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	Welcome to the fourth lesson of the course Financial markets instruments. Today's program is focused on mortgages, which in many respects are similar to bonds that we have discussed previously.
. . . . .
However, you don’t need to worry that by studying mortgages you will not learn anything new. Even these financial instruments have properties of their own that are worth remembering. After all, we hear about mortgages every day, so it’s appropriate to put your cursory knowledge on a solid theoretical grounding.
. . . . .
If you want to enjoy an animated presentation, a little bit of patience is needed. Don’t rush too quickly through the clicking of the Sound buttons and respect the recommended order. When the buttons turn dark red, the animation is finished.
. . . . .
If you are not interested in soundtracks and other vivifying tricks, you can download a still version of the same slideshow. Should you come across a faulty argument or a malfunction in the animation sequence, kindly share your findings with the author of this presentation.
	Vítejte ve čtvrté lekci kurzu Nástroje finančních trhů. Dnešní program se zaměřuje na hypotéky, které se v mnoha ohledech podobají obligacím, o kterých jsme již dříve pojednávali.
. . . . .
Nemusíte se však bát, že byste se při studiu hypoték ničemu novému nenaučili. I tyto finanční nástroje mají své osobité rysy, které stojí k zapamatování. O hypotékách koneckonců slyšíme každý den, takže bude vhodné, postavíte-li vaše povšechné poznatky na solidní teoretický základ.

. . . . .
Chcete-li si užívat animovanou prezentaci, pak trocha trpělivosti je namístě. Neuspěchávejte příliš klikání na tlačítka Zvuk a respektujte doporučené pořadí. Přebarvení tlačítka na tmavě červenou sděluje ukončení animace.
. . . . .
Nemáte-li zájem o zvukové komentáře a jiné oživovací triky, můžete si stáhnout neanimovanou verzi téže prezentace. Narazíte-li na sporné tvrzení nebo nefunkčnost animační sekvence, svěřte se, prosím, se svým zjištěním autorovi této prezentace.
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	1 The cash flow from a financial instrument, which is called a mortgage, is not that different from the cash flow of a bond. A mortgage debtor is like a bond issuer, who borrows a sum of money on which he or she pays interest and who must also repay the borrowed amount. The mortgage creditor, which is usually a bank, is entitled to an opposite cash flow.
. . . . .
This description may leave you with the impression that everything of importance has already been said. But that’s not entirely true, as we will see now.

2 Let’s start by clarifying some basic concepts.
2.1 A mortgage is a financial instrument that is closely connected with the financing of housing. This application of mortgages involves a large number of practical matters that we will not be interested in. For our purposes, a mortgage will be viewed as a carrier of cash flow with certain characteristics that we will study in succession.
2.2 A mortgage that has the same cash flow as a straight bond is called balloon mortgage. Regular instalments of such a mortgage only cover the payment of interest based on a fixed mortgage rate, and the mortgage loan provided is repaid in one go at the end of the life of the mortgage.
. . . . .
Such a pattern of cash flow, however, is quite risky. Mortgage loans tend to be large, so paying a large amount of money at one point in time can cause financial distress for many mortgage borrowers. The Great Depression of the 1930s was a case in point. However, those times also gave birth to a successful innovation known as a level-payment mortgage.
2.3 The level-payment mortgage, also called traditional or annuity mortgage, is characterized by the borrower paying a fixed amount throughout the duration of the mortgage.
. . . . .
The pattern of the cash flow is thus very simple. At the beginning, there is an inflow of cash in the form of taking a mortgage loan. It is then followed by equally sized outflows of cash in the form of regular, usually monthly, instalments.
. . . . .
It is not immediately apparent what portion of the instalment represents the payment of interest and what part corresponds to the gradual repayment of the principal. The next slide addresses this question.
	1 Hotovostí tok z finančního nástroje, kterému říkáme hypotéka, se zase až tak neliší od hotovostního toku obligace. Hypoteční dlužník je jako emitent obligace, který si vypůjčuje peněžní částku, z níž platí úrok, a který musí také splatit vypůjčený obnos. Hypoteční věřitel, což bývá banka, má nárok na opačný hotovostní tok.

. . . . .
Tento popis by u vás mohl vzbudit zdání, že vše důležité bylo již řečeno. Není to však zcela pravda, jak nyní uvidíme.


2 Začněme objasněním některých základních pojmů.  
2.1 Hypotéka je finanční nástroj, který je úzce spjat s financováním bydlení. S tímto využitím hypoték je spojeno velké možností praktických otázek, které nás však nebudou zajímat. Na hypotéku se budeme dívat jako na nositele hotovostního toku s jistými vlastnostmi, které budeme postupně studovat.
 
2.2 Hypotéka, která má stejný hotovostí tok jako prostá obligace, se nazývá jednosplátková hypotéka. Pravidelné splátky takové hypotéky pokrývají pouze platbu úroku dle pevně stanovené hypoteční sazby a poskytnutý hypoteční úvěr je splacen jednorázově na konci života hypotéky.
. . . . .
Takovéto schéma hotovostního toku je ovšem poměrně rizikové. Hypoteční úvěry bývají velké, takže soustředění úhrady velké finanční částky do jednoho časového okamžiku může nejednoho hypotečního dlužníka dostat do finanční tísně. Velká deprese ve 30. letech minulého století byla toho příkladem. Tehdy se i zrodila úspěšná inovace v podobě stejnosplátkové hypotéky.    
2.3 Stejnosplátková hypotéka, nazývaná také tradiční či anuitní hypotéka, se vyznačuje tím, že po celou dobu trvání hypotéky dlužník splácí stále stejnou částku.

. . . . .
Průběh hotovostního toku je tak velmi jednoduchý. Na začátku zde máme přítok hotovosti v podobě přijetí hypoteční půjčky. Ten je pak následován stejně velkými odtoky hotovosti v podobě pravidelných, nejčastěji měsíčních, splátek.
. . . . .
Na první pohled tak není zřejmé, jaká část splátky připadá na platbu úroku a jaká část splátky odpovídá postupnému splácení jistiny. Tuto otázku si zodpovíme na dalším snímku.
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	1 This slide contains the basic mathematical formulas that you need to calculate the relevant parameters of a level-payment mortgage. Some of them are similar to formulas we learned in our study of the straight bond. This is not surprising, since the cash flows of both these financial instruments are similar.

2 The basic analytical operation for the level-payment mortgage is the determination of the annuity or the size of a fixed regular instalment, depending on the size of the mortgage, the size of the mortgage rate and the time to maturity.
2.1 As with all valuation formulas, we take for granted that in efficient financial markets the value of a financial instrument is equal to the value of its discounted cash flow. When translating this principle into the language of mathematical symbols we get this expression. We also use the formula for the sum of geometric progression.
. . . . .
It is not difficult to rearrange the formula in such a way that we came up with the size of the regular instalment. We get an answer in which this amount of money is equal to the product of two variables. The first one is the size of the mortgage and the second one is called the annuity factor for the period T.

3 Once we are able to calculate the size of the annuity, the next step is learning more about its structure.
3.1 In other words, we want to know what part of the total instalment represents the payment of interest and how much is left for the partial repayment of principal, which is called amortization.
. . . . .
Breaking down the instalment into interest payment and principal repayment can be formalized in the following way.
. . . . .
The interest payment in each period can be found as the product of the outstanding mortgage balance at the beginning of the period and the mortgage rate. The residual part of the annuity is then used for the principal repayment. This repayment can be expressed as the difference between the outstanding mortgage balance at the beginning and at the end of the interest period.
3.2 The relationship that we just formulated is called the first-order linear difference equation. By solving it we get this formula for the unpaid part of the mortgage at the end of the period. More details can be found in the math note at the end of this presentation.

