Vyzkumny tym

Socioekonomie bydleni

Standardy bydleni 2004/05

Financovani bydleni a regenerace sidlist

Martin Lux
Petr Sunega
Tomas Kostelecky
Daniel Cermak
Josef Montag

Sociologicky ustav
Akademie véd Ceské republiky



Standardy bydleni 2004/2005: Financovani bydleni a regenerace sidlist
Autori: Martin Lux

Petr Sunega

Tomas Kostelecky

Daniel Cermak

Josef Montag

Tato publikace byla vytvofena v ramci grantu "Standardy bydleni ¢eskych domacnosti a potencidly k jejich ristu s piihlédnutim ke zkuSenostem vyspélych zemi Evropské unie"
podpoieného Grantovou agenturou Ceské republiky (GA CR).
Cislo grantu: 403/03/0417.

Kontakt na autory:
martin.lux @soc.cas.cz; petr.sunega@soc.cas.cz; tomas.kostelecky @soc.cas.cz; daniel.cermak @soc.cas.cz; josef.montag @seznam.cz

Sociologicky tstav AV CR
Jilskd 1

110 00 Praha 1

Ceska republika

Telefon: (+420) 222 221 655
Fax: (+420) 222 221 658
http://www.soc.cas.cz
http://seb.soc.cas.cz

© Sociologicky tstav Akademie véd Ceské republiky 2005
Vsechna prdva vyhrazena

ISBN 80-7330-075-3

Sociologicky ustav
Akademie véd Ceské republiky



Obsah
Uvodni slovo

Analyticka ¢ast

Monitoring a analyza cen vlastnického bydleni ................coiiiiiiiiiian. 9
Monitoring cen vlastnického bydleni ........... .. ... . . i i 9
Analyza cen vlastnického bydleni ......... ... .. .. . 12

Variabilita cen bydleni v prosStoru . ........... .. 12
Vyvoj cen bydleni v ¢ase . ...... ... 13
Analyza cenového vyvoje v ¢eském prostfedi ............ ... .. . .. 20

Trzni financovani vlastnického bydleni ve vyspélych zemich .................... 25

Zéakladni popis @ KOMPAarace ... ........ouuuinin ottt 25
Systémy trzniho financovani vlastnického bydleni
ve vybranych vyspélych zemich ........ ... ... . . . . . 29

NEMecko . ..... ... 29
Francie . ..... ... . e 32
Velkd Britdnie . ............ .. . uuuui i 33
US A 35
Efektivita systému financovani vlastnického bydleni ............ ... ... ..... 37
Kvantitativni analyza efektivity . ....... .. .. .. . 37
Kvalitativni analyza efektivity . ........ .. .. . 38
Analyza komplexity trhu .. ... .. ... 41
Analyza efektivity dle metodiky UN/ECE .. ... ... ... . ... 44
ZAVET oottt 46
Ocekdvany vyvoj systému financovéani bydleni ve vyspélych zemich ............... 46
Trzni financovani vlastnického bydleni v tranzitivnich zemich ................... 49
UVOA e 49
Rozvoj trzniho financovéni vlastnického bydleni
v prvnim desetileti transformace (1990 —2000) .......... ... ..., 49
Makroekonomicke podminky pro rozvoj triniho financovdni bydleni . .......... 49
Stdtni bytovd politika a privatizace verejného bytového fondu . ............... 51
Bankovni reforma .. ..... ... 53
Legislativni rdmec . ...... ... . . 54
Registrace nemovitosti . ....... ... . . 54
Poptdvka po trinim financovdni viastnického bydlent . ...................... 55
Nabidka triniho financovdni vlastnického bydlent ......................... 56
Zdvery z vyvoje trintho financovdni viastnického bydleni
v obdobi 1990 —2000 . ...... ... ... 61

Rozvoj trzniho financovani vlastnického bydleni ve vybranych

tranzitivnich zemich poroce 2000 .. ...... ... .. i 61
Madarsko . ...... ... 64
Polsko ... ... 65
Rusko ... 66

