¢. PAC mé& v nasledujicom obdobi navySe prednostné pravo na
nedoplateny zvySok do 1 mil USD. Pri rychlegSom ako planovanom predplécani,
napriklad 3 mil USD istiny, dostane trieda PAC ned’aegj iba planovany 1 mil USD.
Nadbytocny 1 mil USD putuje do podporne triedy, ktord tak znaSa riziko
predplacania. Ak rychlost” predplécania nadobudne extrémne hodnoty, napr. viac ako
spomenutych 375 percent PSA, budl ostatné triedy splatené skor a je tak mozné, ze
nadbyto¢né splétky istiny bude pri absencii "néraznika' v podobe podpornej triedy
musiet’ prijat’ 8 samotna PAC trieda. To by malo za nasledok jg rychlejSie splatenie.

Ustrizkové hypotekar ne cenné papiere

Paralelne s CMO sa na finan¢nych trhoch v USA vyvija d'asi druh cenného
papiera, ktory je primarne odvodedeny z rezidencnych hypoték. Su to Ustrizkové
hypotekarne cenné papiere, tzv. stripped mortgage pass-throughs. Slovo STRIP
znamena doslovne "vyzliect". Podstatou "vyzlekania' cennych papierov je ich
rozdelenie na poukézku opraviujucu k obdrZaniu drokového (resp. kupdnového)

prijmu - tzv. interest only, alebo 10 a pouké&zku, ktora vyjadruje prédvo na istinu



cenného papiera - principal only, PO. Na pravidelné kuponové platby obligécie ako g
zaverecnu vyplatu istiny satotiz mozno pozerat’ ako na sériu samostatnych obligacii s
nulovym kupénom. V roku 1982 zacali velké maklérske domy oddel’ovat’ tieto dve
slcasti a obligacii atomuto procesu sa zacalo hovorit’ vyzliekanie kupdnov.

Prvé UstriZzkové cenné papiere na hypotekérnom trhu sa objavili v roku 1986,
boli to certifikdty FNMA "so syntetickym kupdnom". Obe ¢asti cash-flow, Urok a
istina, vSak neboli v tychto emisiach eSte Uplne oddelené. AZ neskdr sa tento proces
zavaSil Uplnou seperéciou Uroku a istiny, ¢im sa na sekundarny hypotekarny trh
zaviedli 10 a PO. Ich existencia ponukla investorom dve vyhody: jednou z nich je
acinny spdsob ako sa vysporiadat’ s rizikom predplatenia. Drzitelovi PO sa pri
rychlejSom predplateni celd nomindna hodnota vréti skér, a preto privita rychle
predplacanie, u investora, ktory si zakupil 10 je tomu, pretoZe prichédza o Urokové
platby z refinancovanych hypoték, naopak. Treba si uvedomit’, Ze cash-flow tychto
cennych papierov vel'mi silne zavisi od vyvoja Urokovych sadzieb a z toho vyplyva

ich druha vyhoda - je to jedine¢ny nastroj na zaistenie voci vyvoju Urokovych sadzieb.
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