3.3 Further steps are easy. The size of the interest payment is governed by this formula. ... And for the size of the principal repayment we can use this formula.
	1 Tento snímek obsahuje základní matematické vzorce, které je třeba znát pro výpočet důležitých parametrů stejnosplátkové hypotéky. Některé z nich se podobají vzorcům, s nimiž jsme se seznámili při studiu prosté obligace. Není to nic překvapivého, neboť hotovostí toky obou těchto finančních nástrojů jsou si podobné.

2 Základní analytickou operací stejnosplátkové hypotéky je výpočet anuity čili velikosti stálé pravidelné platby. A to v závislosti na velikosti hypotéky, velikosti hypoteční sazby a na době do splatnosti.
2.1 Jako u všech oceňovacích formulí považujeme za splněné, že na efektivních finančních trzích se hodnota finančního instrumentu rovná hodnotě svého diskontovaného hotovostního toku. Přeloženo do jazyka matematických symbolů dostáváme tento výraz. Využili jsme také vzorec pro součet geometrické posloupnosti.
. . . . .
Není obtížné upravit si odvozený výraz takovým způsobem, abychom obdrželi velikost pravidelné splátky. Dostáváme odpověď, že tato peněžní částka se rovná součinu dvou veličin. Tou první je velikost hypotéky a ta druhá se nazývá anuitní faktor pro období T.


3 Dovedeme-li již spočítat velikost anuity, pak se v dalším roku více dozvíme o její struktuře.  

3.1 Jinými slovy budeme chtít vědět, jaká část z celkové splátky připadá na platbu úroku a kolik zbývá na splacení části jistiny, čemuž také říkáme úmor či amortizace. 

. . . . .
Rozklad splátky na úrokovou platbu a splácení jistiny lze formálně vyjádřit tímto způsobem. 

. . . . .
Velikost úrokové platby v každém období se nalezne jako součin nesplaceného hypotečního zůstatku na začátku úrokového období a hypoteční sazby. Reziduální část anuity je pak použita na splácení jistiny. Tato splátka může být vyjádřena jako rozdíl mezi nesplacenou velikostí hypotečního zůstatku na začátku a na konci úrokového období.


3.2 Vztah, který jsme právě zformulovali, se nazývá lineární diferenční rovnice prvního řádu. Jejím řešením dospějeme k tomuto vzorci pro nesplacenou část hypotéky na konci období. Více podrobností lze nalézt v matematické poznámce na konci této prezentace. 
3.3 Další postup je již snadný. Velikost úrokové platby se řídí tímto vzorcem. … A pro velikost splátky jistiny můžeme používat tento vzorec.
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	1 There is a more user-friendly way to calculate the size and composition of mortgage payments than the complex formulas offer. This tool is presented as a table, called the payment calendar.
. . . . .
The method that we will now describe can be called the annuity payment calendar. The following slide shows a slightly different approach, named the synthetic payment calendar. Both techniques, of course, lead to the same outcome. 

2 Let’s see how the payment calendar is completed. Here we see a table that has a separate row for every mortgage instalment. The number of columns corresponds to the number of variables that we want to track when the mortgage is repaid.

3 The payment calendar is completed in a sequential manner. We begin by filling in the row for the first instalment. The same algorithm is then applied to all other rows. See also the link to an Excel spreadsheet that illustrates the general explanation using specific numbers.
. . . . .
Let’s start by entering the initial size of the mortgage into the first cell of the column named Beginning balance.
3.1 If we know the size of the mortgage, the mortgage rate and the time to maturity, we can use a familiar annuity formula to calculate the size of a regular instalment. This figure is then entered into all cells in the column Regular instalment.
3.2 The next column is called Interest payment. Its first entry can be calculated by multiplying the initial size of the mortgage by the mortgage rate.
3.3 Then we have the column Principal repayment. This number is the amount remaining after the payment of interest. Therefore, the corresponding entry is obtained by deducting the interest payment from the regular instalment.
3.4 This brings us to the last column Unpaid balance. This is the outstanding balance at the beginning of the period after deducting the principal repayment.
. . . . .
At this point it’s enough to realize that the outstanding balance at the end of the first period is equal to the beginning balance at the beginning of the second period. In this way, we have filled the first cell of the second row. We can now proceed in the same manner until all the rows are filled.
3.5 A completed table would reveal how the composition of the instalment changes. We would see how the portion of the interest payment gradually decreases. And as a result of this, how the portion of the principal repayment gradually increases.
3.6 If we proceeded correctly, after the payment of the last principal repayment, the outstanding mortgage balance must be zero. … And the sum of all principal repayments must be equal to the provided mortgage loan. If so, the payment calendar is complete.
	1 Existuje uživatelsky přívětivější způsob výpočtu velikosti a složení hypotečních splátek, než jaký nabízejí složité vzorce. Tato pomůcka má podobu tabulky, kterou nazýváme platební kalendář.
. . . . .
Metodu, kterou si nyní popíšeme, můžeme nazývat anuitním platebním kalendářem. Na dalším snímku je uveden mírně odlišný postup, pojmenovaný syntetický platební kalendář. Obě tyto techniky samozřejmě vedou ke stejnému výsledku. 

2 Podívejme se nyní, jakým způsobem je platební kalendář vyplňován. Vidíme zde tabulku, která má pro každou hypoteční splátku samostatný řádek. Počet sloupců odpovídá počtu veličin, které chceme v průběhu splácení hypotéky sledovat.

3 Platební kalendář je sestavován sekvenčním způsobem. Začínáme vyplňováním řádku pro první splátku. Stejný algoritmus pak použijeme na všechny další řádky. Viz také odkaz na excelovskou tabulku, která ilustruje obecný výklad na konkrétních číslech.
. . . . .
Začněme tím, že do první buňky ve sloupci s názvem Počáteční zůstatek zapíšeme počáteční velikost hypotéky.
3.1 Známe-li velikost hypotéky, hypoteční sazbu i dobu do splatnosti, můžeme pomocí již známého vzorce anuity spočítat velikost pravidelné splátky. Tímto údajem pak vyplníme všechny buňky ve sloupci Pravidelná splátka.
3.2 Dalším je sloupec Úroková platba. Jeho první údaj vypočítáme tak, že počáteční velikost hypotéky vynásobíme hypoteční sazbou.

3.3 Následuje sloupec Splátka jistiny. Toto číslo představuje částku, která zbývá po zaplacení úroku. Příslušný údaj proto získáme tím způsobem, že od pravidelné splátky odečteme úrokovou platbu.

3.4 Tím jsme se dostali k poslednímu sloupci s názvem Nesplacený zůstatek. Toto je nesplacený zůstatek ze začátku období, snížený o splátku jistiny.
. . . . .
Nyní si stačí uvědomit, že nesplacený zůstatek na konci prvního období se rovná počátečnímu zůstatku na začátku druhého období. Tím máme vyplněnu první buňku druhého řádku. Dále již můžeme postupovat stejným způsobem, dokud nebudou vyplněny všechny řádky tabulky.
3.5 Pohled na vyplněnou tabulku by ukázal, jakým způsobem se mění složení pravidelné splátky. Viděli bychom, jak se podíl úrokové platby postupně snižuje. A v důsledku toho pak jak postupně narůstá splátka jistiny.