Slovinsko . . ... 67

ZAVEL . o oot 68
Efektivita systému financovani vlastnického bydleni vCR .............c.ccovun.n. 70
Postoje obyvatel CR k trznim néstrojiim financovani
vlastnického bydleni ... ........ .. 70
Vyvoj zadluZeni ¢eskych domdcnosti v kontextu EU .......................... 72
Setieni efektivity hypote&niho trhu a stavebniho spofeni v CR  .................. 76
UGl SEIFent .. .. .. ..\t 76
Metodika Setfent . ....... .. ... . i 76
Hypotecni iivéry v CR — kvantitativai analyza . ........................... 79
Hypotecni iivéry v CR — kvalitativni analyza . ............................ 90
ZAVEL . o oot 97
Stavebni sporeni — kvantitativni analyza . .......... ... ... .. . ... 99
Stavebni sporeni — kvalitativni analyza ............. ... .. . . ... .. . ... 105
ZAVEL .o oot 110
Regenerace sidlist v zemich Evropské unie ............cc00iiiieiiennnennnnss 113
Plivod a struc¢nd historie evropskych sidlist ............ ... . ... ... ... 113
Regenerace panelovych sidliSt ......... ... ... . . 116
Regeneracni programy ve vybranych evropskych zemich ................... 117
Efektivita a efektivnost regeneracnich programit .. ....................... 121
Priklady komplexnich regeneracnich projektt v Zdpadni Evropé ................ 126
Regenerace panelovych sidlist v Ceské republice ..........covveinenrenennnn.. 129
L 129
Regenerace panelovych sidliSt ......... ... ... . . 129
Stdtni podpora regenerace panelovych domii v Ceské republice ............. 132
Efektivnost a efektivita regeneracnich programti v Ceské republice .............. 134
Regenerace sidlist v Ceské republice — shrnuti sou¢asného stavu ............... 137
Piiklady regeneraénich projektii v Ceské republice ........................... 139

Modulova c¢ast

Makroekonomicky vivoj CR . ...uuneneeneneeeeneeeeeeeeenenaeneneenannnn 145

Prehled stdtnich programi na podporu bydleni v roce 2005 .................... 156
Demograficky vyvoj v Ceské republice vroce 2003 ..........cceveeniennenann.. 160
Prispévek na bydleni v CR .. .i.ienteieieeiiee it 164
Vyvoj spotiebnich vzorcii ¢eskych domacnosti .........ccvvvviiiiiiiieeennnn. 168
Stavebni sporeni V CR .. ...euieeeeieeiee i eera ettt 174
Hypotekarnitrh .......coiiniiuiiiiiiiiiiiiiii ittt tieiieenranrnnennnns 179




Uvodni slovo

LetoSni Standardy bydleni, posledni v tadé tii studii s timto ndzvem, se prioritné
vénuji oblasti trzniho financovani vlastnického bydleni a méfeni efektivity systémi
financovéni ve vyspélych i tranzitivnich zemich, véetné Ceské republiky. Doplitkovy
problémovy okruh leto$nich analyz tvoii tematika modernizace panelovych domi
a regenerace panelovych sidlist, s pfesahem na hodnoceni ekonomické efektivity
a socidlni efektivnosti statni podpory procesu regenerace ve vyspélych zemich
a u nds. Analyticka ¢dst studie je jako kazdy rok doplnéna o ¢dst modulovou podava-
jici zdkladni obraz o makroekonomickém vyvoji, programech podpory bydleni,
bytovém fondu, vydajich domacnosti na bydleni, pfispévku na bydleni, stavebnim

spofeni a hypotec¢nim financovani v Ceské republice.

Standardy bydleni se v lofiském roce zabyvaly zejména alternativnimi piistupy ke
zvySeni efektivity a efektivnosti stdtni i lokdlni bytové politiky v oblasti ndjemniho
bydleni. Valna vétSina ceskych domacnosti vSak jiz dnes Zije ,,ve vlastnim* - af uz ve
svém vlastnim byté ¢i domé, nebo v byté druZstevnim, jeZz diky oprdvnéni
druzstevnikd svobodné pievadét druzstevni byty za trhem stanovené ceny ziskalo de
facto v 90. letech minulého stoleti status skoro-vlastnického bydleni. Pro pofizeni
vlastnického ¢i druzstevniho bydlen{ je zapotiebi zejména rozvinuty a efektivni sys-
tém trznitho financovani bydleni, jakkoliv v nékolika evropskych zemich (Finsko,
Norsko, Slovinsko) jsou dvéry na bydleni z velké Cdsti nabizeny téZ statem vlast-
nénymi fondy a pro pofizeni druZstevniho bytu je slozité vyuzit klasickych
hypote¢nich dveéra.

