
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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d = pravdÏpodobnost nespl·cenÌ (default rate)

p = pravdÏpodobnost p¯edËasnÈho splacenÌ

Je z¯ejmÈ, ûe pro ˙vÏry bez opcÌ a v˝znamn˝ch dotacÌ p¯edstavuje pr˘mÏrn˝ rozdÌl

mezi ˙rokovou sazbou ˙vÏru a vl·dnÌho dluhopisu ziskovou marûi a je vhodn˝m

mÏ¯Ìtkem efektivity. V ostatnÌch p¯Ìpadech je do rovnice nutno doplnit koeficienty

pro p¯ÌsluönÈ promÏnnÈ. V tabulce 5 je uveden souhrn v˝sledk˘ kvantitativnÌho

v˝zkumu efektivity. V˝sledky jsou zaloûeny na srovn·nÌ dominantnÌho typu

hypoteËnÌho ˙vÏru v danÈ zemi s LTV ve v˝öi 80 %.

Srovn·nÌ jak hrub˝ch, tak upraven˝ch marûÌ odhaluje rozdÌl mezi institucemi
financovan˝mi z depozit a tÏmi, jeû vyuûÌvajÌ zejmÈna zdroje z kapit·lovÈho trhu.
UpravenÈ marûe jsou niûöÌ u tÏch institucÌ, kterÈ vyuûÌvajÌ zdroj˘ z kapit·lov˝ch
trh˘, ovöem s v˝jimkou VelkÈ Brit·nie. Instituce, kterÈ financujÌ ˙vÏry z depozit, majÌ

sice marûe vyööÌ, nicmÈnÏ srovn·nÌ je komplikovanÈ pr·vÏ kv˘li odliönÈmu zp˘sobu

financov·nÌ. Instituce zÌsk·vajÌcÌ zdroje pro poskytov·nÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ p¯ev·ûnÏ

na kapit·lov˝ch trzÌch financujÌ konkrÈtnÌ balÌky hypotÈk podle meznÌch n·klad˘ na

zdroje (marginal costs of funds). N·klady na novÈ zdroje jsou z·vislÈ na moment·l-

nÌch podmÌnk·ch trh˘ a jsou naopak nez·vislÈ na existujÌcÌm portfoliu ˙vÏr˘. Insti-

tuce, kterÈ financujÌ hypoteËnÌ ˙vÏry z depozit s r˘znou dobou splatnosti

a z kr·tkodob˝ch prost¯edk˘ zÌskan˝ch na finanËnÌch trzÌch, oceÚujÌ svÈ produkty

podle pr˘mÏrn˝ch n·klad˘ na zdroje (average costs of funds). Z niûöÌch marûÌ u insti-

tucÌ zÌsk·vajÌcÌch prost¯edky na poskytov·nÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ na kapit·lov˝ch

trzÌch tedy nelze usuzovat na jejich vyööÌ efektivitu.

Jak je rovnÏû patrnÈ z tabulky 5, Velk· Brit·nie, D·nsko a USA pat¯ily mezi zemÏ
s nejniûöÌmi upraven˝mi marûemi z analyzovan˝ch zemÌ. Komplikovanost proble-

matiky ovöem neumoûÚuje p¯ijmout koneËn· stanoviska ohlednÏ efektivity zmÌnÏ-

n˝ch systÈm˘ pouze na z·kladÏ v˝sledk˘ kvantitativnÌ anal˝zy. Proto auto¯i provedli

doplÚujÌcÌ kvalitativnÌ v˝zkum, jehoû metodika a v˝sledky budou prezentov·ny

v dalöÌm textu.

KvalitativnÌ anal˝za efektivity

Auto¯i vych·zejÌ z p¯edpokladu, ûe p¯i absenci dotacÌ bude trh dokonale efektivnÌ,

pokud na nÏm jsou nulovÈ n·klady pro vstup a v˝stup pro jakoukoli firmu, produkt

Ëi proces a pokud vöichni hr·Ëi hrajÌ podle stejn˝ch pravidel. P¯estoûe mÏ¯enÌ unifor-

mity ÑhracÌho prostoruì je obtÌûnÈ, existujÌ charakteristiky trhu, kterÈ p¯ispÌvajÌ

k vyööÌ konkurenci ñ nap¯Ìklad integrace systÈm˘ financov·nÌ bydlenÌ s dom·cÌmi,

zahraniËnÌmi Ëi glob·lnÌmi finanËnÌmi a kapit·lov˝mi trhy.19 Definice efektivity,

kterou Diamond a Lea v citovanÈ studii pouûÌvajÌ, zahrnuje i n·klady potenci·lnÌch

st·tnÌch dotacÌ, a proto je t¯eba kromÏ zmÌnÏn˝ch indik·tor˘ mÏ¯ÌcÌ konkurenci na

trhu hodnotit rovnÏû efektivitu tÏchto dotacÌ. Jin˝mi slovy, i kdyby byla dotace

dostupn· vöem ˙ËastnÌk˘m trhu, jakÈkoli n·klady mrtvÈ v·hy s nÌ spojenÈ podporujÌ

neefektivitu.

Pro formalizaci p¯Ìstupu vyËlenili auto¯i v z·sadÏ Ëty¯i obecnÈ indik·tory neefektivity:

(1) Nedokonal· integrace trh˘

(2) Regulace trhu nebo st·tnÌ dotace

(3) Absence chov·nÌ sledujÌcÌho maximalizaci zisku

(4) MonopolnÌ Ëi oligopolnÌ struktura trhu

UvedenÈ indik·tory pouûili Diamond a Lea pro hodnocenÌ öesti aspekt˘ trhu pro

financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ (zahrnutÈ v rovnici upravenÈ marûe):

(1) Zdroje financov·nÌ

(2) ⁄vÏrovÈ riziko

(3) Riziko ˙rokovÈ a p¯edËasnÈho splacenÌ

(4) Riziko likvidity

(5) ProvoznÌ n·klady

(6) Dotace a danÏ

Kaûd˝ z aspekt˘ trhu je hodnocen pomocÌ subjektivnÌ anal˝zy dostupn˝ch kvalita-

tivnÌch a kvantitativnÌch informacÌ o danÈm indik·toru.
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Zdroje financov·nÌ

