
V dalöÌ Ë·sti tÈto kapitoly uvedeme struËn˝ popis vybran˝ch systÈm˘ financov·nÌ

vlastnickÈho bydlenÌ ve vyspÏl˝ch zemÌch ñ a to v NÏmecku, Francii, VelkÈ Brit·nii

a USA. ZatÌmco mÌra st·tnÌho intervencionismu do oblasti trûnÌho financov·nÌ

bydlenÌ je relativnÏ vysok· v prvnÌch dvou zemÌch, v USA a VelkÈ Brit·nii je tomu

spÌöe naopak.

SystÈmy trûnÌho financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ ve vybran˝ch vyspÏl˝ch
zemÌch

NÏmecko

V NÏmecku poskytuje hypoteËnÌ ˙vÏry pÏt druh˘ institucÌ (viz tabulku 3), p¯iËemû na

koneËnÈm financov·nÌ bydlenÌ pro konkrÈtnÌho klienta se zpravidla podÌlÌ i nÏkolik

institucÌ najednou, Ëasto spadajÌcÌch do jednÈ velkÈ finanËnÌ skupiny. PoskytovatelÈ

˙vÏr˘ nabÌzejÌ ˙vÏrovÈ balÌky zahrnujÌcÌ dva aû t¯i samostatnÈ ˙vÏry s fixnÌ i variabil-

nÌ ˙rokovou sazbou. Tato skuteËnost plyne Ë·steËnÏ z regulace, tradice a Ë·steËnÏ je

v˝sledkem trûnÌho v˝voje. PoskytovatelÈ zÌsk·vajÌ zdroje jak z bankovnÌch depozit,

tak na kapit·lovÈm trhu emisemi z·stavnÌch list˘ (v˝jimeËnÏ tÈû MBS). Velmi v˝-

znamn· Ë·st prost¯edk˘ pro krytÌ ceny vlastnÌho bydlenÌ poch·zÌ z ˙spor a p¯ÌspÏvk˘

rodinn˝ch p¯ÌsluönÌk˘, p¯Ìbuzn˝ch (na poË·tku 90. let st·le pln˝ch 45 %).

NÏmeckÈ dom·cnosti tradiËnÏ up¯ednostÚujÌ hypoteËnÌ ˙vÏry s fixnÌ ˙rokovou sazbou,

coû b˝v· vysvÏtlov·no dvÏma skuteËnostmi (Diamond a Lea 1992): (1) relativnÏ

vysok˝mi cenami vlastnickÈho bydlenÌ, a (2) Ëast˝m v˝skytem makroekonomickÈ

nestability v pr˘bÏhu 20. stoletÌ, p¯edevöÌm v jeho prvnÌ polovinÏ. Up¯ednostÚov·nÌ

˙vÏr˘ s fixnÌ ˙rokovou sazbou vedlo k rozvoji hypoteËnÌho bankovnictvÌ a k brzk˝m

emisÌm hypoteËnÌch z·stavnÌch list˘ (Pfandbrief). Hyperinflace ve 20. letech mi-

nulÈho stoletÌ st·la tÈû v pozadÌ vzniku modelu stavebnÌho spo¯enÌ (Bausparkasse),

z nÏhoû byly poskytov·ny ˙vÏry s fixnÌm ˙rokem pod ˙rovnÌ trûnÌ ˙rokovÈ sazby.

V NÏmecku existuje relativnÏ striktnÌ regulaËnÌ r·mec, kter˝ m· chr·nit instituce

vyd·vajÌcÌ hypoteËnÌ dluhopisy a instituce poskytujÌcÌ produkty stavebnÌho spo¯enÌ.

Z·kony omezujÌ vyd·v·nÌ hypoteËnÌch z·stavnÌch list˘ a aktivity v oblasti stavebnÌho

spo¯enÌ na zvl·ötnÌ pro tento ˙Ëel z¯ÌzenÈ finanËnÌ instituce. HypoteËnÌ banky

a stavebnÌ spo¯itelny tradiËnÏ poskytujÌ vÏtöinu dlouhodob˝ch ˙vÏr˘ s fixnÌmi

˙rokov˝mi sazbami, dohromady okolo poloviny vöech poskytnut˝ch ˙vÏr˘; dalöÌmi

poskytovateli jsou spo¯itelny (velk· Ë·st z nich je ve ve¯ejnÈm vlastnictvÌ), s daleko

menöÌm podÌlem tÈû komerËnÌ banky a kapit·lovÈ ûivotnÌ pojiöùovny (tabulka 3).

Obr·zek, kter˝ n·m poskytuje tabulka 3, nenÌ ovöem p¯Ìliö p¯esn .̋ Na nÏmeckÈm

finanËnÌm trhu dominujÌ t¯i velkÈ komerËnÌ banky ñ Deutsche Bank, Dresdner Bank

a Commerzbank ñ kterÈ se aû do 70. let minulÈho stoletÌ zamÏ¯ovaly tÈmÏ¯ v˝hradnÏ

na poskytov·nÌ ˙vÏr˘ pr·vnick˝m osob·m. Na konci 70. let vöak skrze akvizice a za-

kl·d·nÌ hypoteËnÌch bank a stavebnÌch spo¯itelen vstoupily tÈû na spot¯ebitelskÈ trhy.

P¯i svÈm n·stupu na trhy spot¯ebitelsk˝ch produkt˘ se banky ¯Ìdily strategiÌ naz˝-

vanou Allfinanz, jeû pro klienta znamen· kompletnÌ nabÌdku finanËnÌch produkt˘

Ñpod jednou st¯echouì vËetnÏ finanËnÌho poradenstvÌ. Tyto banky spolu s nÏkolika

dalöÌmi velk˝mi region·lnÌmi bankami nakoupily Ëi zaloûily specializovanÈ

hypoteËnÌ banky, stavebnÌ spo¯itelny a z·roveÚ vytvo¯ily ˙zkou spolupr·ci s pojiöùo-

vacÌmi a realitnÌmi spoleËnostmi. To samoz¯ejmÏ vedlo ke znaËnÈmu stupni koncen-

trace hypoteËnÌho ˙vÏrov·nÌ v NÏmecku, jakkoliv to nenÌ z tradiËnÌho zp˘sobu

mÏ¯enÌ koncentrace trhu zcela patrnÈ. Podle metody mÏ¯enÌ koncentrace pomocÌ

Herfindahlova indexu10 jsou nÏmeck ,̋ britsk˝ a öpanÏlsk˝ trh nejmÈnÏ koncen-

trovanÈ; nÏmeck˝ trh se ovöem vyznaËuje znaËnou koncentracÌ institucion·lnÌho
charakteru (propojenost jednotliv˝ch separ·tnÌch finanËnÌch institucÌ do siln˝ch
finanËnÌch skupin, stejnÏ jako k¯ÌûovÈ poskytov·nÌ produkt˘), kter· nenÌ zachytitel-

n· tÌmto ukazatelem. VÏtöina stavebnÌch spo¯itelen nebo hypoteËnÌch bank jsou dnes

dce¯inn˝mi spoleËnostmi velk˝ch komerËnÌch bank.
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10 Herfindahl˘v index je definov·n jako souËet Ëtverc˘ trûnÌho podÌlu kaûdÈho poskytovatele. Tento ukazatel lÈpe reflektuje vstup nov˝ch menöÌch poskytovatel˘ na trh a vliv poskytovatel˘ s velmi velk˝mi trûnÌmi podÌly.
US Department of Justice definuje trhy s hodnotou indexu vÏtöÌ neû 1800 jako vysoce koncentrovanÈ, trhy s hodnotou indexu niûöÌ neû 1000 jako nekoncentrovanÈ a trhy s hodnotou v r·mci tohoto (1000 ñ 1800) intervalu
jako koncentrovanÈ.



