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Na podzim letoSniho roku nastal prudky propad cen cennych papirt, ktery se projevil
viceméné¢ na vSech svétovych burzach cennych papirii, po¢inaje napt. New York Stock
Exchange a konc¢e napf. Burzou cennych papirt Praha. Za zacatek krize 1ze nejspiSe oznacit
7. zati 2008, kdy Federal Housing Finance Agency (FHFA) v USA pievzal statni kontrolu
nad dvéma nejvétsimi hypote¢nimi agenturami v této zemi: Fannie Mae (Federal National
Mortgage Association) a Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation), které se
potykaly s problémy ohledné své likvidity. Jak ukazuji dal$i dny, nebude se pravdépodobné
jednat o krizi kratkodobou, ale spiSe dlouhodobou.

Za jednu z hlavnich pfi¢in soucasné finan¢ni krize se povazuje americkd hypote¢ni krize.
Ptiznaky vaznych potizi s hypotékami v USA bylo mozné pozorovat delsi dobu, dalo by se
tedy ocekévat, ze ekonomicka teorie bude tomuto problému vénovat zvySenou pozornost.
A pokud mluvime o americké ekonomické teorii, tak nejreprezentativnéjsi padu pro jeji
diskuse predstavuji vyroéni schiize American Economic Association (AEA).! V roce 2008 se
v dob¢ od 4. do 6. ledna konala v New Orleans jiz 120. vyro¢ni schlize. V ¢asopise American
Economic Review (2008, ro¢. 98, &. 2) bylo zvefejnéno celkem 90 piispévki z 28 sekci.”
A jen jeden piispeévek, z téch které byly nakonec otiStény, byl vénovan aktualni problematice
hypotecnich uvérl. Autory tohoto pfispévku byly R. W. Bostic a K. O. Lee z University of
Southern California.

Analyza strategie vlastnictvi domi nizko a stifedné prijmovych skupin
obyvatelstva v USA

Cilem diskutovaného ¢lanku bylo s pomoci analytickych nastroji posoudit, zda soucasna
federalni strategie v USA podporujici bydleni nizko a stiedné prijmovych skupin obyvatelstva
ve viastnich domech je dostatecné prozirava. V letech 1994 az 2006 se vyrazné zvysil pocet
domadcnosti (podle USCB, 2007), kteti bydli v jimi osobné vlastnénych domech. Pfic¢iny
tohoto trendu jsou tfi:

a) roste vzdélanost a soucasné bohatstvi nizko a sttedné ptijmovych skupin obyvatelstva,
b) inovace hypoték zvysila dostupnost tivéru pro dalsi skupiny obyvatel,
¢) federalni zakony® podporuji uvéry nizko a stiedn& piijmovym skupindm obyvatelstva.

# Clanek je zpracovan jako jeden z vystupti vyzkumného zaméru Rozvoj ticetni a financni teorie a jeji aplikace
v praxi z interdisciplindrniho hlediska s registra¢nim ¢islem MSM 6138439903

Prof. Ing. Petr Marek, CSc. — profesor; Katedra financi a oceniovani podniku, Fakulta financi a G¢etnictvi,
Vysoka skola ekonomicka v Praze, nam. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3; <pema@vse.cz>.

pouzivanym termintim: ,,vyro¢ni kongres® nebo ,,vyro¢ni konference*.

Celkovy pocet sekci byl nicméné 184, takze ne vSechny piispévky se dockaly nakonec zverfejnéni.

Jedna se hlavné o nasledujici zdkony: Community Reinvestment Act, Federal Housing Enterprise Financial
Safety and Soundness Act a Home Mortgage Disclosure Act.
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Soucasné¢ s tim se ovSem objevuji 1 nova rizika, ktera paradoxné¢ vznikaji pravé v disledku
zrodu hypotecnich inovaci. Nové produkty vSak také vyzaduji sofistikovanéjsi zachazeni, aby
mohly byt vyuzity efektivné. Uvedené produkty jsou Casto spojeny se subprime lending, tj.
s pij¢ovanim penéz dluznikiim s ivérovym skérem pod béznou urovni. Roste tak nebezpeci
z propadnuti majetku v dasledku nesplaceni hypotéky. Z ekonomickych a demografickych
trendt vychazi dodatecna rizika, nebot’ Castymi piijemci téchto hypoték jsou napt. minoritni
skupiny obyvatelstva ¢i domdcnosti, v nichz je hlavnim Zivitelem Zena. Nezaméstnanost a
nemoc samoziejmeé muize tyto problémy jenom prohloubit.