3.6 Pokud jsme postupovali správně, po splacení poslední splátky jistiny se velikost nesplaceného zůstatku hypotéky musí rovnat nule. … A součet všech splátek jistiny se se musí rovnat poskytnutému hypotečnímu úvěru. Je-li tomu tak, platební kalendář je hotov.
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	1 The refinancing payment calendar is based on another interesting feature of the annuity or level-payment mortgage. We call it refinancing, since its cash flow can be generated as a sequence of gradually refinanced mortgages.
. . . . .
The essence of the refinancing approach will be clarified through this timeline. We begin by taking out the original mortgage for the period T and by finding out what the regular payment is. This figure will be calculated as a product of the initial size of the mortgage and the annuity factor for period T.
. . . . .  
At the end of the first period we pay the instalment and simultaneously we take out a new mortgage which is shorter by one period and which replaces the original mortgage. Our new mortgage thus has the smaller outstanding balance H1 and the shorter time to maturity T-1. For this new mortgage we can once again calculate the size of the periodic instalment as a product of the mortgage size and the corresponding annuity factor.
. . . . .
As the math note at the end of this presentation shows, and this is an essential feature of the level-payment mortgages, these new parameters do not change the size of the regular instalment.
. . . . .
In the same way, we will proceed in the next periods. In the end we get a cash flow that is identical to the cash flow of the underlying T-year level-payment mortgage. In addition, we have verified the validity of this set of equations. 

2 How is the refinancing method reflected in the construction of the payment calendar? This table shows how to go about it. We begin by entering the size of the mortgage into the first cell of the column Beginning balance.
2.1 The next column is called Annuity factor. In its first cell we enter the value of this factor for the original time to maturity T.
2.2 The amount in the column Regular instalment is the product of the numbers from the previous two columns. That is as a product of the beginning balance of the mortgage and the annuity factor.
2.3 Completion of the remaining columns of the table is identical to the steps taken in the previous annuity approach. Here is the breakdown of the regular instalments on the part corresponding to the interest payment and on the part corresponding to the principal repayment. By deducting repaid principal from the beginning balance we get the outstanding balance.
2.4 Finally, the outstanding balance at the end of the first period is used as the beginning balance at the start of the second period. We have filled in the first cell in the row for the second period. For the next steps, you repeat the previous ones.
2.5 The correctness of the numerical results can again be verified by two consistency checks. First, the outstanding balance at the end of the mortgage life must be zero. And second, although the refinancing approach uses different formulas, the size of the regular instalments should remain unchanged and their sum is equal to the provided mortgage loan.
. . . . .
For clarity, a link to an Excel spreadsheet is available, in which the compilation of a refinancing payment calendar is illustrated using specific numbers.
	1 Refinanční platební kalendář je postaven na ještě jedné zajímavé vlastnosti anuitní či stejnosplátkové hypotéky. Nazýváme jej refinančním proto, že jeho hotovostní tok lze generovat jako posloupnost postupně refinancovaných hypoték.     
. . . . .
Podstatu refinančního přístupu si objasníme pomocí této časové osy. Začneme tím, že si pořídíme původní hypotéku na období T a zjistíme, kolik činí pravidelná splátka. Její velikost vypočítáme jako součin počáteční velikosti hypotéky a anuitního faktoru pro období T.
. . . . .
Na konci prvního období zaplatíme splátku a současně si vezmeme novou hypotéku, která je kratší o jedno období a která nahrazuje původní hypotéku. Naše nová hypotéka má tak menší nesplacený zůstatek H1 a kratší dobu do splatnosti T-1. Pro tuto novou hypotéku opět můžeme spočítat velikost pravidelné splátky jako součin velikosti hypotéky a odpovídajícího anuitního faktoru.
. . . . .
Jak ukazuje matematická poznámka na konci této prezentace, a to je důležitá vlastnost stejnosplátkové hypotéky, tyto nové parametry nemění velikost pravidelné splátky.
. . . . .
Stejným způsobem budeme postupovat i v dalších obdobích. Ve svém výsledku dostáváme hotovostní tok, který je identický s hotovostním tokem podkladové T-leté stejnosplátkové hypotéky. Navíc jsme ověřili platnost této sady rovnic.

2 Jakým způsobem se refinanční metoda projevuje v konstrukci platebního kalendáře? Tato tabulka ukazuje, jak na to jít. Začneme tím, že do první buňky ve sloupci Počáteční zůstatek zadáme velikost hypotéky.
2.1 Následuje sloupec s názvem Anuitní faktor. Do jeho první buňky zaneseme hodnotu tohoto faktoru pro původní dobu do splatnosti T.
2.2 Údaj ve sloupci Pravidelná splátka se nalezne jako součin čísel z předchozích dvou sloupců, neboli jako součin počátečního zůstatku hypotéky a anuitního faktoru.

2.3 Vyplnění zbývajících sloupců tabulky je již shodné s postupem použitým v předchozím anuitním přístupu. Proveden je zde rozklad pravidelné splátky na část odpovídající platbě úroku a na část odpovídající splátce jistiny. Odečtením splacené jistiny od počátečního zůstatku dostáváme velikost nesplaceného zůstatku.

2.4 A nakonec nesplacený zůstatek na konci prvního období se použije jako počáteční zůstatek na začátku druhého období. Vyplnili jsme tím první buňku v řádku pro druhé období. Další krok je opakováním těch předchozích.
2.5 Správnost číselných výsledků si lze opět ověřit pomocí dvou kontrol konzistence. Za prvé, nesplacený zůstatek na konci života hypotéky se musí rovnat nule. A za druhé, ačkoli aplikovaný refinanční přístup používá odlišné vzorce, velikost pravidelných splátek by měla zůstat stále stejná a jejich součet se rovná poskytnuté hypoteční půjčce.!!!

. . . . .
Pro názornost je k dispozici odkaz na excelovskou tabulku, ve které je sestavení refinančního platebního kalendáře ilustrováno pomocí konkrétních číslech.
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	1 The analysis of the mortgage’s cash flow would not be complete if we did not at least briefly mention a specific component of this flow, which is associated with the possibility of an earlier repayment of the mortgage. We will explain what prepayment is and what specific problems it causes.

2 We can distinguish three basic components in the cash flow of the mortgage. 
2.1 The first traditional component of the mortgage’s cash flow is the interest payment, based on the mortgage rate and the outstanding mortgage balance.
2.2 The second traditional component is the scheduled principal repayment, usually distributed over the entire lifetime of the mortgage.
2.3 The third specific component, which we do not encounter as frequently in bond contracts, is prepayment. This term refers to any departure from the scheduled repayment of the principal.
. . . . .
Prepayment is a risky component of the cash flow of the mortgage because its size can only be estimated.
. . . . .
Financial analysts use this relationship, in which prepayments in each period are estimated as a percentage of the difference between the value of outstanding mortgages at the beginning of the payment period and the scheduled principal repayments during the same period. The determination of the percentage of prepayments takes into account historical experience as well as the current and foreseen economic conditions.

3 Prepayments can be seen as a specific type of option that the mortgage lender provides, or is by law obliged to provide to the mortgage borrower. What then are the reasons that motivate exercising this option?
3.1 The most common economic motive is a decline in mortgage rates. In this case, the borrower may take out a cheaper mortgage to repay the more expensive one.

3.2 Earlier repayment may also be enforced by nonfulfillment of the debtor’s obligations. In this case, the creditor is entitled to take over the property and to sell it, after which the proceeds from the sale are used to repay the debt amount.
3.3 Finally, we can give a number of social reasons which put pressure on the debtor to repay earlier. For example, changing residence due to a new job, purchasing a more expensive house or divorce. This enumeration is far from complete.
	1 Analýza hotovostního toku hypotéky by nebyla úplná, kdybychom alespoň ve stručnosti nezmínili specifickou komponentu tohoto toku, která souvisí s možností předčasného splacení hypotéky. Objasníme si, co to je předsplátka a jaké specifické problémy vyvolává. 