Jak se pokusime ukdzat v komparativnich kapitoldch této studie srovndvajicich vyvoj
systémi financovani bydleni ve vyspélych zemich a v zemich tranzitivnich, nebyvaly
rozvoj ndstroju trzniho financovani vlastnického bydleni a deregulace v oblasti finan-
covani bydleni (hypote¢niho dvérovani) jsou na vyjimky zfetelnym trendem ve vSech
analyzovanych zemich. Cilem ,,istupu® stitu je nejen snaha o sniZeni rozpoctovych
vydaji, ale, a moznd zejména, snaha o zvySeni efektivity hypote¢niho trhu a dostup-
nosti rdznych produktt pro financovani vlastnického bydleni. Leto$ni studie by tak
méla ddt nejen struény obraz o drovni hypoteéniho primyslu a varietdch ndstroji
financovdni vlastnického bydleni v rGznych zemich svéta, ale zejména odpovédét na

otdzku, jaké systémy se vyznacuji nejvyssi efektivitou a jak je viibec takovou efek-
tivitu moZné méfit. Mimo jiné, je to prvni studie u nds, kterd se v podobnych
intencich pokousi zmapovat Cesky systém trzniho financovani vlastnického bydleni
a zhodnotit jej, v komparativnich souvislostech, z pohledu efektivity jako celek.

Vlastnické bydleni je specifické nejen tim, Ze pro jeho pofizeni je zapotiebi zv1ast-
nich finan¢nich ndstrojt, ale také tim, Ze se na rozdil od ndjemniho bydleni velmi
zdsadné odliSuje v roli, kterou sehravd uzivatel bydleni, tedy ten, kdo si vlastni
bydleni pofizuje ¢i jiz pofidil. Ndjemnik vstupuje na trh s bydlenim pouze jako
spotiebitel urcité sluzby, za niz plati domluvené ndjemné. Vlastnik se vSak vedle
spotfebitele stdvd téZ investorem, jelikoZ pofizeni vlastniho bydleni je, Casto tou
nejvyssi, investici v jeho Zivot&, spojenou jak s moZnosti i zna¢ného redlného
kapitdlového vynosu z cenového zhodnoceni v budoucnu, tak s rizikem nemalé redl-
né kapitdlové ztrity z cenového propadu v budoucnu. Vyvoj cen rezidencnich
nemovitosti je, nebo by alespont mél byt, pro vlastniky bytd hlavnim indikdtorem
rastu ¢i poklesu jejich bohatstvi; v extrémnim piipadé dlouhodobéjsi ekonomické
recese se lehce muze stit, Ze plivodni cena bytu (a dvér, ktery si pro jeji splaceni
domdcnost vzala) mize byt vyS$i neZ cena aktudlni. Dulezitost piistupu ke
spolehlivym informacim o cendch nemovitosti a jejich vyvoji je v Ceské republice
dlouhodobé podcenovdna, jakkoliv jsou tyto nutné potiebné pro raciondlni
rozhodovani nejen na drovni béZnych kupujicich, ale také na drovni instituciondlnich
investord nebo tvlircl bytové politiky. Problematika trzniho financovani vlastnického
bydleni je tak v letoSni studii uvedena kritkou kapitolou vénujici se monitoringu

a analyzdam cen vlastnického bydleni ve vyspélych zemich a jeho moZznostem u nds.