Voln˝ vstup na trh je d˘leûit˝m faktorem ovlivÚujÌcÌm mÌru konkurence na takovÈm

trhu. Voln˝ vstup na nÏmeck˝ trh hypoteËnÌch ˙vÏr˘ je znesnadnÏn jeho fragmentacÌ,

kter· sniûuje p¯ÌpadnÈ v˝nosy. I kdyby vöak zahraniËnÌ banka chtÏla na trh vstoupit,

ËinÌ horizont·lnÌ a vertik·lnÌ propojenÌ finanËnÌch institucÌ, zpravidla pod hlaviËkou

nejvÏtöÌch nÏmeck˝ch komerËnÌch bank, akvizice velmi nesnadn˝mi. DalöÌ bariÈrou

pro vÏtöÌ konkurenci je ve¯ejnÈ vlastnictvÌ nÏkter˝ch bank, kterÈ poûÌvajÌ ve¯ejn˝ch

z·ruk, daÚov˝ch v˝hod a p¯Ìstup k mÌstnÏ specifick˝m informacÌm.

Klienti p¯i po¯izov·nÌ vlastnÌho bydlenÌ zpravidla zÌsk·vajÌ prost¯ednictvÌm ÑsvÈì

domovskÈ banky balÌk ˙vÏr˘, kter˝ se skl·d· z hypoteËnÌho ˙vÏru od hypoteËnÌ

banky (pokud û·dajÌ ˙vÏr s fixnÌm ˙roËenÌm) nebo od mate¯skÈ banky (pokud û·dajÌ

˙vÏr s variabilnÌm ˙rokem) ñ tento ˙vÏr zpravidla p¯edstavuje 50 % nomin·lnÌ hod-

noty ˙vÏrovÈho balÌku. DalöÌch 30 % tvo¯Ì ˙vÏr a ˙spory ze stavebnÌho spo¯enÌ (druh·

hypotÈka, jeû se zapÌöe do katastru jako druh· z·stava) od spo¯itelny pat¯ÌcÌ do stejnÈ

finanËnÌ skupiny jako mate¯sk· banka a na zbyl˝ch 20 %, pokud klient nem·

dodateËnÈ ˙spory, zÌsk· mal˝ t¯etÌ11 zpravidla nezajiötÏn˝ ˙vÏr od mate¯skÈ banky

s vyööÌ ˙rokovou sazbou. Klienti stavebnÌch spo¯itelen zÌsk·vajÌ podobnÈ balÌky od

tÏch spoleËnostÌ, kterÈ jsou ve stejnÈ finanËnÌ skupinÏ jako dan· stavebnÌ spo¯itelna

(UN/ECE 2005).

T¯etÌ doplÚkov˝ ˙vÏr hraje klÌËovou roli. TradiËnÌ konzervatizmus nÏmeck˝ch bank

i st·tnÌ regulace hypoteËnÌho bankovnictvÌ majÌ za n·sledek, ûe mnoho klient˘

nedos·hne na klasick˝ hypoteËnÌ ˙vÏr s dostateËnÏ vysok˝m LTV. StavebnÌ spo¯itel-

ny majÌ p¯i poskytov·nÌ ˙vÏr˘ r˘znÈ politiky, ale vÏtöinou pro zÌsk·nÌ ˙vÏru ze staveb-

nÌho spo¯enÌ vyûadujÌ, aby klient naspo¯il 40 aû 50 procent ÑcÌlovÈ Ë·stkyì (v˝öe

˙vÏru je zpravidla rovna v˝öi naspo¯enÈ Ë·stky), coû je p¯i vyööÌ hodnotÏ ˙vÏru pro

klienta ne˙nosnÈ. Z obou d˘vod˘ je pro mnohÈ ûadatele zpravidla zapot¯ebÌ

dodateËnÈho t¯etÌho ˙vÏru. Tento t¯etÌ ˙vÏr je obvykle konstruov·n jako nezajiötÏn ,̋

a tudÌû banka urËuje, zda (Ëi kdy) je dluûnÌk schopen zakoupit si d˘m. Schopnost

klienta zÌskat tento ˙vÏr, a Ëasto i v˝öe ˙rokovÈ sazby z ˙vÏru, je determinov·na

platebnÌ schopnostÌ klienta, tedy nikoli hodnotou kupovanÈ nemovitosti (Diamond

a Lea 1992, UN/ECE 2005). Z·kon12 reguluje kontrakty nabÌzenÈ stavebnÌmi

spo¯itelnami a ˙rokovÈ sazby u jejich ˙vÏr˘ mohou b˝t fixov·ny aû na dobu 10 let.

⁄vÏry nabÌzenÈ bÏûn˝mi spo¯itelnami majÌ dobu fixace 5 aû 6 let, sazby nabÌzenÈ

specializovan˝mi hypoteËnÌmi bankami jsou obvykle fixov·ny na dobu 5 aû 10 let.

StavebnÌ spo¯itelny (Bausparkassen)

StavebnÌ spo¯enÌ je unik·tnÌ systÈm typick˝ pro nÏmeck˝ hypoteËnÌ trh; pozdÏji byl

zaveden i v jin˝ch zemÌch, zejmÈna pak Rakousku a zemÌch tranzitivnÌch. Dom·c-

nostem nabÌzÌ dlouhodobÈ ˙vÏry s fixnÌmi ˙roky niûöÌmi neû na volnÈm trhu, kterÈ

jsou financovanÈ pomocÌ dobrovolnÈho spo¯enÌ a st·tnÌch p¯ÌspÏvk˘. V NÏmecku byl

vznik systÈmu stavebnÌho spo¯enÌ reakcÌ na hyperinflaci ve 20. letech minulÈho sto-

letÌ. Smlouvy o stavebnÌm spo¯enÌ mohou uzavÌrat pouze specializovanÈ instituce,

stavebnÌ spo¯itelny (Bausparkassen). Na nÏmeckÈm trhu p˘sobÌ 27 soukrom˝ch

stavebnÌch spo¯itelen, jeû jsou ovöem velkou vÏtöinou vlastnÏny Ñmate¯sk˝miì

komerËnÌmi bankami.

Prim·rnÌm obchodnÌm modelem je uzav¯enÌ smlouvy o pravidelnÈm spo¯enÌ, p¯iËemû

po dosaûenÌ urËitÈho pomÏru ˙spor k cÌlovÈ Ë·stce (obvykle 40 ñ 50 %) majÌ st¯a-

datelÈ n·rok na ˙vÏr ze stavebnÌho spo¯enÌ s ˙roËenÌm o 2 procentnÌ body vyööÌm, neû

Ëinily ˙roky z ˙spor. V souËasnosti jsou ˙vÏry ˙roËeny sazbou 4 aû 5 % (UN/ECE
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Tabulka 3: TrûnÌ podÌly poskytovatel˘ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ v NÏmecku, 2002

Zdroj: UN/ECE 2005

Instituce TrûnÌ podÌl
(% z nesplacen˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘)

Spo¯itelny, komerËnÌ banky 31,9

Ve¯ejnÈ banky 8,7

HypoteËnÌ banky (Hypothekenbanken) 16,2

StavebnÌ spo¯itelny (Bausparkassen) 36,8

Kapit·lovÈ ûivotnÌ pojiöùovny 6,3

11 NÏm. ‹berbr¸ckungskredit, angl. top-up loan.
12 Z·kon o stavebnÌch spo¯iteln·ch.



2005). Doba spl·cenÌ ˙vÏru m˘ûe dos·hnout aû 20 let, nicmÈnÏ bÏûn· doba spl·cenÌ

je 9 ñ 12 let (Donner 2000). Spo¯ÌcÌ cyklus tradiËnÏ trval sedm aû deset let, v pr˘bÏhu

80. let vöak pr˘mÏrn· doba spo¯enÌ klesla na t¯i aû Ëty¯i roky, coû odr·ûÌ menöÌ cÌlovÈ

Ë·stky a ËastÏjöÌ vyuûÌv·nÌ ˙spor a ˙vÏr˘ ze stavebnÌho spo¯enÌ na renovace. Poskyt-

nutÌ ˙vÏru je z·vislÈ na dostatku vklad˘ od ostatnÌch st¯adatel˘; obecnÏ je ovöem

ËekacÌ doba na p¯idÏlenÌ ˙vÏru pomÏrnÏ kr·tk·. ⁄vÏry ze stavebnÌho spo¯enÌ slouûÌ

jako druh· hypotÈka a tÈmÏ¯ vûdy jsou doplnÏny dalöÌmi zdroji financov·nÌ.