NejlepöÌch v˝sledk˘ dle autor˘ v tÈto oblasti dosahovaly USA a Velk· Brit·nie, a to

dÌky rozvinutÈmu a konkurenËnÌmu hypoteËnÌmu trhu plnÏ integrovanÈmu

s kapit·lov˝mi trhy. Velk· Brit·nie byla hodnocena lÈpe neû USA p¯edevöÌm kv˘li

ne zcela efektivnÌm regulaËnÌm omezenÌm v USA. D·nsko a NÏmecko vykazovaly

(v dobÏ realizace studie) vÏtöÌ z·sahy vl·dy jak v oblasti institucion·lnÌ, tak v oblasti

segmentace investor˘ a obsahu kontrakt˘. Francie vykazovala ze vöech zemÌ nejvÏtöÌ

objem distorzÌ, coû je do znaËnÈ mÌry v˝sledkem tradiËnÌ role st·tu p¯i alokaci

˙vÏr˘.

⁄vÏrovÈ riziko

Na hypoteËnÌch trzÌch m˘ûe b˝t ˙vÏrovÈ riziko alokov·no mnoha zp˘soby. M˘ûe b˝t

kryto prost¯ednictvÌm rizikovÈ prÈmie odr·ûejÌcÌ se v ˙roËenÌ hypoteËnÌho ˙vÏru,

m˘ûe b˝t kryto t¯etÌ stranou (pojiöùovacÌ institucÌ, vl·dou) Ëi minimalizov·no

prost¯ednictvÌm poskytov·nÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ s nÌzkou hodnotou LTV. Dle hodno-

cenÌ Diamonda a Lea (1992) vykazujÌ vöechny zkoumanÈ zemÏ, s v˝jimkou Francie,

relativnÏ efektivnÌ alokaci ˙vÏrovÈho rizika. Odliönosti mezi zemÏmi jsou d·ny

p¯edevöÌm mÌrou vl·dnÌch intervencÌ do obsahu kontrakt˘ a institucion·lnÌ struktury

trh˘. NejlÈpe byla hodnocena opÏt Velk· Brit·nie. PojiöùovacÌ spoleËnosti jsou zde
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Tabulka 5: Efektivita systÈm˘ financov·nÌ bydlenÌ podle upraven˝ch marûÌ

ZemÏ Poskytovatel
⁄roËenÌ

a splatnost  ˙vÏru Benchmark ObdobÌ
Hrub· marûe
(bazickÈ body)

Upraven· marûe
(bazickÈ body)

D·nsko
MCI

FixnÌ
(20 let)

10-let˝ vl·dnÌ dluhopis 1986-91 128 129

NÏmecko
HypoteËnÌ banky

FixnÌ
(10 let)

10-let˝ vl·dnÌ dluhopis 1982-91 147 146

Banky
(1. hypotÈky)

VariabilnÌ V˝nosov· k¯ivka 1982-91 215 207

Bausparkass
(2. hypotÈky)

FixnÌ
(10 let)

5-let˝ vl·dnÌ dluhopis 1982-91 -221 165

Banky
(top-up ˙vÏry)

VariabilnÌ 1-let˝ vl·dnÌ dluhopis 1982-91 276 276

BalÌk: fix 55/15/10 10-let˝ vl·dnÌ dluhopis 1987-91 ñ 165

BalÌk: var 65/15 V˝nosov· k¯ivka 1982-91 ñ 199

Francie
Banky

FixnÌ
(15 let)

10-let˝ vl·dnÌ dluhopis 1987-91 232 265

SpecializovanÌ poskytovatelÈ
FixnÌ

(15 let)
10-let˝ vl·dnÌ dluhopis 1986-90 234 200

Velk·
Brit·nie

StavebnÌ 
spoleËnosti

VariabilnÌ V˝nosov· k¯ivka 1987-91 165 120

CentralizovanÌ poskytovatelÈ VariabilnÌ 3-mÏsÌËnÌ vl·dnÌ dluhopis 1987-91 151 135

USA
Sekuritizovan˝ trh

FixnÌ
(30 let)

1-let˝ vl·dnÌ dluhopis
1982-87
1988-91

223
207

147
123

Banky VariabilnÌ 10-let˝ vl·dnÌ dluhopis 1988-91 ñ 182 Zdroj: Diamond a Lea 1992



schopny nÈst vÏtöÌ Ë·st ˙vÏrov˝ch rizik, coû zvyöuje dostupnost hypoteËnÌch ˙vÏr˘

s vysok˝m LTV i pro klienty po¯izujÌcÌ si prvnÌ bydlenÌ. Francie vykazuje nejvÌce dis-

torzÌ, p¯edevöÌm dÌky pr·vnÌm obtÌûÌm p¯i realizaci z·stavy. Zdrojem neefektivity na

nÏmeckÈm hypoteËnÌm trhu je nÌzkÈ LTV pro spot¯ebitele po¯izujÌcÌ si prvnÌ bydlenÌ.

Riziko ˙rokovÈ a p¯edËasnÈho splacenÌ

Jelikoû je budoucÌ v˝öe ˙rokov˝ch sazeb nejist·, je p¯i dlouhodobÈ investici Ëi

poskytnutÌ p˘jËek jedna ze stran nucena akceptovat riziko plynoucÌ z budoucÌho

pohybu ˙rokov˝ch sazeb. Pro dluûnÌka (klienta hypoteËnÌ banky) Ëi poskytovatele

hypoteËnÌch ˙vÏr˘ m˘ûe ˙rokovÈ riziko p¯edstavovat nejistotu ohlednÏ jeho

budoucÌch penÏûnÌch tok˘ (cash flows). ⁄rokovÈ riziko m˘ûe b˝t ¯Ìzeno sladÏnÌm

struktury aktiv a pasiv (aby byl pohyb ˙rokov˝ch sazeb neutralizov·n), pomocÌ

finanËnÌch deriv·t˘ Ëi m˘ûe b˝t akceptov·no. Lze p¯edpokl·dat, ûe finanËnÌ

zprost¯edkovatelÈ majÌ lepöÌ p¯edpoklady pro diverzifikaci a ¯ÌzenÌ ˙rokovÈho rizika

neû spot¯ebitelÈ. NicmÈnÏ efektivnÌ systÈm by mÏl nabÌzet öirokou paletu

hypoteËnÌch kontrakt˘, kterÈ p¯i spr·vnÈm ocenÏnÌ odr·ûejÌ osobnÌ averzi spot¯ebitele

v˘Ëi ˙rokovÈmu riziku.