Meéfeni efektivity trzniho financovani vlastnického bydleni je relativné komplexni
a, jak vyplyne z jednotlivych kapitol studie, vyZaduje piistup k rozsdhlé skéle infor-
maci kvantitativni i kvalitativn{ povahy. I dnes, 15 let po zacdtku transformace, je
v Ceské republice mnoho informaci, jez jsou ve vyspélych zemich povazoviny za
standardni a veiejné publikovatelné, nedostupnych. Resitelsky tym pro ti¢el hodno-
ceni efektivity trzniho financovani vlastnického bydleni v nasi zemi oslovil se Zadosti
o vyplnéni dotazniku a zodpovézeni nékterych otdzek prostrednictvim piimého inter-
view jak ty komer¢ni a hypote¢ni banky, které patii mezi poskytovatele hypotecnich
dvért pro fyzické osoby pro tcel bydleni, tak stavebni spofitelny, které minimdlné
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v poslednim roce zacaly zvlastnimi produkty kombinujicimi preklenovaci a stan-
dardni dvéry s delsi dobou splatnosti pfimo konkurovat klasickym hypote¢nim
dvérim.

Zatimco na dvé€ vyjimky byl bankovn{ sektor k této aktivit€¢ velmi vstiicny, véetné sho-
vivavosti k nékterym terminologickym pochybenim plynoucim z mensi zkuSenosti
fesitelského tymu se vSemi praktickymi nuancemi finan¢niho trhu, stavebni spofitelny,
mimo Stavebni spofitelnu Ceské spofitelny, odmitly vyplnéni dotazniku a mnohé téz
provedeni interview s odiivodnénim, Ze zodpovézeni otazek v dotazniku by pro spofi-
telny znamenalo ,,piili§ rizika a zddny zisk.“ Minimdlné¢ z vyjddfeni Asociace sta-
vebnich spofitelen vyplyvd, Ze mezi rizika patii ndsledné jedndni stdtu — v této
souvislosti reakce Utadu pro hospoddiskou soutéz. V tomto duchu se telefonicky
vyjadril zejména tajemnik Asociace a na zdkladé ujedndni stavebnich spofitelen na
drovni Asociace ndsledné s jedinou vyjimkou ceské stavebni spofitelny vyplnéni
dotazniku odmitly. Rovnéz Utad pro hospodaiskou soutéz odmitl fesitelskému tymu
vydat své rozhodnuti tykajici se pokuty za ddajné oligopolni jedndni stavebnich
sporitelen, jelikoZ toto rozhodnuti nenabylo pravni moci, a tak feSitelsky tym nebyl
schopen oprdvnénost odiivodnéni Asociace bliZeji prozkoumat.

Pfistup stavebnich spofitelen znamenal pro feSitelsky tym velké zklamadni, o to vice,
7e je systém stavebniho spofeni stdle velmi §tédie podporovan ze stiatniho rozpoctu.
Bliz§i tddaje o stavebnim spoteni, vedle téch prezentovanych na internetovych
strankdch Ministerstva pro mistni rozvoj, se ndm nepodafilo ziskat ani od odpovéd-
nych ufednikt Ministerstva financi a Ministerstva pro mistni rozvoj s odiivodnénim,
Ze nejsou opravnéni tyto udaje poskytovat tietim osobdm. Cely systém stavebniho
spofeni tak zistdvd vyzkumu skryt a otdzkou zistdvd, zda-li zimérné. Bylo rovnéz
zardzejici, Ze odpovédi na nékteré otdzky z dotazniku se béZné objevovaly v médiich
(naptiklad pocet uzavienych smluv) a pfitom i ty zdstupci sporitelen odmitli sdélit
prostfednictvim vyplnéni dotazniku.

Druhy okruh problémi leto$nich Standardii se zabyva problematikou regenerace pa-
nelovych sidlist ve vyspélych zemich i u nds, zejména pak popisem stitnich pod-
purnych programt sméfujicich k tomuto cili a hodnoceni jejich ekonomické
efektivity a socidlni efektivnosti. Na pozadi srovndni nastaveni programl ve
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gramy s cilem poodhalit jejich komparativni vyhody i nevyhody. V této souvislosti
byla velkd pozornost vénovdna téZ problematice participace obyvatel na regene-
racnich projektech.