2 U hotovostního toku hypotéky můžeme rozlišovat tři základní složky. 
2.1 První tradiční složkou hotovostního toku hypotéky je úroková platba, odvozená od hypoteční sazby a od nesplaceného hypotečního zůstatku.
2.2 Druhou tradiční složkou je plánovaná splátka jistiny, obvykle rozložená do celé doby života hypotéky.
 
2.3 Třetí specifickou komponentou, se kterou se u obligačních kontraktů tak často nesetkáváme, je předsplátka. Tímto termínem se označuje každá odchylka od plánového splácení jistiny. 

. . . . .
Předsplátka je riziková složka hotovostního toku hypotéky, protože její velikost můžeme pouze odhadovat.
. . . . .
Finanční analytici používají tento vztah, který velikost předsplátek v každém jednotlivém období odhaduje jako určité procento z rozdílu mezi hodnotou nesplacených hypoték na začátku splátkového období a plánovaných splátek jistiny během téhož období. Při stanovení procenta předčasného splácení se přihlíží k historické zkušenosti a k současným i očekávaným ekonomickým podmínkám.

3 Na předčasné splácení můžeme pohlížet jako na specifický typ opce, kterou hypoteční věřitel poskytuje, nebo podle zákona musí poskytnout, hypotečnímu dlužníkovi. Jaké jsou to pak důvody, které motivují k uplatnění této opce?
3.1 Nejčastějším ekonomickým důvodem je pokles hypotečních sazeb. V tomto případě si dlužník může vzít levnější hypotéku, s jejíž pomocí refinancuje předčasné splacení původní dražší hypotéky.
3.2 Předčasné splácení může být také vynuceno neplněním povinností dlužníka. V tomto případě má věřitel právo na převzetí nemovitosti a její prodej, načež výtěžek prodeje se použije na uhrazení dlužné částky.

3.3 A konečně jmenovat můžeme celu řadu sociálních důvodů, které nutí dlužníka k předčasnému splacení. Například stěhování kvůli novému zaměstnání, pořízení dražšího domu nebo rozvod. Tento výčet má daleko k úplnosti.
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	1 As has already been said, prepayments bring a new risky element into the cash flow of mortgages. Let us briefly describe these risks.
1.1 The main risk for mortgage providers is the loss of interest income that they would otherwise collect over the entire repayment period. In addition, financial institutions often borrow money themselves as a source of funding for mortgages, on which they must pay interest even after they no longer have interest income from prepaid mortgages.
1.2 When mortgage rates decline, investors are exposed to so-called contraction risk. This means that lower mortgage rates accelerate prepayments, whereupon investors receive higher than originally projected cash flow that must be reinvested at lower market interest rates.
1.3 In contrast, when interest rates rise, investors are exposed to so-called extension risk. This means that higher mortgage rates slow down prepayments, whereupon the investors receive lower than originally projected cash inflow. So, less money can be reinvested at higher market interest rates.

2 The right to prepayment is closely related to the terms of open and closed mortgages.
2.1 It should be noted that prepayment is an example of an embedded option that the mortgage debtor, as the option’s buyer, may or may not exercise. At the same time, for granting this option, the mortgage creditor, as the option’s seller, has the right to demand payment of an option premium.
2.2 An open mortgage allows for early repayment of all or part of the loan at any time during its life. This can be done without any financial penalty. The price for this advantage, or option premium, is a higher mortgage rate compared to a closed mortgage.
2.3 In contrast, a closed mortgage offers much less repayment flexibility. It cannot be prepaid, modified or refinanced before its maturity. And if it can, then at the cost of a financial penalty. The advantage is a lower mortgage rate compared to an open mortgage.
	1 Jak bylo již řečeno, předsplátky vnášejí do hotovostního toku hypoték nový rizikový element. Popišme si stručně tato rizika.
1.1 Hlavním rizikem pro poskytovatele hypoték je ztráta úrokových výnosů, které by jinak inkasovali po celou dobu splácení. Kromě toho finanční instituce si často samy půjčují peníze jako zdroj pro financování hypoték, za které musí platit úrok i poté, co již nemají úrokové příjmy z předčasně splacených hypoték.

1.2 Při poklesu hypotečních sazeb jsou investoři vystaveni tzv. riziku kontrakce. Tím se má na mysli skutečnost, že nižší hypoteční sazby urychlují předčasné splácení, načež investoři dostávají vyšší než původně plánovaný hotovostí tok, který jsou nuceni reinvestovat za nižší tržní úrokové sazby.
1.3 Proti tomu při růstu hypotečních sazeb jsou investoři vystaveni tzv. riziku extenze. Tím se má na mysli skutečnost, že vyšší hypoteční sazby zpomalují předčasné splácení, načež investoři dostávají nižší než původně plánovaný hotovostní tok. Takže za vyšší tržní úrokové sazby lze reinvestovat méně peněz. 

2 Právo na předčasné splacení se úzce pojí s pojmy otevřená a uzavřená hypotéka.
2.1 Je třeba si uvědomit, že předsplátka je příkladem vestavěné opce, kterou hypoteční dlužník coby kupující opce může, ale nemusí, uplatnit. Současně za poskytnutí této opce hypoteční věřitel coby prodávající opce má právo požadovat zaplacení opční prémie.

2.2 Otevřená hypotéka umožňuje předčasné splacení zcela nebo své části kdykoliv během svého života. A to lze učinit bez jakékoli peněžní sankce. Cenou za tuto výhodu, čili opční prémií, je vyšší hypoteční sazba ve srovnání s uzavřenou hypotékou.
2.3 Proti tomu uzavřená hypotéka nabízí mnohem menší flexibilitu při splácení. Nemůže být předčasně splacena, pozměněna či refinancována před svojí splatností. A pokud ano, pak za cenu peněžité pokuty. Výhodou je nižší hypoteční sazba ve srovnání s otevřenou hypotékou.
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	1 A mortgage is a financial instrument that creates long-term commitments to borrowers and long-term claims to lenders. The nominal and real value of corresponding financial flows may change over time due to inflation.
. . . . .
The economic literature clarifies two negative effects of inflation on a level-payment mortgage. The first is well-known erosion effect. Then there is one less known tilt effect. These two phenomena will now be debated.

2 The primary unpleasant property of inflation is the reduction of the purchasing power of money. It’s not necessary to emphasize that this erosion effect hurts primarily creditors.
. . . . .
Using this graph, we can get an idea of the rate at which the real value of money falls over time due to inflation. Here we can see that with a 10% annual inflation, the real purchasing power of one euro will be down over twenty years approximately to 15% of its original value. The higher the inflation and the more distant the time of repayment, the steeper is this falling of purchasing power.
2.1 So, creditors suffer from the fact that one euro, lent today, will buy less goods and services at the time when it will be repaid. This is especially true for lenders on the mortgage market, where the repayment of a mortgage tends to be spread over long periods.
2.2 From the mortgage lender’s point of view, the erosion problem can be solved by including the expected inflation in the mortgage rate.
. . . . .
According to the Fisher equation that we encountered when we discussed the inflation-linked bond, the mortgage rate would be approximately equal to the sum of the real mortgage rate, which is the rate in the absence of inflation, and the rate of expected inflation.