Spo¯enÌ je v r·mci systÈmu stavebnÌho spo¯enÌ dotov·no spolkovou vl·dou a to ve

formÏ st·tnÌ prÈmie; pr˘mÏrn· st·tnÌ prÈmie (v agregovanÈm vyj·d¯enÌ jako pomÏr

celkovÈ sumy vyplacen˝ch prÈmiÌ a celkovÈ sumy jednoroËnÌch ˙spor) poklesla ze

17 % roËnÌch ˙spor (do roku 1982) na 2,3 % v roce 1990. Maxim·lnÌ v˝öe st·tnÌ

prÈmie tvo¯Ì v souËasnosti 8,8 % roËnÌch ˙spor, nejvÌce vöak 45,06 EUR pro jed-

notlivce, resp. 90,11 EUR pro manûelsk˝ p·r; st·tnÌ prÈmie je p¯ÌjmovÏ cÌlen·.

Francie

Francouzsk˝ systÈm financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ proch·zÌ od 80. let 20. stoletÌ

znaËn˝mi zmÏnami smÏrem od rozdrobenÈho, öiroce dotovanÈho a regulovanÈho sys-

tÈmu k sytÈmu spolÈhajÌcÌmu na p¯irozenÈ p˘sobenÌ trh˘. V roce 1984 Ëinil podÌl
p˘jËek na bydlenÌ bez p¯ÌmÈ st·tnÌ dotace jednu Ëtvrtinu, v roce 1990 polovinu
a v roce 2002 jiû 80 % vöech poskytnut˝ch ˙vÏr˘ na bydlenÌ (Diamond a Lea 1992,

Kasparova 2002). P¯esto je francouzsk˝ hypoteËnÌ trh, ve srovn·nÌ s ostatnÌmi evrop-

sk˝mi zemÏmi, spÌöe nevyvinut˝ (podÌl nesplacenÈ Ë·sti hypoteËnÌch ˙vÏr˘ na

bydlenÌ na HDP Ëinil v roce 2002 20 %), tÈû v d˘sledku vysokÈho podÌlu soci·lnÌho

bydlenÌ na bytovÈm fondu. VÏtöina ˙vÏr˘ na trhu je poskytov·na za fixnÌ ˙rokovou

sazbu. Banky a specializovanÌ poskytovatelÈ nabÌzejÌ vöak tÈû ˙vÏry s variabilnÌ

˙rokovou sazbou ñ ty dnes tvo¯Ì 20 aû 30 % z objemu nesplacen˝ch ˙vÏr˘. BÏûn˝

hypoteËnÌ ˙vÏr m· dobu splatnosti okolo 15 let a LTV na ˙rovni kolem 65 %, p¯iËemû

LTV m˘ûe dos·hnout aû 100 % odhadnÌ ceny nemovitosti.

TrûnÌ podÌl dotovan˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ prÍt aidÈ à líaccesion à la propriÈtÈ ñ PAP

(pomocn˝ ˙vÏr na bydlenÌ zacÌlen˝ na dom·cnosti s pr˘mÏrn˝mi p¯Ìjmy) klesl

z 25 % v roce 1984 na 5 % v roce 1990 a v roce 1995 byl zcela zruöen a nahrazen bez-

˙roËn˝mi st·tnÌmi p˘jËkami (prÍts à taux zÈro). Tyto ˙vÏry jsou dostupnÈ p¯es bÏûn˝

bankovnÌ systÈm, uölÈ ˙roky jsou bank·m kompenzov·ny z ve¯ejn˝ch zdroj˘ ñ jedn· se

tedy o jistou formu ˙rokovÈ dotace. Byt, jeû je po¯Ìzen s pomocÌ prÍt à taux zÈro, musÌ

b˝t hlavnÌm bydliötÏm dluûnÌka a musÌ jÌt o jeho prvnÌ vlastnÌ bydlenÌ. V˝öe ˙vÏru

nesmÌ p¯ekroËit 50 % ˙hrnu vöech ˙vÏr˘ vzat˝ch pro po¯ÌzenÌ bytu a 20 % celkov˝ch

n·klad˘ po¯ÌzenÌ bytu. OmezenÌ moûnosti poû·dat o tento ˙vÏr jsou d·na poËtem Ëlen˘

dom·cnosti a regionem, kde dom·cnost ûije. Pr˘mÏrn˝ ˙vÏr prêts à taux zéro Ëinil

v roce 2000 18.500 EUR (Donner 2000).

Ve Francii existuje tÈû zvl·ötnÌ program ÑsmluvnÌchì ˙vÏr˘ ñ prêt conventionnÈ ñ tyto

˙vÏry mohou dosahovat aû 90 % hodnoty nemovitosti a doby splatnosti 10 aû 20 let.

⁄roËenÌ ˙vÏru se odvÌjÌ od z·kladnÌ sazby centr·lnÌ banky plus 2,3 procentnÌho bodu

u ˙vÏr˘ s variabilnÌm ˙rokem a 2,6 procentnÌho bodu u ˙vÏr˘ s fixnÌ ˙rokovou

sazbou. V roce 1993 byl vedle v˝öe zmÌnÏnÈho zaveden program prêts à líaccession

sociale, kter˝ spoËÌv· ve st·tnÌch garancÌch, jeû umoûÚujÌ snÌûit rizikovou prÈmii

u ˙vÏr˘ prêt conventionnÈ a tedy snÌûit ˙rokovou sazbu o p¯ibliûnÏ 0,6 procentnÌho

bodu.

RozöÌ¯en˝m zdrojem pro financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ je takÈ st·tem podporovan˝

systÈm francouzskÈho spo¯enÌ na bydlenÌ ñ Epargne-Logement (E-L). Kaûd˝ Ëlen

dom·cnosti si v r·mci tohoto programu m˘ûe otev¯Ìt ˙Ëet a po Ëase zÌskat p˘jËku za

˙rokovou sazbu niûöÌ, neû je trûnÌ ˙rokov· sazba ñ je to jak·si forma stavebnÌho

spo¯enÌ, jeû je vöak provozov·na bÏûn˝mi komerËnÌmi bankami a nejedn· se tudÌû

o uzav¯en˝ cyklus financov·nÌ skrze specializovanÈ finanËnÌ instituce. P˘jËky z tÏch-

to zdroj˘ vÏtöinou p¯edstavujÌ menöÌ doplÚkov˝ ˙vÏr k ˙vÏru zÌskanÈmu na trhu Ëi

k bez˙roËnÈ st·tnÌ p˘jËce.

Na francouzskÈm trhu s hypoteËnÌm financov·nÌm, kter˝ je pomÏrnÏ koncentrovan ,̋

m˘ûeme nalÈzt nÏkolik typ˘ finanËnÌch institucÌ, kterÈ zajiöùujÌ financov·nÌ vlast-

nickÈho bydlenÌ (aù uû formou klasick˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ nebo ˙vÏr˘ plynoucÌch

ze smluvnÌho spo¯enÌ E-L). NejvÏtöÌ podÌl na trhu majÌ podÌlovÈ a druûstevnÌ banky,

mnohÈ z nich ve st·tnÌm Ëi kvazi-st·tnÌm vlastnictvÌ (samotn· Credit Agricole po

poslednÌ f˙zi s Credit Lyonnais zÌskala ˙dajnÏ tÈmÏ¯ 40%nÌ podÌl na trhu). PodÌl

bÏûn˝ch komerËnÌch bank je okolo 20 % a podÌl ostatnÌch specializovan˝ch poskyto-
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vatel˘ (sociÈtÈs financières), kterÈ zÌsk·vajÌ svÈ zdroje pouze na finanËnÌch trzÌch,

okolo 30 %. PoslednÏ zmiÚovanÈ instituce neposkytujÌ ˙vÏry ze smluvnÌho spo¯enÌ.