JednotlivÈ hodnocenÈ zemÏ se liöily p¯edevöÌm z hlediska öÌ¯e nabÌdky produkt˘

a mÌry, do jakÈ mohou finanËnÌ instituce nÈst ˙rokovÈ riziko. NejöiröÌ paletu produk-

t˘ majÌ k dispozici spot¯ebitelÈ ve VelkÈ Brit·nii, aËkoliv ˙vÏry s fixnÌ ˙rokovou

sazbou nebyly p¯Ìliö frekventovanÈ. DÌky öirokÈ nabÌdce majÌ klienti moûnost vybrat

si takov˝ produkt, kter˝ odpovÌd· jejich rizikovÈ averzi v˘Ëi neoËek·vanÈmu pohybu

˙rokov˝ch sazeb v budoucnu. RovnÏû zajiötÏnÌ finanËnÌch institucÌ poskytujÌcÌch

˙vÏry na bydlenÌ proti ˙rokovÈmu riziku bylo v dobÏ realizace öet¯enÌ ve VelkÈ

Brit·nii na velmi dobrÈ ˙rovni. Ve Spojen˝ch st·tech se vyvinul z¯ejmÏ nejsofistiko-

vanÏjöÌ systÈm oceÚov·nÌ a alokace ˙rokovÈho rizika, mimo jinÈ v d˘sledku p¯evahy

˙vÏr˘ s fixnÌ ˙rokovou sazbou a s ohledem na moûnost p¯edËasnÈho splacenÌ

hypoteËnÌch ˙vÏr˘. V NÏmecku je riziko p¯edËasnÈho splacenÌ a s nÌm spojenÈ

˙rokovÈ riziko eliminov·no z·kazem p¯edËasnÈho spl·cenÌ. TakovÈ ¯eöenÌ minimali-

zuje rizika na institucion·lnÌ ˙rovni, leË omezuje moûnosti v˝bÏru pro spot¯ebitele.

Francie vykazovala znaËnÈ distorze zejmÈna kv˘li st·tnÌ podpo¯e bankovnÌho systÈ-

mu a velk˝m pen·le za p¯edËasnÈ splacenÌ ˙vÏr˘ s fixnÌ ˙rokovou sazbou.

Riziko likvidity

Vöechny trhy hodnocenÈ ve studii Daimonda a Lea (1992) byly, s v˝jimkou Francie,

hodnoceny jako pomÏrnÏ likvidnÌ. Vysok· likvidita na americkÈm trhu podpo¯en·

sekund·rnÌm hypoteËnÌm trhem je vöak nepochybnÏ tÈû v˝sledkem implicitnÌch vl·d-

nÌch garancÌ pro aktivity velk˝ch zprost¯edkovatel˘. Francie m· relativnÏ nejmÈnÏ

likvidnÌ systÈm financov·nÌ bydlenÌ kv˘li nÌzkÈmu zapojenÌ kapit·lov˝ch trh˘ a tÈû

z d˘vodu, ûe mnoho poskytovatel˘ ˙vÏr˘ ani nem˘ûe vyhled·vat zdroje na

kapit·lov˝ch trzÌch, aniû by zaznamenali ztr·tu, ponÏvadû ve srovn·nÌ s ne˙roËen˝mi

depozity je jak˝koliv jin˝ ˙roËen˝ zdroj nutnÏ ztr·tov .̋

ProvoznÌ n·klady

V praxi jsou ˙daje o provoznÌch n·kladech Ëasto zast¯eny odliön˝mi ˙ËetnÌmi prak-

tikami, nedostatkem specifick˝ch informacÌ a neschopnostÌ oddÏlit meznÌ a pr˘mÏrnÈ

n·klady. Vöichni poskytovatelÈ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ zÌsk·vajÌcÌ zdroje na kapit·lov˝ch

trzÌch (s v˝jimkou Francie) dosahujÌ nÌzk˝ch pr˘mÏrn˝ch provoznÌch n·klad˘.

RozdÌly mezi institucemi zÌsk·vajÌcÌmi volnÈ finanËnÌ prost¯edky z depozit prim·rnÏ

odr·ûÌ mÌru specializace a regulace, n·klady na poskytov·nÌ ˙vÏrov˝ch balÌk˘ a n·k-

lady na vym·h·nÌ nedodrûen˝ch z·vazk˘. Prizmatem efektivity operaËnÌch n·klad˘

vykazuje nejlepöÌ v˝sledky d·nsk˝ systÈm MCI (Mortgage Credit Institutions).

Vysok· efektivita d·nskÈho systÈmu je vöak dosaûena dÌky regulaci a oligopolnÌ trûnÌ

struktu¯e, coû omezuje konkurenci a moûnost spot¯ebitele vybrat si mezi r˘zn˝mi

typy produkt˘.