3 In a specific way, high inflation can complicate even the debtors’ life through the so-called tilt effect.
3.1 The reason for this is that at the beginning of repayments, when inflation does not eat up so much of the real value of the mortgage debt, the burden of instalments will be the highest. In this way, inflation shifts or tilts the real value of mortgage repayments towards the early years of the mortgage life. This initial brunt of real payments may result in the deterioration of the affordability of mortgages for many households.
3.2 Let’s realize that a level-payment mortgage further exacerbates the affordability problem if it counters the erosion effect by including inflation in the mortgage rate. Resulting higher mortgage rate increases the size of the regular instalment. Therefore, it also increases the real burden of this instalment in the initial phase of the mortgage loan.
. . . . .
This graph illustrates the intensity of the affordability problem. On the horizontal axis we have the rate of inflation. The vertical axis shows the multiplier, with which the size of the instalment at a given inflation rate exceeds the size of the instalment at zero inflation.
. . . . .
The graph, for example, indicates that for a 20-year mortgage with a 9% mortgage rate, which is composed of a real rate of 4% and an inflation of 5%, the regular instalment would be about 50% higher than the instalment at zero inflation. An inflation of 10% would result in the instalment being more than twice as high than the instalment at zero inflation.
. . . . .
The next part of the presentation focuses on the construction of a mortgage cash flow that seeks to solve the affordability problem due to inflation that was just described.
	1 Hypotéka je finanční nástroj, který dlužníkům vytváří dlouhodobé závazky a věřitelům dlouhodobé pohledávky. Nominální a reálná hodnota s tím souvisejících finančních toků se pak v čase může kvůli inflaci měnit.
. . . . .
Ekonomická literatura objasňuje dva negativní vlivy inflace na stejnosplátkovou hypotéku. Ten první je dobře známý efekt eroze. A pak je zde ještě jeden méně známý efekt vychýlení. Oba tyto jevy si nyní probereme.

2 Základní nepříjemnou vlastností inflace je snižování kupní síly peněz. Není nutné zdůrazňovat, že tento efekt eroze poškozuje především věřitele.

. . . . .
Pomocí tohoto obrázku si můžeme vytvořit představu, jak rychle reálná hodnota peněz v čase padá kvůli inflaci. Vidíme zde, že při desetiprocentní roční inflaci reálná kupní síla jednoho eura poklesne za dvacet let na 15 % své původní hodnoty. Čím vyšší je inflace a čím vzdálenější je okamžik splácení, tím strmější je toto padání kupní síly.
2.1 Takže věřitelé doplácejí na skutečnost, že za jedno euro zapůjčené dnes si zakoupí méně zboží a služeb v době, kdy bude vráceno. To platí zejména pro zapůjčovatele na hypotečním trhu, kde splácení hypotéky bývá rozvrženo na dlouhé období.

2.2 Z pohledu hypotečního věřitele je problém eroze řešitelný zahrnutím očekávané inflace do velikosti hypoteční sazby.
. . . . .
Podle Fisherovy rovnice, se kterou jsme se setkali při diskuzi protiinflační obligace, by se tak hypoteční sazba přibližně rovnala součtu reálné hypoteční sazby, což je sazba požadovaná při absenci inflace, a míry očekávané inflace.


3 Vysoká inflace může specifickým způsobem komplikovat život i dlužníkům, a to prostřednictvím tzv. efektu vychýlení.
3.1 Důvod je ten, že na začátku splácení, kdy inflace ještě příliš neujídá z reálné hodnoty hypotečního dluhu, bude břemeno splátek nejvyšší. Tímto způsobem inflace přesouvá či vychyluje reálnou hodnotu hypotečních splátek do raného období života hypotéky. Takováto počáteční tíha reálných splátek může mít za následek zhoršující se dostupnost hypoték pro mnohé domácnosti.

3.2 Uvědomme si, že stejnosplátková hypotéka problém dostupnosti ještě více vyostřuje, pokud efektu eroze čelí zahrnutím inflace do hypoteční sazby. Následně vyšší hypoteční sazba zvyšuje velikost pravidelné splátky. Tudíž také zvyšuje reálné břemeno této splátky v počáteční fázi hypotečního úvěru.

. . . . .
Tento obrázek dokladuje intenzitu problému dostupnosti. Na jeho vodorovnou osu vynášíme míru inflace. Svislá osa pak ukazuje násobek, s jakým velikost splátky při dané míře inflace převyšuje velikost splátky při nulové inflaci.

. . . . .
Obrázek např. naznačuje, že u 20-leté hypotéky se sazbou 9 %, která je složena z reálné sazby 4 % a inflace 5 %, by pravidelná splátka byla asi o polovinu vyšší oproti splátce při nulové inflaci. Inflace 10 % by měla již za následek více než dvojnásobně vyšší splátku oproti splátce při nulové inflaci.

. . . . .
V další části prezentace se zaměříme na takovou konstrukci hypotečního hotovostního toku, která se snaží řešit právě popsaný problém s dostupností hypoték kvůli inflaci.
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	1 One possible response to the difficulties of the level-payment mortgage due to increased inflation is the graduated-payment mortgage scheme. Let’s familiarise ourselves with the pros and cons of this payment calendar design. It is by no means the only way of responding to inflation. However, it is general enough to illustrate how difficult it is to protect mortgages against high inflation.

2 What is the graduated-payment mortgage?
2.1 It is a plan in which the regular instalment grows at the same rate as inflation. The real value of instalments thus remains unchanged. Needless to say, the ratio of the price indexes at the end and at the beginning of the given period gives the rate of inflation during this period.
2.2 This is the pricing equation of the graduated-payment mortgage. As usual, it requires that the present value of the mortgage’s cash flow is equal to the initial size of the mortgage.

. . . . .
After performing a couple of simple adjustments in this equation, we can calculate the value of the initial instalment, which will then grow at the same rate as inflation. We see that this initial instalment is the annuity assuming zero inflation.

3 Let’s see how to compile a payment calendar for the graduated-payment mortgage. If you want to practice this procedure using specific numbers, there is a link to an Excel spreadsheet.
. . . . .
The first four columns of the table indicate that we start by calculating the annuity, assuming zero inflation.
. . . . .
The next column is reserved for the price index. 
. . . . .
Next is a column called Graduated instalment. Here, in line with the design of a graduated-payment mortgage, the annuity instalment at zero inflation is multiplied by the ratio of the corresponding price indexes. This step takes us from a world of zero inflation to a world of actual inflation.
. . . . .
The last column does the same for the unpaid balance. However, this is not an obvious operation. It is as if we had forgotten to decompose the graduated instalment into an interest payment and a principal repayment. However, as the set of equalities below the referenced Excel table shows, the faster calculation, which multiplies the real unpaid balance by the price index ratio, leads to the same result.

4 The linked Excel numerical example highlights two serious problems with a graduated-payment mortgage.
4.1 Compared with the level-payment mortgage of the same size and mortgage rate, the graduated-payment mortgage attracts borrowers with significantly lower instalments. See the column Instalment ratio in our Excel example, in which the first instalment of the graduated-payment mortgage starts at 66% of the first instalment of the level-payment mortgage. 
. . . . .
Unfortunately, at the end of the repayment period, this relative comparison is completely reversed. The last instalment of the graduated-payment mortgage equals 182% of the last instalment of level-payment mortgage. This could be a serious problem for households whose incomes cannot keep up with inflation.
4.2 There is yet another phenomenon to notice, called negative amortization. The point is that low initial instalments may be so low that they are insufficient to cover interest payments, let alone to repay a part of the principal. This problem is solved by adding unpaid interest to the outstanding mortgage balance.
. . . . .
Thus, although the mortgage borrower regularly pays the mortgage lender, their total debt rises. This can be a problem if the debt exceeds the value of the property used to secure the mortgage.
	1 Jednou z možných odpovědí na obtíže stejnosplátkové hypotéky způsobené zvýšenou inflací je schéma gradované hypotéky. Seznamme se s klady a zápory této konstrukce splátkového kalendáře. Není to zdaleka jediný způsob, jak reagovat na inflaci. Je však dostatečně obecný na to, abychom si uvědomili, jak nesnadné je chránit hypotéky proti vysoké inflaci.