PÏt hlavnÌch poskytovatel˘ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ m· vÌce neû 70%nÌ trûnÌ podÌl, coû
vzhledem k velikosti populace a trhu p¯edstavuje znaËnou mÌru koncentrace.
I podle Herfindahlova indexu je francouzsk˝ hypoteËnÌ trh charakterizov·n jako
koncentrovan˝.

Banky (jak druûstevnÌ, tak komerËnÌ) zÌsk·vajÌ finance prim·rnÏ z depozit, kterÈ tvo¯Ì

p¯es 80 % vöech zdroj˘ pro hypoteËnÌ ˙vÏry. Depozita p¯edstavujÌ pro francouzskÈ

banky velmi lacin˝ zdroj financov·nÌ, jelikoû: (1) se nevypl·cÌ ˙rok na vklady uloûenÈ

na dobu t¯Ì mÏsÌc˘ a kratöÌ, a (2) ˙Ëty, kterÈ jsou nejËastÏji vyuûÌv·ny pro ukl·d·nÌ

˙spor, majÌ st·tem regulovanÈ Ëi dotovanÈ ˙roky (buÔ p¯Ìmo nebo ponejvÌce prost¯ed-

nictvÌm daÚovÈho zv˝hodnÏnÌ). DalöÌch 10 % zdroj˘ pro financov·nÌ ˙vÏr˘ zajiöùujÌ

emise a prodej hypoteËnÌch z·stavnÌch list˘ (obligations fonciËres), zbytek je finan-

cov·n nezajiötÏn˝mi dluhopisy, dluhopisy CRH a cenn˝mi papÌry emitovan˝mi na

z·kladÏ poskytnut˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ (mortgage backed securities ñ MBS). AËkoli

trh s MBS v 90. letech rostl, byl p¯ekon·n dynamikou r˘stu hypoteËnÌho bankovnictvÌ,

jelikoû hypoteËnÌ z·stavnÌ listy majÌ lepöÌ likviditu a tÈû nep¯Ìmou vl·dnÌ podporu.

CRH p¯edstavuje vyd·v·nÌ speci·lnÌch, hypotÈkami zajiötÏn˝ch obligacÌ pomocÌ vl·d-

nÌ procedury zn·mÈ jako Caisse de Refinancement de HypothÈcaire (CRH).

Programy Epargne-Logement

Francouzsk˝ systÈm smluvnÌho spo¯enÌ Epargne-Logement hraje v r·mci financov·nÌ

bydlenÌ ve Francii jeötÏ v˝znamnÏjöÌ roli neû Bausparkasse v NÏmecku. Jelikoû sys-

tÈm umoûÚuje otev¯enÌ ˙Ëtu kaûdÈmu Ëlenu rodiny, bylo v roce 1995 otev¯eno kolem

7 milion˘ spo¯ÌcÌch ˙Ët˘ CEL a 12 milion˘ ˙Ët˘ PEL. E-L je tvo¯en dvÏma programy

ñ prvnÌm je jiû zmÌnÏn˝ CEL, ustaven˝ v roce 1965. Prost¯edky (˙spory a ˙vÏry)

v r·mci tohoto programu jsou urËeny v˝luËnÏ na n·kup bydlenÌ, libovolnÈ ˙spory jsou

˙roËeny nÌzkou, avöak nezdanÏnou sazbou 2,25 % plus st·tnÌ prÈmiÌ ve v˝öi 5/9 ˙rok˘

(maxim·lnÏ 1.150 EUR) a po pouh˝ch 18 mÏsÌcÌch spo¯enÌ vznik· n·rok na nÌzko-

˙roËenou p˘jËku za 4,25%nÌ ˙rok. AËkoliv tento zp˘sob spo¯enÌ byl velmi popul·rnÌ,

brzy se uk·zalo, ûe je vzhledem ke kr·tkÈ spo¯ÌcÌ f·zi vyuûÌv·n spÌöe jako vhodn˝

spo¯ÌcÌ instrument. ReakcÌ byl vznik druhÈho programu, programu PEL (ustaven

v roce 1969), kter˝ velmi rychle ñ co do poËtu ˙Ët˘ a objemu ˙spor ñ p¯ekonal pro-

gram CEL. Program PEL nabÌdl dvojn·sobnÏ vyööÌ nezdanÏn˝ v˝nos z ˙spor neû pro-

gram CEL (5 %, dnes 4,25 %) a podobnÏ i n·rok na nÌzko-˙roËen˝ ˙vÏr. ⁄spory vöak

musÌ b˝t ukl·d·ny v dohodnutÈ v˝öi, pravidelnÏ a nejmÈnÏ po dobu 5 let; ˙rok je navÌc

nav˝öen st·tnÌ prÈmiÌ ve v˝öi 2/7 ˙rok˘ (maxim·lnÏ vöak 1.500 EUR). ⁄vÏr m˘ûe

dos·hnout v˝öe aû 92.000 EUR s dobou splatnosti 5 aû 15 let a s ˙rokem ve v˝öi 4,8 %

(Donner 2000) ñ ten je sice o nÏco vyööÌ neû u programu CEL, nicmÈnÏ vyööÌ ˙rok

z ˙vÏru je kompenzov·n mnohem vyööÌm v˝nosem z ˙spor, vÏtöÌ koncovou Ë·stkou

˙vÏru a delöÌ dobou splatnosti ˙vÏru. S deregulacÌ a koncentracÌ francouzskÈho systÈ-

mu se systÈm E-L st·v· anachronick˝m.13 Dotovan˝ systÈm E-L brzdÌ rozvoj trûnÌho

systÈmu financov·nÌ bydlenÌ, jelikoû pok¯ivuje ceny a mÏnÌ rozhodov·nÌ jednotlivc˘

o alokaci prost¯edk˘.

Velk· Brit·nie

Britsk˝ systÈm financov·nÌ bydlenÌ je dnes obecnÏ povaûov·n za nejmÈnÏ regulo-
van˝ v EvropÏ. Do roku 1984 byly ˙rokovÈ sazby z hypoteËnÌch ˙vÏr˘ do velkÈ mÌry

nez·vislÈ na ˙rokov˝ch sazb·ch na finanËnÌch trzÌch, coû Ëasto vedlo k nedostatku

zdroj˘, hypoteËnÌch ˙vÏr˘.14 DÌky deregulaci je hypoteËnÌ ˙vÏr, kter˝ byl v nÏkter˝ch

obdobÌch konce 70. a zaË·tku 80. let minulÈho stoletÌ distribuov·n i p¯ÌdÏlov˝m sys-

tÈmem, dnes bÏûnÏ dostupn˝ i p¯ÌjmovÏ slaböÌm britsk˝m dom·cnostem. äÌ¯i nabÌd-

ky hypoteËnÌch produkt˘ na britskÈm trhu dokumentujÌ tabulky 7 a 8 v podkapitole

vÏnujÌcÌ se efektivitÏ jednotliv˝ch systÈm˘ trûnÌho financov·nÌ bydlenÌ. FinanËnÌ
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13 NenÌ t¯eba, aby finance pro bydlenÌ byly administrativnÏ vydÏlov·ny Ëi smÏrov·ny.
14 Na finanËnÌch trzÌch, tedy trzÌch, kde se obchoduje s penÏûnÌmi prost¯edky s r˘znou mÌrou rizika a r˘znou dobou splatnosti a kde je cenou ˙rok, existuje tendence k vyrovn·v·nÌ ˙rokov˝ch sazeb u investiËnÌch p¯ÌleûitostÌ
s podobnou Ëasovou a rizikovou strukturou. Pokud na trhu vznikne situace, kdy jedna investiËnÌ p¯Ìleûitost nabÌzÌ vyööÌ v˝nos neû jin·, a to p¯i stejnÈ mÌ¯e rizika, mÏlo by dojÌt k tomu, ûe subjekty budou svÈ zdroje p¯es-
mÏrov·vat k v˝nosnÏjöÌmu produktu. V˝sledkem bude, ûe obÏ investiËnÌ p¯Ìleûitosti budou p¯in·öet srovnateln˝ v˝nos. V p¯ÌpadÏ, ûe bude administrativnÌm zp˘sobem tÏmto proces˘m zabr·nÏno, kup¯Ìkladu tak, ûe bude
stanovena maxim·lnÌ ˙rokov· sazba z hypoteËnÌho ˙vÏru, budou prost¯edky jednotlivc˘ vynakl·d·ny neefektivnÏ, tedy na jednÈ stranÏ bude vznikat nedostatek zdroj˘ a na druhÈ jejich p¯ebytek.