Cely projekt kazdoro¢niho vydavani Standardii, ktery touto studii konci, byl reali-
zovan v rdmci grantového projektu Standardy bydlent ceskych domdcnosti a poten-
cidly k jejich ristu s prihlédnutim ke zkuSenostem vyspélych zemi Evropské unie
podpoieného Grantovou agenturou Ceské republiky (¢. 403/03/0417). Podobné jako
u ptedchazejicich studii bude celé znéni Standardii do konce roku 2004 uvefejnéno
na internetovych strankdch tymu Socioekonomie bydleni Sociologického tstavu AV
CR www.soc.cas.cz/seb_vé&etné kritkého anglického shrnuti. Za spolupraci pfi

ziskdvani dat a informaci pro analytickou praci do této zavérecné studie by autofi radi
podékovali Ministerstvu pro mistni rozvoj, Ustavu tizemniho rozvoje, URS Praha,
a.s., Patria Finance, a.s., Stitnimu fondu rozvoje bydleni, Svazu ceskych
a moravskych bytovych druzstev, védeckym pracovnikim Centra pro bytovou poli-
tiku Yorkské univerzity (zejména prof. Marku Stephensovi), Vyzkumnému ustavu
prdce a socidlnich véci, Ceskému statistickému tfadu, Ceské bankovni asociaci
a zejména pak vSem predstavitelim bankovniho sektoru, ktefi vénovali nemaly ¢as
i trpélivost vyplnéni dotaznikd a pfimym rozhovorim s ndmi. Pevné véfime, Ze Vas
text studie zaujme, a ocenime jakékoliv Vase pfipominky, které mizete zaslat
s vyuzitim kontaktnich daji uvedenych na pfedni stran¢ této publikace. Na zavér
bych Vas rdd upozornil na monocislo Sociologického casopisu ¢. 2 z roku 2005
s podtitulem Bydleni a sociologie, ve kterém Clenové feSitelského tymu spolu s dalsi-
mi autory publikovali vybrané odborné staté tématicky se vazici k vySe zminénému
projektu, k problematice bydleni a bytové politiky v nas$i zemi.

Za tesitelsky tym,
Martin Lux
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Monitoring cen vlastnického bydleni

Z vysledkt dosavadnich praci vénujicich se analyze bytové politiky a bytového trhu
v Ceské republice vyplyvd, ze ackoliv Ceskd republika ve srovndni s vyspélymi stity
EU nezaostava ve vybavenosti domdcnosti a jednotlivcd bytovym fondem, presto trh
s bydlenim vykazuje jisté neefektivity majici piimy, zejména vSak dlouhodoby,
disledek na finan¢ni dostupnost bydleni (Lux 2002, Lux (ed.) 2002, Sunega 2003).
Jednim z divodi je, jak uvadi posledni studie Sociologického tstavu AV CR (Lux,
Sunega, Kostelecky, Cermdk, Koginar 2004), nizkd transparentnost trhu omezujici jak
vyS$8i poptavku po trzn€ orientovaném financovani bydleni (hypotekdrni dvéry), tak
investi¢ni aktivitu v oblasti reziden¢niho trhu. Zdsadnim predpokladem pro vys§si
transparentnost trhu je existence spolehlivého, dlouhodobého a podrobného ceno-

vého indexu pro bydleni.

Vytvoreni spolehlivého cenového indexu pro nemovitosti ur¢ené pro bydleni (byty
a domy) je dilezité pro vSechny ucastniky bytového trhu (Pollakowski 1995). Posky-
tovatelé hypotecnich dvérG zpravidla potiebuji pfesnou znalost o vyvoji cenové
hladiny pro rtizné¢ definované segmenty trhu, aby snizili riziko neplaceni a ztrit
z uplatnéni zdstav plynoucich z neblahého cenového vyvoje. Nezanedbatelny je
pfinos spolehlivého indexu pii ocefiovani nemovitosti, zejména pak pfi hodnoceni
investi¢nich zdmérl jak pro drobné, tak instituciondlni investory, coZ pfimo ovliviiu-
je rozsah investic v narodnim hospoddistvi (Pollakowski 1995, Thibodeau 2003).!
Instituciondln{ investofi (penzijni a investi¢ni fondy, Zivotn{ poji§tovny), objevujici se
ve vyspélych zemich zejména v sektoru soukromého ndjemniho bydleni ¢i investic do
hypotecnich zdstavnich listd a tzv. ,,mortgage-backed securities (MBS), zaéinaji
stale vice vyuzivat ndstroje vychdzejici z modernich finan¢nich teorif a diverzifikuji
své aktivity jak na zdkladé presnéjsich odhadd vynosi a rizik, tak také na podkladé
prikaznosti dostate¢ného zajisténi investic proti inflaci (Wallace 1996). Diky speci-

