
Z·vÏr

Problematika mÏ¯enÌ efektivity trûnÌch systÈm˘ financov·nÌ bydlenÌ je znaËnÏ kom-

plikovan·. HlavnÌm otaznÌkem je samo pojetÌ Ëi definice efektivity, jelikoû ta obsahu-

je jak sloûku objektivnÌ (n·kladov· efektivita), tak sloûku subjektivnÌ (alokaËnÌ

efektivita), kterÈ od sebe nelze jednoduöe odliöit. Jde tedy o to, z jakÈho pohledu efek-

tivitu mÏ¯Ìme. Proto efektivita byla n·mi, v souladu s uskuteËnÏn˝mi studiemi ve

vyspÏl˝ch zemÌch, na poË·tku definov·na jako implicitnÌ vlastnost (konkurenËnÌch)

trh˘, kterÈ zajiöùujÌ jak efektivitu n·kladovou na stranÏ nabÌdky, tak efektivitu na

stranÏ popt·vky ñ jin˝mi slovy dok·ûou uspokojit pot¯eby lidÌ plynoucÌ z jejich pre-

ferencÌ, a to s nejniûöÌmi moûn˝mi n·klady. V˝sledky obou v˝zkum˘ ñ Low, Sebag,
D˚bel 2003 a Diamond a Lea 1992 ñ doch·zÌ k podobnÈmu z·vÏru: v tÏch zemÌch,
kde je umoûnÏno volnÏjöÌ fungov·nÌ trh˘ s financov·nÌm bydlenÌ (Velk· Brit·nie,
NizozemÌ, D·nsko a USA), byly zaznamen·ny lepöÌ v˝sledky, jak na stranÏ n·kla-
dovosti, tak, p¯edevöÌm, na stranÏ dostupnosti öirokÈ nabÌdky produkt˘ hypoteËnÌho
˙vÏrov·nÌ, neû v zemÌch charakteristick˝ch vÏtöÌ mÌrou st·tnÌ regulace (Francie,
NÏmecko, It·lie, äpanÏlsko, Portugalsko).

OËek·van˝ v˝voj systÈm˘ financov·nÌ bydlenÌ ve vyspÏl˝ch zemÌch

Z v˝öe uvedenÈho textu je patrnÈ, ûe mnohÈ systÈmy financov·nÌ bydlenÌ (Velk·

Brit·nie, USA) proöly v uplynul˝ch t¯ech desetiletÌch dynamick˝m v˝vojem.

HlavnÌm Ñmottemì tohoto v˝voje byla postupn· deregulace plynoucÌ z rozpozn·nÌ

neefektivit, ke kter˝m vedou byrokratickÈ z·sahy do fungov·nÌ trh˘ a v˝hod, kterÈ

p¯in·öÌ spont·nnÌ koordinace lidskÈho jedn·nÌ, tedy trh. V z·vÏreËnÈ Ë·sti tÈto Ë·sti

textu se pokusÌme shrnout oËek·v·nÌ ohlednÏ budoucÌho v˝voje systÈm˘ financov·nÌ

bydlenÌ v kontextu EU a naznaËit moûnÈ cesty a v˝hody pokraËujÌcÌ integrace v hori-

zontu prvnÌ dek·dy 21. stoletÌ.

JednoznaËn˝m trendem se zd· b˝t pokraËov·nÌ ve f˙zÌch a akvizicÌch poskytovatel˘
hypoteËnÌch ˙vÏr˘ (kromÏ D·nska a Portugalska, kde koncentrace jiû nynÌ dosahuje

znaËnÈ ˙rovnÏ) plynoucÌ z otevÌr·nÌ trh˘ s financemi na bydlenÌ jak v r·mci EU tak

i mimo ni. Otev¯enÌm ÑhracÌho prostoruì vznik· p¯irozen˝ tlak na vyööÌ mÌru

sluËov·nÌ trûnÌch subjekt˘ uvnit¯ n·rodnÌch hranic. V p¯ÌpadÏ äpanÏlska, Francie,

It·lie, NizozemÌ a VelkÈ Brit·nie by mohlo v budoucnu doch·zet ke konsolidaci

menöÌch hr·Ë˘ s omezen˝m portfoliem produkt˘, kte¯Ì jiû dnes obtÌûnÏ konkurujÌ

velk˝m bank·m a specializovan˝m poskytovatel˘m vyuûÌvajÌcÌm ˙spor z rozsahu,

s öiröÌm portfoliem nabÌzen˝ch produkt˘ a schopnostÌ kombinovat je a vz·jemnÏ

Ñpodporovatì. Proces konsolidace by mohl b˝t urychlen p¯Ìpadn˝m hospod·¯sk˝m

poklesem, kter˝ by stlaËil objemy novÏ uzavÌran˝ch smluv.