instituce mohou nabÌzet r˘znÈ druhy sluûeb a program˘ a nejsou omezov·ny ani na

stranÏ zÌsk·v·nÌ zdroj˘ pro svÈ ˙vÏrovÈ aktivity. AbsentujÌ zde speci·lnÌ dotovanÈ

programy financov·nÌ a existuje voln˝ vstup firem do hypoteËnÌho pr˘myslu.

P¯es tuto otev¯enost dominujÌ britskÈmu trhu, i dÌky svÈ dlouhodobÈ tradici, stavebnÌ

spoleËnosti (building societies). Tyto finanËnÌ instituce dnes tÈmÏ¯ nerozeznatelnÈ od

bÏûn˝ch bankovnÌch ˙stav˘ jsou schopny p¯il·kat relativnÏ nÌzkon·kladovÈ zdroje

pro ˙vÏrovÈ financov·nÌ, p¯edevöÌm ve formÏ depozit. Jedin˝ rozdÌl oproti bank·m

spoËÌv· ve specializaci Ëinnosti na poskytov·nÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ pro bydlenÌ.

Druhou nejvÏtöÌ skupinu (podle podÌlu na trhu) tvo¯Ì komerËnÌ banky, kterÈ poskytu-

jÌ stejnÈ typy ˙vÏr˘ jako stavebnÌ spoleËnosti, ale finanËnÌ zdroje zÌsk·vajÌ i na

finanËnÌch trzÌch.

P¯ed rokem 1980 hr·ly klÌËovou roli stavebnÌ spoleËnosti tvo¯ÌcÌ spoleËnÏ kartel,

kter˝ na z·kladÏ konzultacÌ s vl·dou urËoval jednotnou cenovou politiku a nepot˝kal

se s v˝znamnÏjöÌ konkurencÌ. StavebnÌ spoleËnosti dosahovaly trûnÌho podÌl ve v˝öi

75 % poskytnut˝ch ˙vÏr˘. Banky se zamÏ¯ovaly na komerËnÌ bankovnictvÌ a jejich

podÌl na trhu rezidenËnÌch hypotÈk Ëinil jen 5 aû 6 %. V roce 1980 byl zruöen systÈm

kontroly ˙vÏr˘ (Ñthe corsetì)15 v r·mci komerËnÌho bankovnictvÌ, coû mÏlo za

n·sledek agresivnÌ vstup komerËnÌch bank na trh hypoteËnÌch ˙vÏr˘. BÏhem dvou let

vzrostl podÌl bank na poskytnut˝ch hypoteËnÌch ˙vÏrech na 36 %. D˘sledkem byl

kolaps jednotnÈ cenovÈ politiky stavebnÌch spoleËnostÌ. Ze 300 spoleËnostÌ v roce

1980 jich na konci 90. let z˘stalo mÈnÏ neû 100, v roce 2002 jejich poËet Ëinil 65,

p¯iËemû koncentrace probÌhala vÏtöinou dobrovoln˝m spojov·nÌm a akvizicemi. Do

roku 2000 byly spoleËnosti regulov·ny komisÌ Building Societies Commission

a neform·lnÏ britskou centr·lnÌ bankou (Bank of England), od p¯ijetÌ The Financial

Services and Markets Act 2000, kter˝ zav·dÌ jednotn˝ pr·vnÌ r·mec pro regulaci

vöech finanËnÌch sluûeb, je regulaËnÌm org·nem Financial Services Authority.

Sekuritizace nenÌ stavebnÌmi spoleËnostmi vyuûÌv·na a jejÌmu v˝znamnÏjöÌmu rozvo-

ji zabr·nil mimo jinÈ fakt, ûe ˙roky z tÏchto cenn˝ch papÌr˘ nebyly tak atraktivnÌ jako

˙roky z nezajiötÏn˝ch dluh˘. V d˘sledku mÏnovÈ krize a p¯ÌsnÏjöÌ monet·rnÌ politiky

doölo k r˘stu n·klad˘ na zdroje zÌsk·vanÈ prost¯ednictvÌm finanËnÌch trh˘.16 HlavnÌm

zdrojem financov·nÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ tak dodnes z˘st·vajÌ depozita.

P¯es znaËnou r˘znorodost nabÌzen˝ch produkt˘ je nejËastÏji vyuûÌvan˝m hypoteËnÌ

˙vÏr s variabilnÌ ˙rokovou sazbou (zafixovanou zpravidla jen pro kr·tkÈ poË·teËnÌ

obdobÌ). V˝znamnou inovacÌ na britskÈm finanËnÌm trhu bylo zavedenÌ Ñinterest-only

mortgagesì kombinovan˝ch se ûivotnÌm pojiötÏnÌm. U tÏchto ˙vÏr˘ je po celou dobu

splatnosti spl·cen pouze ˙rok a dluûnÌk m· souËasnÏ uzav¯enÈ kapit·lovÈ ûivotnÌ

pojiötÏnÌ, z nÏhoû je na konci splatnosti uhrazena jistina ˙vÏru. Tento produkt byl

zpoË·tku podpo¯en znaËn˝mi daÚov˝mi v˝hodami, nicmÈnÏ pozdÏji se uk·zalo, ûe

m· na trhu svÈ opodstatnÏnÌ i bez nich. V d˘sledku tÏchto zmÏn (inovacÌ a deregu-

lace) jsou dnes hypoteËnÌ ˙vÏry, na kterÈ v pr˘bÏhu 70. a na poË·tku 80. let nÏkterÈ

skupiny obyvatel nedos·hly, vöeobecnÏ dostupnÈ (Diamond a Lea 1992).

V pr˘bÏhu druhÈ poloviny 20. stoletÌ se ve VelkÈ Brit·nii v˝znamnÏ zv˝öil podÌl

vlastnickÈho bydlenÌ. Mezi roky 1966 a 1990 vzrostl podÌl dom·cnostÌ bydlÌcÌch Ñve

vlastnÌmì ze 47 % na 67 %. Jednou z p¯ÌËin tohoto n·r˘stu byla vedle vl·dnÌ politiky

prodeje soci·lnÌch byt˘ (ÑRight to buyì) skuteËnost, ûe banky byly ochotny poskyto-

vat hypoteËnÌ ˙vÏry i mÈnÏ bonitnÌm klient˘m. Na britskÈm trhu je tÈû ËastÈ

vyuûÌv·nÌ ˙vÏr˘ s vysok˝m pomÏrem jistiny k cenÏ po¯izovanÈ nemovitosti (LTV).