2 Co to je gradovaná hypotéka?
2.1 Je to takový plán, ve kterém pravidelná splátka roste stejnou rychlostí jako inflace. Reálná hodnota splátek se proto nemění. Netřeba připomínat, že podíl cenových indexů na konci a na začátku daného období udává míru inflace za toto období.

2.2 Takto vypadá cenová rovnice gradované hypotéky. Jako obvykle se zde požaduje, aby současná hodnota hotovostního toku hypotéky se rovnala počáteční velikosti hypotéky.
. . . . .
Provedeme-li si v této rovnici několik elementárních úprav, můžeme si spočítat velikost výchozí splátky, která bude následně růst stejnou rychlostí jako inflace. Vidíme, že touto výchozí splátkou je anuita za předpokladu nulové inflace. 

3 Ukažme si, jak sestavit platební kalendář gradované hypotéky. Chcete-li si procvičit tento postup na konkrétních číslech, k depozici je odkaz na excelovskou tabulkou.
. . . . .
První čtyři sloupce tabulky naznačují, že začneme výpočtem anuity za předpokladu nulové inflace. 

. . . . .
Další sloupec je vyhrazen pro cenový index. 
. . . . .
Následuje sloupec nazvaný Gradovaná splátka. Zde je, v souladu s konstrukcí gradované hypotéky, anuitní splátka při nulové inflaci násobena podílem příslušných cenových indexů. Tímto krokem se dostáváme ze světa nulové inflace do světa faktické inflace.

. . . . .
Poslední sloupec provádí totéž pro nesplacený zůstatek. Není to však nějaká samozřejmá operace. Je to jako bychom zapomněli na rozklad gradované splátky na úrokovou platbu a na splátku jistiny. Jak ale ukazuje sada rovností pod odkazovanou excelovskou tabulkou, rychlejší výpočet, který násobí reálný nesplacený zůstatek podílem cenových indexů, vede ke stejnému výsledku.

 
4 Odkazovaný excelovský číselný příklad upozorňuje na dva závažné problémy gradované hypotéky.

4.1 Při srovnání se stejně velkou a stejně úročenou stejnosplátkovou hypotékou gradovaná hypotéka láká dlužníky výrazně nižšími splátkami. Viz sloupec Splátkový poměr v našem excelovském příkladě, ve kterém první splátka gradované hypotéky začíná na 66 % první splátky stejnosplátkové hypotéky.


. . . . .
Bohužel na konci splátkového období se toto relativní srovnání zcela obrací. Poslední splátka gradované hypotéky se rovná 182 % poslední splátky stejnosplátkové hypotéky. A to by mohl být závažný problém pro domácnosti, jejichž příjmy nedovedou držet krok s inflací.

4.2 A je zde ještě jeden jev k povšimnutí, nazývaný záporná amortizace. Jde o to, že nízké počáteční splátky mohou být natolik nízké, že nepostačují ani na úhradu úrokových plateb, natož na splacení části jistiny. Tento problém se řeší tím způsobem, že o nezaplacený úrok se zvyšuje nesplacený zůstatek hypotéky.
. . . . .
Ačkoli tedy hypoteční dlužník pravidelně platí hypotečnímu věřiteli, jeho celkový dluh narůstá. To by mohl být problém, pokud by dluh přesáhl hodnotu nemovitosti, kterou je hypotéka jištěna.
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	1 In the list of mortgage products, we should not forget the foreign currency mortgage. Not so much to expand our analytical skills, but rather as a reminder of the serious social consequences that this product has brought about in many countries in recent history. The foreign currency mortgage is a graphic example of risks that strike mercilessly if they are not adequately addressed.
 
2 The content of foreign currency mortgage is self-explanatory.
2.1 This product is basically a traditional mortgage, which is provided in currency other than is the resident currency of the borrower. Most often these other currencies are US dollars, euros or Swiss francs.
2.2 The cash flow of a foreign currency mortgage, whether it is provision of a mortgage loan or regular repayments of principal, may be denominated in the local currency of the borrower. The sizes of the individual components of this flow, however, are variable, because they are linked to the exchange rate between the underlying foreign currency and the domestic currency.
2.3 A foreign currency mortgage is further characterized by the fact that its mortgage rate is not derived from the level of domestic interest rates, but from the level of foreign mortgage rates in a country whose currency is the currency of the mortgage.

3 What are the economic incentives that encourage borrowing in foreign currencies?
3.1 The first obvious incentive is the significantly lower level of interest rates abroad than in the country in which the mortgage borrower resides. In this regard, foreign currency mortgages seem to be cheaper than mortgages provided in the domestic currency.
3.2 An even stronger incentive comes from the prospect of strengthening trend of the domestic currency against foreign currencies. If this is true, then the repayment of one monetary unit of foreign currency requires increasingly fewer monetary units of domestic currency. This significantly cheapens the mortgage.

4 The above benefits of foreign currency mortgages go hand in hand with considerable risks, especially for borrowers without a natural hedge. These are such borrowers whose earnings are in a local currency and who use them for repaying the mortgage denominated in a foreign currency.
4.1 A situation in which the income in one currency is used for covering the expenses in another currency is called the open forex position or the currency mismatch. This exposure is vulnerable to exchange rate risk.
4.2 If the mortgage borrower gains from the strengthening of the domestic currency, they also lose in the event of a weakening of the domestic currency. After all, we are talking about the exchange rate risk, because we cannot always be sure in which direction the exchange rate will move. This lesson was learned by a considerable number of households and businesses that succumbed to the lures of foreign currency mortgages.
	1 Ve výčtu hypotečních produktů bychom neměli zapomenout na cizoměnovou hypotéku.  Ne však kvůli tomu, abychom si prohloubili naše analytické znalosti, jako spíše pro připomenutí závažných sociálních dopadů, které tento produkt v řadě zemí v novodobé historii vyvolal. Cizoměnová hypotéka je názorným příkladem rizik, která nemilosrdně udeří, nejsou-li odpovídajícím způsobem ošetřena.
 
2 Obsah pojmu cizoměnová hypotéka je zřejmý dle svého názvu.
2.1 Tento produkt je v podstatě tradiční hypotéka, která je poskytována v jiné měně, než je rezidentní měna dlužníka. Nejčastěji tyto jiné měny bývají americké dolary, eura nebo švýcarské franky.
2.2 Hotovostní tok cizoměnové hypotéky, ať už se jedná o poskytnutí hypotečního úvěru nebo o pravidelné splácení jistiny, může být denominován v domácí měně vypůjčovatele. Velikost jednotlivých složek tohoto toku je však proměnlivá, neboť je navázána na měnový kurz mezi podkladovou zahraniční měnou a domácí měnou. 

2.3 Cizoměnová hypotéka se dále vyznačuje tím, že svoji hypoteční sazbu odvozuje nikoliv od úrovně domácích úrokových sazeb, ale od úrovně zahraničních hypotečních sazeb v zemích, jejichž měnou je měna hypotéky. 