Autofi provedli simulaci, s jejiz pomoci srovnavali bohatstvi vykazané u nizko a stredné
prijmovych skupin obyvatelstva, které se primarnég liSily vysi akontace a druhem hypotec¢niho
instrumentu. Pro ucely simulace bylo rozliseno 27 druhti domacnosti (dle stafi hlavy rodiny a
dle velikosti a celkového piijmu domdacnosti), 3 druhy obytnych ¢tvrti (dle medidnu piijmi
v téchto ¢tvrtich) a 12 druhti hypoték (kombinace akontace a druhu hypotecniho instrumentu).
Napt. pro domécnost o dvou osobach bydlicich v obytné Ctvrti s obyvateli o sttedné vysokém
prijmu a pro nakup domu, ktera vyuzila 5/1 hypotéku®, plati, Ze jejich bohatstvi po 10 letech
by bylo dvojnasobné, jestlize by ivodni akontace byla 10 % a nikoliv jen 5 %. V nékterych
zvazovanych ptipadech predstavuje vyse akontace rozhodujici kritérium proto, zda ptislusna
domacnost vykaze za 10 let nartst ¢i pokles bohatstvi.

Druha analyza méla ovéfit hypotézu tvrdici, ze riziko propadnuti zastaveného majetku je
vy$s§i u nizko a stredné prijmovych skupin obyvatelstva nez u jinych skupin obyvatelstva.
Vysledky analyzy hypotézu viceméné potvrdily, avSak tato hypotéza neplati ve vSech
ptipadech. Napt. v Kalifornii, v Oklahomé& a na Floridé nebyly shledany podstatné rozdily
v pravdépodobnosti propadnuti hypotéky mezi obyvateli v riznych pfijmovych skupinach.

Pti hodnoceni federalni bytové politiky v USA doporucuji autofi jeji zaméfeni na zvySeni
finan¢ni gramotnosti mezi nizko a stfedné ptijmovymi skupinami obyvatelstva. Vyssi troceni
spoticich U¢ti by umoznilo splatit vyssi akontace a v konecném disledku by vedlo k ristu
bohatstvi téchto obyvatel.

V zavéru autofi nachazi feSeni ve sméru sniZeni rizika spojenych s poskytovanim hypoték
v expanzi spole¢nosti Fannie Mae a Freddie Mac na trh subprime mortgage. Tento sekundarni
trh pomiize podle nich standardizovat hypote¢ni produkty a mlize tak ptinést velky vynos pro
zajemce o nakup vlastniho domu. AvsSak zatimco silné trhy funguji jako lodni vytah, slabé
trhy mohou tyto lod& potopit.’

Zavér

Bostic a Lee ve své praci provedli dikladnou analyzu pifinost a rizik vyplyvajicich ze
soucasné federalni bytové politiky v USA. Spravné odhalili nebezpeci vyplyvajici z novych a
sofistikovangjSich hypotecnich produkti. Jejich chybou se vSak stala diivéra ve dvé federalni
vladou sponzorované instituce. Fannie Mae byla zaloZena jiz vroce 1938 jako soucast
Rooseweltova Nového udeélu (New Deal), jenz mél tesit nasledky Velké hospodarské krize.
Tato instituce méla slouzit, a nutno pfiznat, Ze dlouhou dobu skute¢né tak slouzila, jako
mechanizmus umoznujici poskytovani hypoték chudym obyvatelim. Freddie Mac byl zalozen
v roce 1970 za Gcelem dalsi expanze sekundarniho trhu hypoték. Za timto ti€¢elem nakupovala

*5/1 hypotékou se rozumi hypotéka s dobou splatnosti 30 let, kdy tirokova sazba je zafixovana pro prvnich
5 let a pro zbyvajicich 25 let se kazdoro¢né piizptisobi benchmarku.

5 In short, strong markets lift all boats, while weak markets can often sink them.* (Bostic — Lee, 2008, s. 312)
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tato instituce hypotéky na sekundarnim trhu, spojovala je do vétSich balikl, a prodavala je
jako postupované cenné papiry (mortgage-backed securities) investorim na volném trhu.
Z celého ¢lanku je pro mné nejvice prekvapiva praveé ta ohromné divéra v samospasitelnost
vyplyvajici z fungovani téchto dvou instituci. Rika se, Ze po bitvé je kazdy general. Ale jak
muze byt teorie tak divéfiva, je pro mné zahadou. Na druhou stranu lze souhlasit s jejich
tvrzenim, Ze pro silny trh by mély byt sofistikované hypotéky pfinosem, zatimco pro slaby trh
budou nestéstim.
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ABSTRAKT

Clanek polemizuje s analyzou R. W. Bostice a K. O. Leeeho zaméfenou na federalni strategii
vlastnictvi domll u nizko a stfedné piijmovych skupin obyvatelstva v USA. Autofi zde
spravné odhalili nebezpeci vychazejici z novych a sofistikovanéjSich hypotecnich produktti.
V zavéru vSak bohuzel pfili§ spoléhaji na podporu Fannie Mae a Freddie Mac, jez se v zafi
2008 dostaly do velkych problému s likviditou.

Klic¢ova slova: Financni krize; Hypotéky; Domacnosti; Nizko a stfedné piijmova skupina
obyvatelstva.

Financial Crises and Previous Lax Interest of Theorists

ABSTRACT

The article disputes against analysis of R. W. Bostic and K. O. Lee concentrated on federal
homeownership strategy for building among low- and moderate-income families in the U.S.A.
Authors find out emergency which is coming from new and more sophisticated mortgages
However, in conclusion, they built on support from Fannie Mae and Freddie Mac. Both these
institutions were put under the conservatorship on September, 2008.
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