VyööÌ ˙vÏrovÈ riziko plynoucÌ z vysokÈ hodnoty LTV (nad 75 %) je zpravidla kryto

prost¯ednictvÌm dnes zcela komerËnÌho systÈmu hypotek·rnÌho pojiötÏnÌ. Medi·nov·

hodnota LTV pro lidi po¯izujÌcÌ si prvnÌ bydlenÌ ËinÌ 90 aû 95 %.
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15 Do roku 1980 britskÈ banky podlÈhaly omezenÌm ve formÏ vysok˝ch poûadavk˘ na rezervy s cÌlem regulovat r˘st poskytnut˝ch ˙vÏr˘ a byly z ofici·lnÌch mÌst nab·d·ny, aby radÏji neû jednotlivc˘m p˘jËovaly podnik˘m.
16 Po silnÈm ekonomickÈm r˘stu v pr˘bÏhu 80. let se na jejich konci zaËala v britskÈ ekonomice projevovat recese, v letech 1989 a 1990 byla souËasnÏ prov·dÏna pomÏrnÏ restriktivnÌ fisk·lnÌ a monet·rnÌ politika ve snaze
dostat pod kontrolu inflaci a stabilizovat libru ve vztahu k evropsk˝m mÏn·m. To mÏlo za n·sledek r˘st kr·tkodob˝ch ˙rokov˝ch mÏr nad 15 procent v roce 1990 a pokles HDP o rok pozdÏji.



USA

Z tabulky 4 je na prvnÌ pohled z¯ejm· struktur·lnÌ odliönost hypoteËnÌho trhu v USA

a EU15. P¯i podobnÈm podÌlu vlastnickÈho bydlenÌ na bytovÈm fondu, srovnatelnÈm

HDP a p¯es skuteËnost, ûe USA mÏly p¯ibliûnÏ o 100 milion˘ obyvatel mÈnÏ neû

EU15, dosahoval objem nesplacen˝ch ˙vÏr˘ i poËet transakcÌ na bytovÈm trhu v USA

v roce 1998 tÈmÏ¯ o polovinu vyööÌch hodnot neû v EU15.

P¯ed rokem 1980 poskytovaly hypoteËnÌ ˙vÏry pro po¯ÌzenÌ vlastnickÈho bydlenÌ

p¯edevöÌm Savings & Loans Societies ñ spoleËnosti pro spo¯enÌ a ˙vÏr. Tyto instituce

p¯i poskytov·nÌ ˙vÏr˘ (tÈmÏ¯ v˝hradnÏ) s fixnÌ ˙rokovou sazbou vyuûÌvaly daÚov˝ch

zv˝hodnÏnÌ, kterÈ jim umoûÚovalo snÌûit n·klady. Trh se vyznaËoval nedostatkem lik-

vidity, kter˝ se projevil vûdy, kdyû trûnÌ ˙rokovÈ mÌry vzrostly nad stanovenÈ ˙rokovÈ

limity17 ñ to p¯irozenÏ vedlo k p¯esmÏrov·nÌ toku depozit z tÏchto spoleËnostÌ do

jin˝ch bank slibujÌcÌch st¯adatel˘m v˝hodnÏjöÌ ˙roËenÌ vklad˘. V 80. letech se

S&L dostaly do v·ûnÈ finanËnÌ krize v d˘sledku prudkÈho r˘stu ˙rokov˝ch sazeb

a plnÈho dopadu ne˙mÏrnÈho ˙rokovÈho rizika.

ZvolenÌ R. Regana prezidentem v roce 1980 znamenalo rozs·hlou zmÏnu

hospod·¯skÈ politiky USA, kter· se dotkla i systÈmu financov·nÌ vlastnickÈho

bydlenÌ. Deregulace finanËnÌch a bankovnÌch trh˘ a odstranÏnÌ ˙rokov˝ch limit˘

zlepöilo finanËnÌ p¯Ìleûitosti a nabÌdku ˙vÏr˘. Deregulace na stranÏ pasiv umoûnila

konkurenci bank a S&L p¯i zÌsk·v·nÌ zdroj˘ a redukovala pravdÏpodobnost cenov˝ch

disproporcÌ a nedostatku. Deregulace na stranÏ aktiv vedla postupnÏ k öirokÈ nabÌdce

˙vÏr˘ s variabilnÌ ˙rokovou sazbou, coû zlepöilo dostupnost hypoteËnÌch ˙vÏr˘ jako

takov˝ch. FinanËnÌ krize st·la tÈû v pozadÌ vzniku sekund·rnÌho hypoteËnÌho trhu,

kter˝ rozöÌ¯il okruh investor˘ p¯in·öejÌcÌch zdroje pro hypoteËnÌ ˙vÏrov·nÌ.

R˘st trhu s mortgage backed securities (MBS) tvo¯en˝ch p¯ev·ûnÏ cenn˝mi papÌry

emitovan˝mi investiËnÌmi zprost¯edkovateli proti hodnotÏ odkoupen˝ch hypoteËnÌch

˙vÏr˘ od poskytovatel˘ ˙vÏr˘ ñ agenturami s p¯Ìmou Ëi nep¯Ìmou podporou vl·dy

USA ñ stimuloval z·jem institucion·lnÌch investor˘. NovÈ zdroje zÌskanÈ prost¯ed-

nictvÌm prodeje MBS umoûnily uspokojit rekordnÌ popt·vku po bydlenÌ v polovinÏ

80. let, kdy pov·leËn· generace Ñbaby boomuì dos·hla vÏku, kdy si lidÈ po¯izujÌ

prvnÌ bydlenÌ. OceÚov·nÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ probÌhalo plnÏ na trûnÌm z·kladÏ. P¯es

liber·lnÌ povahu hypoteËnÌho trhu v USA si vl·da ponech·v· v˝znamn˝ vliv na

alokaci rizik. AËkoliv jsou investiËnÌ zprost¯edkovatelÈ v soukromÈm vlastnictvÌ, ope-

rujÌ pod specifickou ochranou americkÈ vl·dy. Nejsou jÌ p¯Ìmo financov·ny Ëi pod-

porov·ny, ale na kapit·lov˝ch trzÌch majÌ v˝hodu implicitnÌ vl·dnÌ garance vËasnÈ

˙hrady jistiny a ˙rok˘. P¯estoûe tyto garance nebyly dosud realizov·ny, obecnÏ se

p¯edpokl·d·, ûe v p¯ÌpadÏ selh·nÌ nÏkterÈ z agentur by ji vl·da podpo¯ila.

Jednou z tÏchto agentur je Government National Mortgage Association (GNMA)

zn·mÏjöÌ jako Ginnie Mae; jejÌ ˙vÏry jsou nasmÏrov·ny k lidem se st¯ednÌmi

a niûöÌmi p¯Ìjmy. Ginnie Mae poûÌv· explicitnÌ z·ruky od vl·dy USA. Investo¯i

nakupujÌcÌ MBS od Ginnie Mae nemusejÌ alokovat prost¯edky pro jejich zajiötÏnÌ,

ponÏvadû tyto papÌry majÌ nulovou rizikovou v·hu stejnÏ jako US Treasury Bills. Na

trhu p˘sobÌ jeötÏ dvÏ feder·lnÌ agentury, Federal Home Loan Mortgage Corporation

(FHLMC), neboli Freddie Mac a Federal National Mortgage Corporation neboli
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Tabulka 4: Srovn·nÌ hypoteËnÌch trh˘ EU a USA, 1998

Zdroj: Coles a Hardt 2000

USA EU15

NesplacenÈ hypoteËnÌ ˙vÏry pro rezidenËnÌ ˙Ëely (mld. EUR) 3751 2700

... jako podÌl na HDP (v %) 53 36

NesplacenÈ MBS (USA) a hypoteËnÌ z·stavnÌ listy (EU)  (mld. EUR) 2041 500

Ö jako podÌl na nesplacen˝ch hypoteËnÌch ˙vÏrech (v %) 54 19

Ö jako podÌl na HDP (v %) 29 7

PodÌl vlastnickÈho bydlenÌ na celkovÈm bytovÈm fondu (v %) 66 63

PoËet transakcÌ s rezidenËnÌmi nemovitostmi (v mil.) 5,7 4

Velikost populace (v mil.) 267 375

HDP (v mld. EUR) 7055 7470

17 Tyto limity ve formÏ nejvyööÌch moûn˝ch ˙rok˘ z hypoteËnÌch ˙vÏr˘ poskytovan˝ch spoleËnostmi urËovala Federal Housing Administration. CenovÈ p¯izp˘sobov·nÌ bylo tÈû omezeno kv˘li p¯Ìsn˝m z·kon˘m proti lichvÏ.