Dotace a danÏ

Tato oblast je analyticky nejkomplikovanÏjöÌ, ponÏvadû je tÏûkÈ popsat a analyzovat

velkÈ mnoûstvÌ d˘sledk˘ st·tnÌch dotacÌ a regulace. ObecnÏ nejmÈnÏ dotacÌ v tÈto

oblasti existuje ve VelkÈ Brit·nii. V USA existuje mnoûstvÌ podpor vËetnÏ implicitnÌch

a explicitnÌch garancÌ za z·vazky zprost¯edkovatelsk˝ch agentur, extenzivnÌ pojiötÏnÌ

vklad˘ a pojiötÏnÌ proti neschopnosti spl·cet hypotÈky. V NÏmecku st·t p¯Ìmo vlastnÌ

nÏkterÈ banky a skrze nÏ i hypoteËnÌ banky a stavebnÌ spo¯itelny. Dotace plynoucÌ do

stavebnÌho spo¯enÌ jsou v˝znamnou podporou systÈmu financov·nÌ bydlenÌ.

V porovn·nÌ s ostatnÌmi zemÏmi hraje st·t nejvÏtöÌ roli ve Francii, a to p¯edevöÌm skrze

E-L programy a programem PAP (prêt aidÈ à líaccesion à la propriÈtÈ). Auto¯i (Dia-

mond a Lea 1992) tvrdÌ, ûe tyto dotace jsou v posledku velmi neefektivnÌ.
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Ve v˝slednÈ tabulce 6 je uvedeno koneËnÈ hodnocenÌ jednotliv˝ch zemÌ. Agregace

jednotliv˝ch hodnocenÌ do jednoho indik·toru bohuûel nenÌ podle autor˘ moûn·

(minim·lnÏ nenÌ moûn· bez stanovenÌ v·hy jednotliv˝ch hodnocen˝ch aspekt˘, kterÈ

by bylo ËistÏ v˝sledkem normativnÌho rozhodnutÌ), nicmÈnÏ pro usnadnÏnÌ orientace

a zv˝raznÏnÌ rozdÌl˘ mezi zemÏmi je v poslednÌ kolonce uveden pr˘mÏrn˝ v˝sledek

za vöechny kategorie pro danou zemi.

PodobnÏ jako kvantitativnÌ anal˝za efektivity rovnÏû kvalitativnÌ anal˝za potvrdila,
ûe nejvyööÌ efektivity systÈmu financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ dosahuje Velk·
Brit·nie n·sledov·na s odstupem USA a D·nskem; nejhoröÌ efektivity je naopak
dosahov·no v NÏmecku a zejmÈna ve Francii. Ze z·vÏr˘ studie tak mimo jinÈ
vypl˝v·, ûe pro efektivnÌ fungov·nÌ trhu je t¯eba zdrûet se p¯Ìliön˝ch st·tnÌch
z·sah˘. Je vöak nutnÈ p¯ipomenout, ûe ch·p·nÌ efektivity autory tÈto studie vych·zÌ

samo o sobÏ z p¯edpokladu, ûe efektivita je bytostnou vlastnostÌ trh˘ jako takov˝ch

a ûe jak˝koliv st·tnÌ z·sah je zdrojem neefektivity. Bylo by tudÌû s podivem, kdyby

z·vÏry jejich anal˝z neodpovÌdaly tÏmto p¯edpoklad˘m. Pro vÏtöÌ relevanci

zjiötÏn˝ch z·vÏr˘ by auto¯i mÏli vÌce zkoumat tento velmi siln˝ p¯edpoklad a proto

i jejich z·vÏry nelze v û·dnÈm p¯ÌpadÏ povaûovat za jakousi fin·lnÌ ide·lnÌ metodu

mÏ¯enÌ efektivity trûnÌho financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ. V kaûdÈm p¯ÌpadÏ se vöak

tato studie stala prvnÌ komplexnÏjöÌ studiÌ snaûÌcÌ se mÏ¯it efektivitu financov·nÌ

bydlenÌ ve vyspÏl˝ch zemÌch a tÏöila se, a dosud tÏöÌ, velmi öirokÈmu ohlasu.

Anal˝za komplexity trhu

Komplexita trhu je, mimo jinÈ, velmi d˘leûitou vlastnostÌ vypovÌdajÌcÌ o efektivitÏ

systÈmu financov·nÌ bydlenÌ. Komplexitou trhu m·me na mysli ök·lu nabÌdky

nejr˘znÏjöÌch produkt˘ financov·nÌ, z nÌû si m˘ûe vybrat co nejöiröÌ okruh potenci·l-

nÌch spot¯ebitel˘. Komplexita m· tedy dvÏ hlavnÌ sloûky: (1) variabilitu produkt˘

a sluûeb, kterÈ umoûÚujÌ uspokojit r˘znÈ pot¯eby a preference spot¯ebitel˘; (2) do-

stupnost tÏchto produkt˘ a sluûeb öirokÈmu spektru spot¯ebitel˘. HodnocenÌ kom-

plexity systÈm˘ se vÏnovali Low, Sebag a D¸bel (2003).

Tabulka 7 n·m ukazuje pr˘mÏrnou v˝öi LTV u hypoteËnÌch ˙vÏr˘ (ËÌm vyööÌ, tÌm vyööÌ

je dostupnost ˙vÏr˘ i pro ûadatele bez dostateËn˝ch ˙spor), pravdÏpodobnost zÌsk·nÌ

hypoteËnÌho ˙vÏru pro r˘znÈ soci·lnÌ skupiny ûadatel˘ a variabilitu ˙Ëelu, ke kterÈmu

mohou ûadatelÈ zÌskan˝ ˙vÏr vyuûÌt, pro nÏkolik vybran˝ch vyspÏl˝ch evropsk˝ch zemÌ.

Ve VelkÈ Brit·nii je relativnÏ nejdostupnÏjöÌ velkÈ mnoûstvÌ produkt˘ s vyööÌ mÌrou

rizika, tedy i produkt˘ s vysok˝m LTV, a to i pro mÈnÏ bonitnÌ ûadatele o ˙vÏr, jeû je

moûnÈ vyuûÌt tÈû k r˘zn˝m ̇ Ëel˘m. Ve vÏtöinÏ ostatnÌch zemÌ jsou nabÌzeny nÏkterÈ pro-

dukty s vyööÌ mÌrou rizika, ale klienti s naruöenou dluûnickou minulostÌ Ëi klienti nevy-

hovujÌcÌ p¯edepsan˝m bonitnÌm kritÈriÌm zde vÏtöinou na hypoteËnÌ ˙vÏr nedos·hnou.