3 Jaké ekonomické pobídky mohou lákat k vypůjčování v cizích měnách? 
3.1 První zřejmou pobídkou je výrazně nižší hladina úrokových sazeb v zahraničí než v zemi, jíž je hypoteční dlužník rezidentem. V tomto ohledu se cizoměnové hypotéky zdají být levnější než hypotéky poskytované v domácí měně.
3.2 Ještě intenzivnější pobídku vytváří vyhlídka na trendové posilování domácí měny vůči zahraniční měně. Je-li tomu skutečně tak, pak ke splacení jedné peněžní jednotky zahraniční měny bude zapotřebí stále méně peněžních jednotek domácí měny. To dále výrazně zlevňuje hypotéku.


4 Uvedené výhody cizoměnové hypotéky jsou doprovázeny nemalými riziky, a to zejména pro dlužníky bez přirozeného jištění. To jsou takoví dlužníci, kteří mají příjmy v domácí měně a kteří je používají ke splácejí hypotéky denominované v zahraniční měně.
4.1 Situace, kdy příjem v jedné měně je používán k hrazení výdajů v jiné měně, se nazývá otevřená devizová pozice či také měnový nesoulad. A tato pozice je zranitelná vůči kurzovému riziku.
4.2 Pokud hypoteční dlužník vydělává na posilování domácí měny, pak ovšem také ztrácí v případě oslabování domácí měny. O kurzovém riziku koneckonců hovoříme z toho důvodu, že si nemůžeme být vždy jisti, jakým směrem se kurzy budou ubírat. S touto pravdou se seznámil nemalý počet domácností a firem, které podlehly lákadlům cizoměnových hypoték.
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	1 Adjustable-rate (variable-rate) mortgage.
1.1 The initial interest rate of this mortgage is fixed for a period of time. After that it is reset periodically to the outstanding balance based on prevailing market conditions. A cap on interest rate increase may be applied at the time of refixing.
1.2 The initial mortgage rate is often set below market, which makes the mortgage more affordable in the short term but possibly less affordable in the long run if the paid rate rises substantially.

2 Reverse mortgage.
2.1 This product is designed for senior homeowners who can take out a loan against the value of their home. They can receive the money in a lump sum or in fixed monthly payments. This arrangement allows them to make the last years of their lives more comfortable and to free themselves from worries about the fate of their property.
2.2 The entire loan must be repaid upon the death of the borrower, the sale of the home or moving away permanently. The loan is settled from the property’s sale either by the owner themselves or their heirs.

3 Offset mortgage.
3.1 An offset mortgage links a mortgage to a savings account in such a way that the debtor does not pay interest on part of the mortgage, equal to the balance in the savings account. Usually, the linked savings account does not earn interest. Instead, the borrower is paying less interest on the mortgage.

4 Cashback mortgage.
4.1 With this financial product, the borrower is given some cash when they take out the mortgage. This cashback can be a percentage of the borrowed amount or a fixed amount. This arrangement can help cover costs such as purchasing furniture and repairs to a new home.

5 Hybrid mortgage.
5.1 As the name suggests, a hybrid mortgage combines multiple types of mortgage financing into a single product. One part may have a fixed rate, another a variable rate, and the remaining part may be financed by a line of credit.
	1 Hypotéka s variabilní sazbou.
1.1 Počáteční úroková sazba této hypotéky je fixována na určité časové období. Poté je vůči nesplacenému zůstatku pravidelně upravována s ohledem na aktuální tržní podmínky. V okamžiku refixace může být aplikován strop na zvýšení úrokové sazby.
1.2 Počáteční hypoteční sazba bývá často stanovena pod trhem, což tuto hypotéku činí více dostupnou v krátkém období, avšak méně dostupnou v delším období, pokud se placená sazba podstatně navýší.

2 Reverzní hypotéka.
2.1 Tento produkt je určen pro seniorní vlastníky nemovitostí, kteří si mohou vzít půjčku proti hodnotě svého domu. Peníze mohou obdržet jednorázově nebo formou pevných měsíčních plateb. Toto aranžmá jim umožňuje zpříjemnit si poslední roky svého života a zbavit se starostí o osud své nemovitosti.

2.2 Celá půjčka musí být splacena v případě úmrtí dlužníka, prodeje domu nebo trvalého odstěhování. Půjčka je uhrazena z prodeje nemovitosti buď samotným majitelem nebo jeho dědici.

3 Kompenzační hypotéka.
3.1 Kompenzační hypotéka propojuje hypotéku se spořícím účtem takovým způsobem, že dlužník neplatí úrok z té části hypotéky, která se rovná zůstatku na spořícím účtu. Propojený spořící účet není obvykle úročen. Místo toho dlužník platí nižší úrok z hypotéky.

 
4 Hypotéka s vrácením peněz.
4.1 U tohoto finančního produktu vypůjčovatel dostává při uzavření hypotéky určitou hotovost. Tato vratka může být procento z vypůjčených peněz nebo pevná částka. Uvedené aranžmá může pomoci při krytí nákladů, jakými jsou nákup nábytku a opravy nového domu.

5 Hybridní hypotéka.
5.1 Jak název napovídá, hybridní hypotéka nabízí v rámci jednoho produktu více než jeden typ hypotečního financování. Na jednu její část může být aplikována pevná sazba, na další část variabilní sazba, zbývající část může být financována úvěrovou linkou. 
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	That’s all for today. You can be relieved that one more topic has been completed. Maybe a spot of meditation on the ephemerality of the human being will contribute to your well-earned rest.
. . . . .
But do not over-indulge your contemplation because you are far from having acquired all of the wisdom that this course requires of you. You should rather focus your concentration on mastering another batch of knowledge. And do not get too distracted by mundane pettiness. At this moment, this is a sure way to achieve peace in your student soul.
. . . . .
Enjoy the rest of your day.
	Tak to by bylo pro dnešek všechno. Můžete si oddechnout, že další téma je za vámi. Možná vám k zaslouženému odpočinku přispěje trocha meditace nad pomíjivostí lidského bytí.
. . . . .
S rozjímáním to však příliš nepřehánějte, protože zdaleka jste neposbírali všechnu moudrost, kterou tento kurz od vás požaduje. Spíše zacilte své soustředění na zvládnutí další dávky vědomostí. A nenechte se příliš rozptylovat světskými malichernostmi. Toto doporučení je v tuto chvíli zaručená cesta k dosažení klidu ve vaší studentské duši.
. . . . .
Přeji hezký zbytek dne.
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Level-payment mortgage

» Definitions
O Mortgages are various types of long-term financial instruments that
intermediate housing financing
a Balloon mortgage is characterized by instalments that cover only interest
payments and the original balance is repaid at maturity of the mortgage
Potential problem with repayment of the entire balance at maturity
(disastrous consequencesduring the Great Depression)
Q Level-payment (traditional, annuity) mortgage is characterized by equal
instalments that are made up of an interest payment and a repayment of
part of the original mortgage balance

T .. term of the mortgage

Ho .. original mortgage balance

A ... regular instalment (made up of interest payment and
principal repayment)
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Math of level-payment mortgage

> Annuity formula
O Fair value principle requires the equality between the mortgage loan and
the presentvalue of all instalments discounted at a given mortgage rate

< A __, 1 I W e Ce
H ;W’”F<"W) 4=t x G boxar()
a7 ...annuity factor fo the period 7'
» Decomposition of the regular instalment
O In each period a fixed mortgage payment consists of interest paid on
an outstanding mortgage balance and repayment of a portion of the
outstanding mortgage balance H, .. mortgage balance atthe end
A=yt (g~ ) of the perlod £
Q0 Formula for the remaining mortgage balance (at the end of the period &
A+nT-a+nt