DalöÌm a v jistÈm smyslu protich˘dn˝m trendem oËek·van˝m v zemÌch jako Velk·
Brit·nie, NizozemÌ, NÏmecko a It·lie je segmentace tvorby ˙vÏr˘, oddÏlenÌ jed-
notliv˝ch sloûek hypoteËnÌho pr˘myslu do specializovan˝ch segment˘ prov·dÏn˝ch
specializovan˝mi finanËnÌmi institucemi. Jiû dnes se distribuce hypoteËnÌch ˙vÏr˘

p¯esouv· z poboËek bank ke specializovan˝m distributor˘m ñ vzhledem k vÏtöÌ pot¯e-

bÏ poradenstvÌ v d˘sledku vÏtöÌ komplexity nabÌzen˝ch produkt˘ a vÏtöÌ popt·vce

spot¯ebitel˘ po informacÌch o paletÏ produkt˘ je tento trend zcela pochopiteln .̋ Spe-

cializovanÌ poskytovatelÈ sluûeb jiû posÌlili sv˘j podÌl na trhu, a to p¯edevöÌm

v NizozemÌ a VelkÈ Brit·nii, p¯iËemû tento trend z¯ejmÏ bude pokraËovat i nad·le. Ze
stejnÈho d˘vodu se oËek·v· r˘st v˝znamu MBS a sekuritizace obecnÏ, coû rovnÏû
vede k dalöÌ specializaci.

V oblasti regulace a vl·dnÌch z·sah˘ existuje st·le prostor pro jejich omezenÌ, coû
b˝v· v jednotliv˝ch zemÌch Ëasto velmi öiroce diskutov·no. Jako p¯Ìklad m˘ûeme

uvÈst omezenÌ daÚov˝ch zv˝hodnÏnÌ v NizozemÌ, omezenÌ st·tnÌho vlivu v nÏmec-

kÈm a portugalskÈm bankovnictvÌ a odstranÏnÌ Ëi omezenÌ dotacÌ ve Francii. ⁄stup

vl·d od ovlivÚov·nÌ systÈm˘ financov·nÌ bydlenÌ bude mÌt za n·sledek rozs·hlÈ

struktur·lnÌ zmÏny, jejichû d˘sledky jsou, minim·lnÏ v kr·tkÈm obdobÌ, ne zcela

p¯edvÌdatelnÈ (Low, Sebag, D¸bel 2003). V oblasti ochrany spot¯ebitele lze oËek·-
vat pokraËov·nÌ tlaku spot¯ebitelsk˝ch z·jmov˝ch skupin. HlavnÌ zmÏny v tÈto
oblasti mohou zahrnovat regulaci hypoteËnÌho poradenstvÌ ve VelkÈ Brit·nii
a moûnÈ rozöÌ¯enÌ evropskÈho pr·va v oblasti ochrany spot¯ebitele i na hypoteËnÌ
˙vÏry. P¯ÌsnÏjöÌ opat¯enÌ na ochranu spot¯ebitel˘, kup¯Ìkladu omezenÌ poplatk˘ za

p¯edËasnÈ splacenÌ, mohou vÈst k r˘stu ˙rokov˝ch sazeb z ˙vÏr˘, omezenÌ v˝bÏru

produkt˘ a niûöÌm ziskov˝m marûÌm.
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RozdÌly mezi ˙rokov˝mi sazbami z ˙vÏr˘ na bydlenÌ v jednotliv˝ch zemÌch by se
mÏly nad·le sniûovat, stejnÏ jako v p¯edeölÈm desetiletÌ p¯edevöÌm v d˘sledku vÏtöÌ
konkurence a sniûov·nÌ provoznÌch n·klad˘. Jen mezi roky 1993 a 2003 doölo

k poklesu marûÌ z pr˘mÏrn˝ch 4 % na 1 % aû 3 %. ExistujÌ vöak pochybnosti o dalöÌm