V tabulce 8 je uveden z·kladnÌ p¯ehled typ˘ produkt˘ dostupn˝ch ve zkouman˝ch

zemÌch, zejmÈna rozliöenÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ podle jejich ˙roËenÌ a formy spl·cenÌ.

ObecnÏ lze pozorovat menöÌ poËet rozdÌl˘ mezi zemÏmi v paletÏ nabÌzen˝ch produk-

t˘ neû v typech klient˘, kte¯Ì takovÈ produkty mohou zÌskat, a v ˙Ëelech, ke kter˝m

je moûnÈ ˙vÏry vyuûÌt. HlavnÌ rozdÌly jsou patrnÈ u hypoteËnÌch ˙vÏr˘ s dlouhodobou

fixacÌ ˙rok˘, produkt˘ s omezenou variabilitou ˙rok˘20 a produkt˘ s variabilnÌm
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Tabulka 6: KvalitativnÌ anal˝za efektivity financov·nÌ bydlenÌ ve vybran˝ch
zemÌch

Zdroj: Diamond a Lea 1992

ZemÏ
Financo-

v·nÌ

Alokace
˙vÏrovÈho

rizika

Alokace
˙rokovÈho

rizika

Alokace
rizika

likvidity
ProvoznÌ
n·klady

N·klady
dotacÌ

HodnocenÌ
efektivity

Velk·
Brit·nie 1 1 1 2 2 1 1,33

USA 2 2 2 1 3 3 2,17

D·nsko 4 2 4 2 1 2 2,50

NÏmecko 3 4 3 2 4 3 3,17

Francie 5 5 5 5 5 5 5,00

20 Tzv. capped adjustable rate, jejÌû ˙roËenÌ je variabilnÌ, avöak se stanovenou hornÌ hranicÌ.



(flexibilnÌm) spl·cenÌm. Je p¯irozenÈ, ûe paleta nabÌzen˝ch produkt˘ je do jistÈ mÌry

z·visl· na p¯evaûujÌcÌm modelu zdrojovÈho financov·nÌ. HypoteËnÌ ˙vÏry

s dlouhodobÏ fixovanou sazbou jsou dostupnÏjöÌ v tÏch zemÌch, kde jejich poskyto-

vatelÈ zÌsk·vajÌ zdroje na kapit·lov˝ch trzÌch (D·nsko, NÏmecko). V zemÌch, kde

finanËnÌ instituce poskytujÌcÌ hypoteËnÌ ˙vÏry zÌsk·vajÌ zdroje p¯edevöÌm z depozit

(äpanÏlsko, Velk· Brit·nie, NizozemÌ), je naopak patrn· öiröÌ nabÌdka zp˘sob˘ spl·-

cenÌ a vÏtöÌ flexibilita produkt˘ s variabilnÌ ˙rokovou sazbou.

Variabilita nabÌzen˝ch produkt˘ ovlivÚuje n·kladnost jejich distribuce. Ve VelkÈ

Brit·nii a NizozemÌ, kde je dostupn· öirok· paleta produkt˘, je pro spot¯ebitele rela-

tivnÏ obtÌûnÈ se na trhu zorientovat. Proto v tÏchto zemÌch rovnÏû roste popt·vka po

nez·vislÈm odbornÈm poradenstvÌ. PomocÌ nez·visl˝ch poradc˘ je ve VelkÈ Brit·nii

alokov·no tÈmÏ¯ 40 % a v NizozemÌ vÌce neû 20 % hypoteËnÌch ˙vÏr˘. Naproti tomu

v It·lii a Francii je tento podÌl niûöÌ neû 5 % a v NÏmecku ËinÌ okolo 10 % ñ v tÏch-

to zemÌch je distribuce tÈmÏ¯ v˝hradnÏ zajiöùov·na skrze poboËkovou sÌù bank. P¯Ìm˝

n·kup produkt˘ telefonem Ëi pomocÌ internetu nedosahuje v û·dnÈ ze zemÌ v˝znam-

nÏjöÌho podÌlu, v tomto ohledu je nejd·le Velk· Brit·nie s necel˝mi 10 % hypoteËnÌch

˙vÏr˘ distribuovan˝ch touto cestou.

Informovanost je obecnÏ nezbytnou podmÌnkou dobrÈho fungov·nÌ trhu. Dostupnost

informacÌ o hypoteËnÌch produktech m· nÏkolik ˙rovnÌ: (1) zda sami poskytovatelÈ

inzerujÌ informace o hypoteËnÌch ˙vÏrech a ˙rokov˝ch sazb·ch, (2) zda jsou tyto

informace publikov·ny v dennÌm tisku, (3) zda jsou publikov·ny v odborn˝ch perio-

dicÌch, (3) zda existujÌ internetovÈ str·nky s informacemi o produktech a (5) zda exis-

tujÌ nez·vislÌ finanËnÌ poradci poskytujÌcÌ informace o hypoteËnÌch produktech.

VöeobecnÏ lze ¯Ìci, ûe uûivatelÈ internetu majÌ lepöÌ p¯Ìstup k informacÌm neû poten-

ci·lnÌ klienti bez p¯Ìstupu na internet (Low, Sebag, D¸bel 2003). Informace

o hypoteËnÌch ˙vÏrech jsou öiroce dostupnÈ ve VelkÈ Brit·nii, NizozemÌ a NÏmecku

prost¯ednictvÌm internetu, dennÌho a odbornÈho tisku a pomocÌ zavedenÈ poradenskÈ
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Tabulka 7: LTV, druhy dluûnÌk˘ a ˙Ëely financov·nÌ pro hypoteËnÌ ˙vÏry ve vyspÏl˝ch zemÌch