He=Hox
a1
O Formulas for the interest payment and the principal repayment (in the
period &)
] Xt
TH He = HoX iy 1
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Annuity payment calendar

> Payment calendar is a table arranging all mortgage cash flows

T s x =y
» Compilation of payment calendar
G Calculation of fixed regular instalment using the annuity formula
Q Calculation of interest payment as a product of the beginning balance
and the mortgage rate
Q Calculation of principal repayment by deducting the interest payment
from the regular instalment
a Calculation of unpaid balance by deducting the principal repayment from
the beginning balance; it becomes the beginning balance in the next period
G Consistency check: The portion of the interest payment gradually decreases
and he portion of the principal repayment gradually increases
O Consistency check: The last mortgage balance must be zero and the sum of
all principal repayments must be equal to the mortgage loan
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Refinancing payment calendar

Mortgages

> Sequeane of prepaid mortgages

Hy Hy i A= HO Xar = H1 X ar_1= ... = HT_1>< aq a, =

Beginning Annuity Regular Interest Principal Unpaid
balance factor instalment payment repayment balance

O Calculation of annuity factor

O Calculation of regular instalment as a product of the beginning balance
and the annuity factor

O Decomposition of the instalment into interest and principal repayments

O Unpaid balance becomes the beginning balance in the next period

O Consistency checks: Hr = 0,); M, = Hy
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Prepayments (1)

» Three components of mortgage cash flow
O Interest payment
O Scheduled principal repayment

O Prepayments — payments in excess of regularly scheduled repayments

[1; ... prepayments in the period t

p; ... prepayment rate in the period t

H,_1 mortgage balance at the beginning of the period t
M, ...scheduled principal repayment in the period t

» Reasons for exercising the prepayment option
O Economic: taking out a cheaper mortgage to repay the more expensive
mortgage (a strong incentive especially in case of a significant drop in
mortgage rates)

O Default on meeting mortgage obligations: the property is repossessed, sold
and the proceeds are used to pay off the mortgage

I, =p x (H,_y — M)

O Social: change of employment, moving to another location, divorce,
insured natural disaster, purchasing a new house, etc.

Mortgages 6
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Prepayments (2)

Mortgages

» Prepayment risks

Q

Q

Loss of interest income: mortgage providers are losing the interest income
they previously counted on and must pay interest on funds borrowed to
extend mortgages

Contraction risk: declining mortgage rates speed up prepayments, so
investors are forced to reinvest unplanned cash inflow at lower market
rates

Extension risk: rising mortgage rates slow down prepayments, so investors
are deprived of cash inflow that could be invested at higher market rates

» Open and closed mortgages

Q

Q

The prepayment right is an example of an embedded option for which
mortgage providers may require payment of the option premium

An open mortgage allows prepayment of all or part of the mortgage at any
time during the term without paying a prepayment charge; the interest rate
is often higher than that on a closed mortgage

A closed mortgage cannot be prepaid, renegotiated or refinanced before
the end of the term without paying a prepayment penalty; it usually offers
a lower interest rate than an open mortgage
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                                                Mortgages 7    Prepayments    (2)  Open and closed mortgages  Contraction risk : declining mortgage rates speed up prepayments, so investors are forced to reinvest unplanned cash inflow at lower market rates  Prepayment risk s  Extension risk : rising mortgage rates slow down prepayments, so investors are deprived of cash inflow that could be invested at higher market rates  The prepayment right is an example of an embedded option for which mortgage providers may require payment of the option premium  An open mortgage allows prepayment of all or part of the mortgage at any time during the term without paying a prepayment charge; the interest rate is often higher than that on a closed mortgage  A closed mortgage cannot be prepaid, renegotiated or refinanced before the end of the term without paying a prepayment penalty; it usually offers a lower interest rate than an open mortgage  Loss of interest income: mortgage providers are losing the interest income they previously counted on and must pay interest on funds borrowed to extend mortgages
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Annuity mortgage and inflation

» Erosion effect hurts creditors
O High inflation progressively reduces
the purchasing power of repayments
O The remedy can consist n including the
expected inflation in the mortgage rate
T=(14p) X (L4m)~ 1 p - roal mortgage rate
“pn - rateofnflation

» Tilt effect hurts debtors

- L

Yoar

PP real purchasing power

G Inflation shifts or tilts the real value of mortgage repayments towards the
early years of the mortgage lfe, causing reduced affordability of mortgages

O Annuity mortgage exacerbatesthe tilt: higher mortgage rate after including
inflation = higher size of the regular instalment = higher real burden of

—

tanacon ()

[rem——

the instalment in the initial phase of the mortgage loan

Term of the mortgage: 20 years
Real mortgage rate: 4%
Nominal mortgage rate =

real ate + infltion rate
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Graduated-payment mortgage

» Definition
O Inthe GPM plan the stream of instalments grows at the rate o
which leaves the real value of instalments unchanged

flation

A =Gyx(1+mt Ay .. regular istalment in the GPM plan
Gy~ real instalment (pald In the absence of nflation)
O Pricing equation 7 .. rate of inflation

S axaem il 1y
pr)fxuw)' & p(‘ mp)’)

AXB/R) X BP)

» Potential drawbacks of the GPM plan
O Small instalments at the beginning but high instalments at the end of
the mortgage life = potential problem for households whose income
cannot keep pace with inflation
Q Negative amortization means that instalments are insufficient to cover
interest so outstanding mortgage is increased by unpaid interest
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Foreign currency mortgage

>

v

Definition

O The mortgage is provided and repaid in a currency which is different
from the currency of the country in which the borrower is resident

O The mortgage payments may be made in domestic currency but their size
changes in line with changes in the exchange rate of foreign currency

O The charged interest rate is based on foreign interest rates relevant
to the currency in which the mortgage is denominated

Incentives

Q Significantly lower interest rates on foreign currency then interest rates
on domestic currency

Q Prospects for strengthening of domestic currency against foreign currency
(borrower's cost of repaying the mortgage is less in terms of domestic
currency)

Risks of open exchange rate position

O Open currency position (currency mismatch) - revenues in one currency
are used for paying expenditure in another currency

O The mortgage borrower is exposed to the risk of the weakening of domestic
currency (he/she makes a capital loss)
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Some other types of mortgages -

- » Adjustable-rate mortgage
= The interest is fixed for an initial term, after which it can change periodically based on
prevailing interest rates
= The initial interest rate is often below market, which can make the mortgage more
- affordable, but possibly less affordable in the long run if the rate rises substantially
> R

everse mortgage

= Senior homeowners can borrow against the value of their home and receive the money
as a lump sum or fixed monthly payment, generally for living expenses

= The entire loan balance becomes due when the borrower dies, moves away permanently
or sells the home; it is settled from the proceeds of the sale of the property either by the

mortgage provider or by the heirs
M o

pen and closed mortgages

= OM allows repayment of all or part of the mortgage at any time during the term without
paying a prepayment charge; the interest rate is often higher than that on a CM

= CM cannot be prepaid, renegotiated or refinanced before the end of the term without
paying a prepayment penalty; it usually offers a lower interest rate than an OM

- » Hybrid mortgage

= A single mortgage registration can include more than one type of mortgage financing
(a fixed-rate portion, a variable-rate portion, a line-of-credit portion, etc.)

Mortgages 11
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See you
in the next lecture