prostoru pro pokles marûÌ a objevujÌ se n·zory, ûe v nÏkter˝ch zemÌch s nÌzk˝mi

marûemi (NizozemÌ, D·nsko) m˘ûe dojÌt naopak k jejich zv˝öenÌ. V oblasti zdro-

jovÈho financov·nÌ by r˘st objemu emitovan˝ch hypoteËnÌch z·stavnÌch list˘ a MBS

mohl vÈst ke snÌûenÌ n·kladnosti zdroj˘ a na nÏkter˝ch trzÌch umoûnit poskyto-

vatel˘m rozöÌ¯it nabÌdku produkt˘. N·r˘st emisÌ hypoteËnÌch z·stavnÌch list˘ je na

evropsk˝ch hypoteËnÌch trzÌch v poslednÌch letech velmi patrn .̋ Emise MBS a z·s-

tavnÌch list˘ budou atraktivnÌ zejmÈna:

ï pot¯ebou diverzifikovat zdroje financÌ;

ï omezenÌm objemu depozit na ˙Ëtech bank;

ï vysok˝mi n·klady na alternativnÌ zdroje (kup .̄ nezajiötÏn˝ bankovnÌ dluh);

ï schopnostÌ p¯enosu nÏkter˝ch rizik na investory do cenn˝ch papÌr˘;

ï a omezenÌm kapit·lovÈ p¯imÏ¯enosti v d˘sledku implementace podmÌnek Basel II.

Trh s MBS zaznamen·v· roËnÌ n·r˘sty o 50 % (ovöem, je nutnÈ ¯Ìci, tÈmÏ¯ z nuly);

MBS zaËÌnajÌ pomalu hr·t ne zcela bezv˝znamnou roli vedle VelkÈ Brit·nie

i v zemÌch jako It·lie, NizozemÌ Ëi äpanÏlsko. Do koneËnÈ podoby ˙vÏrov˝ch pro-

dukt˘ se proto mohou v budoucnu vÌce promÌtat pot¯eby investor˘ do MBS Ëi

hypoteËnÌch z·stavnÌch list˘, coû by mohlo vÈst k urËitÈ standardizaci ˙vÏrov˝ch pro-

dukt˘. RozvinutÌ rozs·hlÈho sekund·rnÌho trhu v EU je ovöem i z d˘vodu dosud
z·vazn˝ch evropsk˝ch norem spÌöe projektem vzd·lenÏjöÌ budoucnosti. Mnoho

poskytovatel˘ vidÌ p¯Ìleûitost pro zv˝öenÌ likvidity trh˘ v harmonizaci standard˘

nap¯ÌË Evropskou uniÌ a v rozvoji evropskÈho trhu hypoteËnÌch z·stavnÌch list˘. Je
nutnÈ poznamenat, ûe p¯irozen˝ trend ke standardizaci produkt˘ a zdrojovÈho
financov·nÌ probÌh· daleko pomaleji, neû se p˘vodnÏ od integraËnÌho procesu
oËek·valo (Stephens 2003).

P¯i EvropskÈ komisi vzniklo FÛrum pro hypoteËnÌ ˙vÏr, jehoû cÌlem je identifikace

hlavnÌch p¯ek·ûek pro integraci trh˘ v oblasti danÌ, legislativy a ochrany spot¯ebitele.

Poznatky byly soust¯edÏny do studie, jeû je souË·stÌ n·vrhu na legislativnÌ zmÏny

vedoucÌ ke zlepöenÌ integrace prim·rnÌch a sekund·rnÌch hypoteËnÌch trh˘. Mezi

n·vrhy, mimo jinÈ, pat¯Ì (Forum Group on Mortgage Credit 2004):

ï p¯ijetÌ definice p¯eshraniËnÌho poskytov·nÌ ˙vÏru a statistickÈ sledov·nÌ;

ï harmonizace poplatk˘ za p¯edËasnÈ splacenÌ jistin;

ï vytvo¯enÌ standardizovanÈho form·tu ˙vÏrov˝ch smluv;

ï zajistit, aby pr·vo, jeû je u ˙vÏrov˝ch smluv aplikov·no, bylo definov·no obecn˝m

pravidlem o konfliktu pr·vnÌch ¯·d˘, tedy podle principu svobodnÈho v˝bÏru.
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