Fannie Mae. MBS vyd·vanÈ tÏmito agenturami majÌ pro investory rizikovou v·hu

20 % oproti 50 % u bÏûn˝ch rezidenËnÌch hypotÈk. V mnoha p¯Ìpadech je pro banky

a ostatnÌ poskytovatele hypoteËnÌch ˙vÏr˘ v˝hodnÈ prodat existujÌcÌ portfolio ˙vÏr˘

nÏkterÈ z feder·lnÌch agentur a n·slednÏ je zpÏtnÏ nakoupit v podobÏ MBS.

Fannie Mae drûÌ asi 22 % vöech nesplacen˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ a 34 % nesplacen˝ch

sekuritizovan˝ch ̇ vÏr˘. Freddie Mac drûÌ 16,5 % vöech nesplacen˝ch ̇ vÏr˘, resp. 28 %

nesplacen˝ch sekuritizovan˝ch ˙vÏr˘ a Ginnie Mae kolem 11,5 % vöech nesplacen˝ch,

resp. 26 % sekuritizovan˝ch ˙vÏr˘. KomerËnÌ banky drûÌ 18,5 % a S&L kolem 11,5 %

nesplacen˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘. AËkoliv toto uspo¯·d·nÌ zajiöùuje dostateËn˝ p¯Ìliv

pomÏrnÏ levn˝ch zdroj˘ financov·nÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘, nenÌ bez problÈm˘. Agentura

Fannie Mae byla ned·vno obvinÏna z ˙ËetnÌch machinacÌ s cÌlem ovlivnit informace

o rizikovosti svÈho portfolia; tato agentura tÈû zamÏstn·vala firmy zab˝vajÌcÌm se lob-

byingem v Kongresu. SouËasnÏ zaznÌv· n·zor, ûe vl·dnÌ podpora bydlenÌ m· sice za

n·sledek r˘st investic plynoucÌch do bydlenÌ, nicmÈnÏ n·klady tÈto podpory se proje-

vujÌ u nedotovan˝ch ekonomick˝ch aktivit (Frame, Wall 2002), a ûe odtrûenÌ tÏchto

agentur z dosahu vl·dy a umoûnÏnÌ vÏtöÌ konkurence na prim·rnÌm i sekund·rnÌm trhu

by zv˝öilo koneËn˝ efekt pro spot¯ebitele. P¯edpoklad vl·dnÌch garancÌ18 za operace

prov·dÏnÈ tÏmito agenturami s·m o sobÏ p¯edstavuje jist˝ podnÏt k rizikovÈmu

chov·nÌ. Sekuritizace a s nÌ spojen· d˘vÏra ˙zce z·visÌ na kvalitÏ podkladov˝ch aktiv

(tj. kvalitÏ portfolia poskytnut˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ a jejich zajiötÏnÌ); u agentur

prov·dÏjÌcÌch sekuritizaci je vöak patrn˝ sklon slevovat z p¯Ìsn˝ch kriteriÌ a p¯istupovat

na vyööÌ mÌru rizika. NebezpeËÌ, ûe tyto agentury vn·öejÌ do finanËnÌho systÈmu sys-

tematick· rizika, je v·ûnÏ a öiroce diskutov·no (Frame, Wall 2002, Frame, White

2004a, Frame, White 2004b, Greenspan 2004, OFHEO 2003, White 2004).

Velmi rizikov˝m faktorem se m˘ûe st·t n·hl˝ pokles cen nemovitostÌ, kter˝ nelze

nikdy vylouËit. Vzhledem k relativnÏ dlouhÈmu obdobÌ r˘stu cen nemovitostÌ budÌ

tento scÈn·¯ jistÈ obavy. V˝razn˝ pokles cen nemovitostÌ je totiû v USA, mnohem

ËastÏji neû v EvropÏ, spojen s p¯eruöenÌm spl·tek a realizacÌ z·stav. D˘vodem je

skuteËnost, ûe v p¯ÌpadÏ neplacenÌ m· agentura n·rok pouze na realizaci z·stavy,

i kdyû jejÌm prodejem nepokryje celou dluûnou Ë·stku. V EvropÏ je bÏûnÈ, ûe banka

m˘ûe vym·hat i zbyl˝ dluh, pokud prodej samotnÈ z·stavy nestaËÌ na ˙hradu celÈho

dluhu. P¯i poklesu cen rezidenËnÌch nemovitostÌ jsou tedy ameriËtÌ dluûnÌci vÌce

motivov·ni p¯enechat st·vajÌcÌ d˘m bance a koupit si nov˝ za v˝hodnÏjöÌch pod-

mÌnek. Podpora sekund·rnÌho trhu tÈû m˘ûe, a pravdÏpodobnÏ i vede, k deformaci

cenovÈho mechanismu.

Sekuritizace

S poskytov·nÌm hypoteËnÌch ˙vÏr˘ je v z·sadÏ sv·z·no sedm oddÏliteln˝ch proces˘:

konstrukce produktu, jeho prodej (poskytnutÌ ˙vÏru), shrom·ûdÏnÌ vÌce ˙vÏr˘ do

˙vÏrov˝ch balÌk˘ (packaging), administrativa (spr·va ˙vÏru), zajiötÏnÌ zdrojovÈho

financov·nÌ formou emise a prodeje MBS proti hodnotÏ ˙vÏrov˝ch balÌk˘ (sekuriti-

zace), ¯ÌzenÌ rizika a ¯ÌzenÌ delikvence. OddÏlenÌ tÏchto proces˘ umoûÚuje institucÌm

zamÏ¯it se na oblast, v nÌû majÌ nejvÏtöÌ konkurenËnÌ v˝hodu. PoskytovatelÈ

hypoteËnÌch ˙vÏr˘ v EvropÏ tradiËnÏ obsluhujÌ vÏtöinu tÏchto funkcÌ, nicmÈnÏ i zde

je patrn˝ trend specializace. V USA je naopak bÏûnÈ, ûe kaûd˝ proces je administro-

v·n a ¯Ìzen jinou specializovanou institucÌ ñ proces specializace, zejmÈna v oblasti

sekuritizace, pokroËil zde mnohem d·le neû v evropsk˝ch zemÌch.

V obecnÈ rovinÏ p¯edstavuje sekuritizace v ÑamerickÈm provedenÌì prodej hypoteË-

nÌch ˙vÏr˘ zprost¯edkovatel˘m, kte¯Ì n·slednÏ provedou sdruûenÌ aktiv (˙vÏr˘) s po-

dobn˝mi charakteristikami (splatnost, LTV, ˙roËenÌ) do jednoho balÌku. CennÈ papÌry

MBS jsou n·slednÏ zprost¯edkovatelem emitov·ny proti celÈmu balÌku hypoteËnÌch

˙vÏr˘. Mezi v˝hody tÈto formy sekuritizace pro bankovnÌ ˙stavy pat¯Ì:

ï eliminace ˙rokovÈho rizika tÌm, ûe ˙rokovÈ riziko p¯ech·zÌ na koneËnÈ investory do

MBS. Banka (p˘vodnÌ vÏ¯itel) pouze zprost¯edkov·v· p¯esun ˙rok˘, aniû by nesla

riziko vypl˝vajÌcÌ ze zmÏn trûnÌch ˙rokov˝ch sazeb;

ï portfolio hypoteËnÌch ˙vÏr˘ p¯ech·zÌ z rozvahy banky do rozvahy zprost¯edko-

vatele a s nÌm na nÏj p¯ech·zÌ i ˙vÏrovÈ riziko. To se pak z·roveÚ pozitivnÏ odr·ûÌ

i v niûöÌ pot¯ebÏ tvorby rezerv u bank poskytujÌcÌch ˙vÏry;
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18 Vl·da je nikdy nepop¯ela, ale ani vyslovenÏ nestvrdila.