KlÌË: 1 ñ dostupnÈ

½ ñ omezen· dostupnost

0 ñ nedostupnÈ

Zdroj: Low, Sebag, D¸bel 2003

D·nsko Francie NÏmecko It·lie NizozemÌ Portugalsko äpanÏlsko VB
LTV

TypickÈ 80% 67% 67% 55% 90% 83% 70% 69%

Maxim·lnÌ 80% 100% 80% 80% 115% 90% 100% 110%

DluûnÌk
Mlad· dom·cnost (<30 let) 1 ½ 1 ½ ½ 1 1 1

StaröÌ dom·cnost (>50 let) 1 ½ ½ ½ 1 ½ ½ 1

Nemajetn˝ 0 1 ½ 0 ½ ½ ½ 1

Jiû jednou vystÏhov·n pro neplatiËstvÌ ½ 0 0 0 0 0 0 ½
MÏl problÈmy se spl·cenÌm sv˝ch d¯ÌvÏjöÌch dluh˘ ½ ½ 0 ½ ½ 0 ½ 1

éije ze st·tnÌ podpory ½ 1 ½ ½ ½ 1 ½ ½
⁄Ëel

ÑAmerick·ì hypotÈka 1 ½ 1 1 1 1 1 1

Nemovitost v cizÌ zemi 1 1 ½ 1 ½ 0 0 1

N·jemnÌ d˘m 1 1 1 1 1 1 1 1

SpoleËnÈ vlastnictvÌ 1 ½ ½ ½ ½ 1 0 1



sÌtÏ. Naopak informace je mnohem obtÌûnÏjöÌ zÌskat ve Francii, It·lii a Portugalsku.

NavÌc v zemÌch, kde jsou v˝slednÈ ˙rokovÈ sazby mnohdy p¯edmÏtem individu·lnÌho

vyjedn·v·nÌ, jako nap¯Ìklad ve äpanÏlsku Ëi Portugalsku, jsou publikovanÈ ˙rokovÈ

sazby z hypoteËnÌch ˙vÏr˘ pouze p¯ibliûn˝m indik·torem.

V˝sledky v˝zkumu komplexity trhu agregovanÈ do podoby indexu komplexity trhu

(vyööÌ ËÌslo vyjad¯uje vÏtöÌ poËet splnÏn˝ch kriteriÌ, vyööÌ komplexitu trhu) jsou

shrom·ûdÏny v tabulce 9. Index odr·ûÌ relativnÌ rozdÌly mezi nabÌdkou produkt˘,

jejich distribucÌ, variabilitou potenci·lnÌch dluûnÌk˘ i ˙rovnÌ informovanosti o pro-

duktech v relativnÌm srovn·nÌ mezi jednotliv˝mi analyzovan˝mi zemÏmi. AËkoliv

tento alternativnÌ zp˘sob hodnocenÌ efektivity systÈmu trûnÌho financov·nÌ vlastnic-
kÈho bydlenÌ potvrdil v˝sadnÌ postavenÌ VelkÈ Brit·nie, NizozemÌ a D·nska, nÏmeck ,̋
öpanÏlsk˝ a italsk˝ systÈm byly co do efektivity hodnoceny daleko h˘¯e neû systÈm
francouzsk .̋ D˘vodem m˘ûe b˝t jednak pouûitÌ rozdÌlnÈ metodologie, ale takÈ Ëas
hodnocenÌ (francouzsk˝ systÈm od konce 80. let proöel z·sadnÏjöÌ reformou).

PodrobnÏjöÌ anal˝za n·klad˘ poskytovatel˘ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ je obvykle limitov·na

nedostupnostÌ Ëi ˙plnou absencÌ dat, kter· nejsou publikov·na nebo jsou p¯Ìmo uta-

jov·na z konkurenËnÌch d˘vod˘. Sami poskytovatelÈ majÌ Ëasto omezen˝ p¯ehled

o detailech sv˝ch n·klad˘ (Low, Sebag, D¸bel 2003). ⁄daje uvedenÈ nÌûe byly
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Tabulka 8: Variabilita produkt˘ ve zkouman˝ch zemÌch

Struktura ˙rokov˝ch sazeb

D·nsko Francie NÏmecko It·lie NizozemÌ Portugalsko äpanÏlsko VB

VariabilnÌ 1 1 1 1 1 1 1 1

VariabilnÌ (v·zan·) 1 1 0 1 1 1 1 1

Diskontovan·[1] 0 1 0 ½ 0 0 1 1

Omezen· variabilita 1 1 ½ ½ 1 0 ½ 1

DÈlka fixace ˙rokovÈ sazby

2 aû 5 let 1 1 1 1 1 ½ ½ 1

5 aû 10 let 1 1 1 1 1 ½ ½ ½
10 aû 20 let 1 1 1 ½ 1 0 ½ ½
20 a vÌce let 1 ½ ½ ½ ½ 0 ½ 0

Forma spl·cenÌ ˙vÏru

AnuitnÌ 1 1 1 1 1 1 1 1

Pouze ˙roky (Ñinterest only mortgageì) ½ 1 1 ½ 1 0 0 1

FlexibilnÌ (Ñflexible mortgageì) ½ 1 0 ½ 1 0 ½ 1

ZpÏtn· hypotÈka (Ñreverse mortgageì nebo tÈû Ñequity releaseì) 1 0 ½ 1 1 0 ½ 1

ÑFull yield maintenance feeì* 1 0 0 0 0 0 0 ½

KlÌË: 1 ñ dostupnÈ Ω ñ omezen· dostupnost 0 ñ nedostupnÈ

*Klient v p¯ÌpadÏ p¯edËasnÈho splacenÌ ˙vÏru musÌ zaplatit plnou v˝öi ˙rok˘ splatn˝ch po dobu celÈ doby splatnosti.

Zdroj: Low, Sebag, D¸bel 2003



zjiötÏny v˝zkumem poskytovatel˘ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ provedenÈm pomocÌ

dotaznÌkovÈho öet¯enÌ a individu·lnÌch rozhovor˘. Auto¯i pr˘zkumu upozorÚujÌ, ûe

s ohledem na nÌzk˝ poËet respondent˘ je nutno prezentovanÈ ˙daje interpretovat

s velkou opatrnostÌ. Graf 6 uv·dÌ podÌl provoznÌch n·klad˘ (definovan˝ch jako n·-

klady distribuËnÌ, po¯izovacÌ a n·klady na spr·vu hypoteËnÌch ˙vÏr˘) na ˙hrnu ne-

splacen˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ ñ podle jeho v˝öe lze hodnocenÈ zemÏ rozdÏlit do

dvou kategoriÌ:

(1) ZemÏ s relativnÏ vysok˝m podÌlem provoznÌch n·klad˘ (It·lie, Francie a Portu-

galsko). HlavnÌ p¯ÌËinou se zdajÌ b˝t komplikovanÏjöÌ pr·vnÌ procesy (p¯edevöÌm

v It·lii), sloûitÏjöÌ st·tnÌ regulace a nÌzk· pr˘mÏrn· v˝öe ˙vÏru (jistiny), coû p¯ispÌv·

k vyööÌmu podÌlu n·klad˘ p¯ipadajÌcÌch na jeden ˙vÏr.

(2) ZemÏ s relativnÏ niûöÌm podÌlem provoznÌch n·klad˘ (D·nsko, NizozemÌ,

NÏmecko, äpanÏlsko a Velk· Brit·nie).

V˝sledky kvalitativnÌho öet¯enÌ (individu·lnÌch rozhovor˘ s poskytovateli ˙vÏr˘) do

znaËnÈ mÌry podpo¯ily z·vÏry zaloûenÈ na kvantitativnÌch ˙dajÌch. ItalötÌ poskyto-

vatelÈ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ zmiÚovali dlouhotrvajÌcÌ a n·kladnÈ procedury p¯i

uplatÚov·nÌ n·roku na z·stavu; jin˝m problÈmem byla tÈû p¯ezamÏstnanost, kterou

banky nejsou schopny ¯eöit kv˘li pr·vnÌm restrikcÌm a regulaci. FrancouzötÌ poskyto-

vatelÈ ̇ vÏr˘ odkazovali na obecnÏ nÌzkou ziskovost hypoteËnÌch produkt˘ zp˘sobenou

nÌzk˝mi marûemi a mal˝mi ˙vÏry. PoskytovatelÈ z NÏmecka, NizozemÌ a VelkÈ

Brit·nie zd˘razÚovali zlepöenÌ poskytovan˝ch sluûeb v d˘sledku ˙spor z rozsahu, aù na

sv˝ch poboËk·ch nebo vyuûitÌm sluûeb t¯etÌch stran. ZmiÚov·ny byly rovnÏû v˝hody

outsourcingu, kter˝ umoûÚuje nÏkterÈ fixnÌ n·klady transformovat na variabilnÌ.

Anal˝za efektivity dle metodiky UN/ECE

Studie UN/ECE (2005) s cÌlem vytvo¯it Ñkucha¯kuì pro zav·dÏnÌ systÈm˘ trûnÌho

financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ v zemÌch SVE se rovnÏû Ë·steËnÏ vÏnovala popisu

indik·tor˘, kterÈ mohou slouûit pro hodnocenÌ efektivity jednotliv˝ch n·rodnÌch sys-

tÈm˘ financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ. Studie rozliöuje nÏkolik z·kladnÌch indik·-
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Tabulka 9: Index komplexity trhu

Zdroj: Low, Sebag, D¸bel 2003

ZemÏ Produkt
DluûnÌk
a ˙Ëel Distribuce

Informace
a rady

Index
komplexity

D·nsko 85% 62% 71% 80% 75%

Francie 81% 67% 42% 70% 72%

NÏmecko 62% 48% 54% 100% 58%

It·lie 65% 51% 42% 50% 57%

NizozemÌ 81% 73% 88% 80% 79%

Portugalsko 35% 58% 71% 40% 47%

äpanÏlsko 58% 67% 88% 90% 66%

VB 77% 92% 100% 100% 86%

V·ha 50% 35% 10% 5% ñ
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Graf 4: OdhadovanÈ pr˘mÏrnÈ provoznÌ n·klady hypoteËnÌho ˙vÏrov·nÌ
(v % z nesplacenÈ Ë·sti hypoteËnÌch ˙vÏr˘)

Zdroj: Low, Sebag, D¸bel 2003



tor˘; prvnÌ skupina indik·tor˘ se vztahuje k nabÌdce ˙vÏr˘ na bydlenÌ (Supply of

Credit) a auto¯i sem zahrnujÌ:

a) portfolio (objem) ˙vÏr˘ na bydlenÌ v podobÏ pomÏru nesplacen˝ch ˙vÏr˘ na

bydlenÌ k celkovÈmu nesplacenÈmu portfoliu (objemu) ˙vÏr˘;

b) kontinuita a variabilita v nabÌdce nov˝ch ˙vÏr˘ v Ëase;

c) trûnÌ podÌly jednotliv˝ch poskytovatel˘ ˙vÏr˘ na bydlenÌ, kterÈ vypovÌdajÌ o mÌ¯e

koncentrace na trhu;

d) ˙daje o pr˘mÏrnÈ v˝öi jistiny a LTV (nÌzkÈ hodnoty LTV svÏdËÌ o velkÈ konzerv-

ativnosti bank ve vztahu k ˙vÏrovÈmu riziku a oËek·vanÈmu pohybu cen nemovi-

tostÌ, na druhÈ stranÏ znev˝hodÚujÌ zejmÈna mladÈ lidi, kte¯Ì nedisponujÌ

dostateËn˝mi vlastnÌmi ˙sporami, v p¯Ìstupu k vlastnickÈmu bydlenÌ), dobÏ splat-

nosti ˙vÏr˘.