ï uvolnÏnÌ kapit·lu bank pro dalöÌ ˙vÏrovou expanzi v p¯ÌpadÏ, kdy je balÌk sekuriti-

zovan˝ch pohled·vek vyveden z bilance banky, vËetnÏ zÌsk·nÌ dalöÌch likvidnÌch

zdroj˘ plynoucÌch z prodeje ˙vÏr˘ zprost¯edkovatel˘m, agentur·m.

P¯i srovn·nÌ americkÈho a evropskÈho trhu existuje z¯ejm˝ rozdÌl v rozsahu vyuûitÌ

tÈto formy sekuritizace. ZatÌmco v USA je prost¯ednictvÌm emisÌ MBS v souËasnos-

ti financov·na vÌce neû polovina vöech nesplacen˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ (55 %), v EU

jsou to pouze 2 % (rok 2000). V˝znamn˝m d˘vodem m˘ûe b˝t absence vl·dnÌ pod-

pory, kter· je v˝slovnÏ zak·z·na evropsk˝m pr·vem s cÌlem zabr·nit trûnÌm defor-

macÌm. DalöÌm d˘vodem je n·kladnost a kapit·lov· n·roËnost tÈto formy sekuritizace

ñ kup¯Ìkladu direktiva 98/32 EC v˝slovnÏ uv·dÌ 50%nÌ rizikovou v·hu pro MBS

oproti 20%nÌ v·ze platnÈ v USA. N·kladnost MBS tkvÌ rovnÏû v nedostatku konzis-

tentnÌch dat v d˘sledku rozliËn˝ch pr·vnÌch ˙prav v jednotliv˝ch Ëlensk˝ch st·tech

v mnoha oblastech od oceÚov·nÌ majetku, selh·nÌ dluûnÌk˘, procedur nucenÈho

prodeje aû po p¯edËasnÈ splacenÌ, a m· za n·sledek up¯ednostÚov·nÌ hypoteËnÌch z·-

stavnÌch list˘ plnÌcÌch podobnou roli jako MBS, aËkoli z˘st·vajÌ v rozvaze poskyto-

vatele. NedostateËn· standardizace je spojena se znaËnou variabilitou produkt˘ na

evropsk˝ch trzÌch, coû ËinÌ sekuritizaci obtÌûnou stejnÏ jako odhad pravdÏpodobn˝ch

v˝nos˘ z MBS.

Efektivita systÈm˘ financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ

Pojem efektivita nenÌ ve vöech p¯Ìpadech definov·n jednoznaËnÏ a vûdy v sobÏ

zahrnuje jist˝ normativnÌ Ëi subjektivnÌ n·hled. OznaËÌme-li nÏco obecnÏ za efektivnÌ

Ëi neefektivnÌ, musÌme samoz¯ejmÏ doplnit, k Ëemu se tato efektivita vztahuje, zda-li

jde o efektivitu n·kladovou, efektivitu jako optima uûitku jednotlivce Ëi efektivitu

alokaËnÌ. V souËasnosti je efektivita Ëasto ch·p·na jako vlastnost trh˘ jako takov˝ch,

nez·visle na povaze trûnÌ struktury (pokud je v˝sledkem p¯irozenÈho v˝voje). V˝-

sledky trh˘ jsou efektivnÌ per se, ponÏvadû majÌ povahu dobrovolnÈho rozhodov·nÌ

jednotlivc˘ o alokaci jejich omezen˝ch zdroj˘ mezi r˘zn· uûitÌ. Tyto v˝sledky vöak

nemusejÌ b˝t pokl·d·ny za spravedlivÈ, coû vede ke snaze o jejich korekci, kup¯Ìkladu

z·sahem do fungov·nÌ trûnÌho mechanismu Ëi redistribucÌ v˝slednÈho bohatstvÌ. Vûdy

jde tedy o volbu ÑnÏco za nÏcoì; problÈm nast·v· ve chvÌli, kdy z·sahy st·tu majÌ za

n·sledek takovÈ snÌûenÌ efektivity trh˘, kterÈ samo o sobÏ plodÌ nespravedlnost.

KvantitativnÌ anal˝za efektivity

Diamond a Lea se ve svÈ studii z roku 1992 pokusili o kvantitativnÌ a kvalitativnÌ

anal˝zu efektivity hypoteËnÌho financov·nÌ v pÏti zemÌch ñ D·nsku, Francii, NÏ-

mecku, VelkÈ Brit·nii a USA. KvantitativnÌ v˝zkum vych·zÌ z pojetÌ efektivity jako

efektivity n·kladovÈ a zkoum· ˙rokovÈ marûe na trzÌch p˘jËek na bydlenÌ, tedy

p¯edevöÌm hypoteËnÌch ˙vÏr˘. P¯edpokladem je, ûe rozdÌly v mÌ¯e konkurence se

promÌtajÌ do ziskov˝ch marûÌ a v˝sledn˝ch cen pro z·kaznÌky. VyööÌ ˙rokovÈ marûe

by naznaËovaly jistÈ neefektivnosti zp˘sobenÈ (za jinak stejn˝ch podmÌnek) mÈnÏ

efektivnÌ trûnÌ strukturou, kup¯Ìkladu v d˘sledku regulaËnÌch opat¯enÌ st·tu. VysokÈ

marûe by totiû za norm·lnÌch okolnostÌ mÏly fungovat jako sign·ly vyz˝vajÌcÌ dalöÌ

subjekty ke vstupu na trh Ëi k rozöÌ¯enÌ nabÌdky, coû by n·slednÏ mÏlo vÈst k jejich

snÌûenÌ. Pokud vöak vysokÈ marûe na trhu p¯etrv·vajÌ, svÏdËÌ to o bariÈr·ch

konkurence Ëi vstupu do odvÏtvÌ, a tudÌû o niûöÌ efektivitÏ.

V d˘sledku znaËnÈ diferenciace produkt˘, rozdÌlnÈ struktury trh˘ a rozdÌlnÈho

charakteru i intenzity st·tnÌch z·sah˘ nelze porovn·vat marûe mezi jednotliv˝mi st·ty

bez jak˝chkoliv ˙prav. Pro porovn·nÌ marûÌ auto¯i p¯istoupili k jejich ˙pravÏ tak, aby

co nejvÌce odstranili zkreslenÌ plynoucÌ z variability doby splatnosti hypoteËnÌch

˙vÏr˘, variability opcÌ, kterÈ mohou b˝t souË·stÌ kontraktu (nap¯Ìklad moûnost

p¯edËasnÈho splacenÌ ˙vÏru) a variability st·tnÌch dotacÌ v oblasti hypoteËnÌho finan-

cov·nÌ (nap¯Ìklad fisk·lnÌch dotacÌ). V˝sledkem by mÏl b˝t ukazatel z·kladnÌ

provoznÌ n·kladovosti systÈm˘ financov·nÌ bydlenÌ, kter˝m je podle pojetÌ Diamon-

da a Lea (1992) upraven· marûe (adjusted spread). Upraven· marûe je definov·na

jako:

Upraven· marûe = (rm ñ rg) + f + s ñ o(d, p), kde:

rm = ˙rokov· sazba hypoteËnÌho ˙vÏru

rg = ˙rokov· sazba vl·dnÌho dluhopisu se srovnatelnou splatnostÌ

f = poplatky vyj·d¯enÈ jako marûe amortizovan· v pr˘bÏhu pr˘mÏrnÈ dÈlky

ûivota ˙vÏru

s = n·klady st·tnÌch dotacÌ

o = trûnÌ cena opcÌ
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