Druh· skupina indik·tor˘ se vztahuje k ÑfyzickÈì dostupnosti ˙vÏr˘ (Credit avail-

ability) a zahrnuje:

a) zastoupenÌ hypotÈk s r˘zn˝m LTV;

b) poËet klient˘ vyuûÌvajÌcÌch ˙vÏry na bydlenÌ jako procentu·lnÌ podÌl populace;

c) mÌra zprost¯edkov·nÌ ˙vÏr˘ t¯etÌmi stranami (finanËnÌmi poradci, developery,

dalöÌmi partnery bank).

T¯etÌ skupina indik·tor˘ se vztahuje k finanËnÌ dostupnosti ˙vÏr˘ (Credit affordabili-

ty), kterÈ jsou determinov·ny zejmÈna n·klady na Ñvyp˘jËov·nÌì ze strany potenci·l-

nÌch klient˘ bank, tzn. zahrnujÌ zejmÈna nomin·lnÌ a re·lnÈ ˙rokovÈ sazby, komisnÌ

a administrativnÌ n·klady, n·klady na ocenÏnÌ nemovitosti a pojiötÏnÌ (a event. dalöÌ

n·klady spojenÈ se zÌsk·nÌm ˙vÏru) a poûadavky na maxim·lnÌ zatÌûenÌ dom·cnosti

spl·tkou ˙vÏru na bydlenÌ (bonitnÌ kritÈria). Nezanedbatelnou ˙lohu hrajÌ i poplatky

za spr·vu ˙vÏru, likviditnÌ riziko (v jakÈm okamûiku a za jak˝ch podmÌnek m˘ûe b˝t

poskytnut ˙vÏr) a ˙rokovÈ riziko (jak˝m zp˘sobem banky Ñp¯en·öejÌì ˙rokovÈ riziko

na klienta, jak se klient m˘ûe br·nit atp.).

PodmÌnkou efektivnÏ fungujÌcÌho systÈmu financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ je dostatek

levn˝ch zdroj˘, kterÈ mohou banky vyuûÌt k financov·nÌ poskytovan˝ch hypoteËnÌch

˙vÏr˘. PoskytovatelÈ kapit·lu (zejmÈna investo¯i do hypoteËnÌch z·stavnÌch list˘, p¯Ì-

padnÏ jin˝ch cenn˝ch papÌr˘ emitovan˝ch na z·kladÏ poskytnut˝ch ˙vÏr˘ na bydlenÌ)

posuzujÌ p¯i svÈm rozhodov·nÌ zejmÈna v˝nos investice, kter˝ je kalkulov·n Ëasto jako

rozpÏtÌ mezi v˝nosovou mÌrou hypoteËnÌch z·stavnÌch list˘ (HZL) a v˝nosovou mÌrou

z vl·dnÌch obligacÌ pro obdobnou dobu splatnosti. Vedle v˝nosu je posuzov·na

rizikovost investice, kter· je d·na zejmÈna inflaËnÌm rizikem, rizikem pohybu

˙rokov˝ch sazeb, solventnostÌ a likviditnÌmi rezervami emitent˘ HZL, ˙vÏrov˝m

rizikem spojen˝m s portfoliem ˙vÏr˘, na nÏjû jsou HZL emitov·ny, tj. zejmÈna mÌrou

delikvence (nespl·cenÌ). D˘leûitou roli p¯i posouzenÌ rizikovosti hraje dostatek infor-

macÌ o kvalitÏ a zajiötÏnÌ ˙vÏr˘, na nÏû jsou emitov·ny HZL. V˝znamnou roli hraje

rovnÏû v˝nosnost investice pro akcion·¯e, kter· souvisÌ s n·kladovou efektivitou (m˘ûe

b˝t mÏ¯ena jako pomÏr provoznÌch n·klad˘ k celkovÈmu portfoliu nebo k celkov˝m

aktiv˘m, pomÏrov˝mi ukazateli ROE ñ rentabilita vlastnÌho kapit·lu21 a ROA ñ renta-

bilita aktiv22).

Efektivitu systÈmu financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ ovlivÚujÌ i legislativnÌ pod-

mÌnky, kterÈ se odr·ûejÌ konkrÈtnÏ nap¯Ìklad v pr·ci soud˘ (doba vym·h·nÌ a vyma-

hatelnost pohled·vek), pr·ci katastr˘ nemovitostÌ a daÚov˝mi podmÌnkami.

LegislativnÌ podmÌnky ˙zce souvisÌ rovnÏû s mÌrou a formami st·tnÌch intervencÌ na

trhu s bydlenÌm, finanËnÌch a kapit·lov˝ch trzÌch.

AËkoliv se studie UN/ECE vÏnovala v˝Ëtu moûn˝ch indik·tor˘ k mÏ¯enÌ efektivity

jednotliv˝ch n·rodnÌch trh˘, samotnÈ hodnocenÌ nebylo jejÌ souË·stÌ, a proto v tomto

p¯ÌpadÏ nedoch·zÌ k û·dn˝m z·vÏr˘m srovn·vajÌcÌch v relativnÌch souvislostech

postavenÌ jednotliv˝ch evropsk˝ch Ëi vyspÏl˝ch zemÌ. V tÈto studii ji uv·dÌme jen

jako doplÚkovou inspiraci pro p¯ÌpadnÈ budoucÌ pr·ce v tÈto oblasti.
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21 Prost¯ednictvÌm ukazatele je zjiöùov·no, zda kapit·l p¯in·öÌ dostateËn˝ v˝nos a zda je kapit·l vyuûÌv·n s intenzitou odpovÌdajÌcÌ investiËnÌmu riziku. Ukazatel m· b˝t vyööÌ neû ˙roky, kterÈ by investor zÌskal p¯i jinÈ formÏ
investov·nÌ. Hodnota ukazatele se vypoËte jako podÌl zisku a vlastnÌho kapit·lu.
22 Prost¯ednictvÌm ukazatele je zjiöùov·na efektivita, s jakou banka vyuûÌv· sv· aktiva na generov·nÌ zisku Hodnota ukazatele se vypoËte jako pomÏr ËistÈho zisku (p¯ÌpadnÏ zisku p¯ed zdanÏnÌm a ˙roky) k celkov˝m aktiv˘m.
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