ficnosti bytového trhu (Lux (ed.) 2002, Lux 2002a, Lux, Sunega, Kostelecky, Cer-
mdk, KoSindr 2004, Maclennan 1982), nizké cenové elasticité poptdvky i nabidky
a pfiblizné€ jednotkové piijmové elasticit¢ poptdvky nabizi v dlouhém obdobi pravé
reziden¢ni trh atraktivni prilezitosti pro investi¢ni aktivity — bez spolehlivych ceno-
vych indicif vSak neni schopen Zadny investor spolehlivé odhadnout rizika, vynosy
a miru zajisténi proti inflaci svych potencidlnich investic.

Centrdlni i lokdlnf administrativa a analytici bytové politiky stdle vice potiebuji (nebo
by pro spravné rozhodnuti alespoii ,,méli potiebovat*) spolehlivou informaci o cendch
bydleni a jejich vyvoji pfi analyze fungovdni bytového trhu (hodnoceni efektivity
bytového trhu), odhadu piijmové a cenové elasticity poptavky po bydleni, hleddni
pfi¢in nestandardniho cenového vyvoje (cenovych bublin) ¢i rigidni reakce nabidky
bydleni na cenové signdly, a zejména pak pii hodnoceni efektivity statnich dotac¢nich
tituldl zjisSfovdnim jejich cenovych dopadt. Je zndmo, Ze ceny vlastnického bydlen{
mohou vyrazné ovliviiovat mobilitu populace a demografické chovani jako napf.
silate¢nost ¢i porodnost (Hamplova 2000); v kontextu aktivni rodinné politiky statu
se tak jisté jednd o krucidlni informaci.

Vyvoj cen rezidencnich nemovitosti md téZ vyznamné makroekonomické dopady.
Investice do bydleni pfestavuji nemalou ¢dst celkovych investi¢nich vydajt; koncem
90. let v zemich G7 predstavovaly investice do bydleni pfiblizné¢ 30 % souhrnnych
ro¢nich investic v zemi (Rooij 2003). Bydleni je navic velmi vyznamnou slozkou bohat-
stvi domacnosti — ve Francii v roce 1998 zhruba 40 %, ve Velké Britanii 34 % a v USA
21 % dhrnného majetku domdcnosti tvofila prdvé hodnota nemovitosti slouZicich
k bydleni (Rooij 2003). Riist cen nemovitosti tak vede k ristu majetku domdacnostf,
investi¢nich i spotfebnich vydajt firem a domacnosti (vlastniki), coZ pfirozené nasled-
né pfispivd i k celkovému ekonomickému rtstu. Meen (Sullivan, Gibb 2003) uvad{
ndsledujici hlavni dopady zmén v cendch bydleni na makroekonomicky vyvoj:

* vliv na spotfebu domdacnostf;

* vliv na mzdy, migraci a trh préce;

'V USA i zemich EU vyznamné roste potieba po spolehlivych, srovnatelnych a snadno dostupnych datech tykajicich se cenové hladiny a celkovych vynosti z investic na rezidenénim trhu. Mezi nejéastéji citované indexy
patif, napiiklad, Investment Property Database (IPD) v Evropé, cenové indexy Council of Mortgage Landlords nebo bankovniho domu Halifax ve Velké Britdnii, Weighted Repeat Sales (WRS) indexy vytvatené Fiserv CSW,
Inc., Office of Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEO), Fannie Mae a Freddie Mac v USA (Abraham, Schauman 1991).
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* vliv na cyklické chovéni ekonomiky;
* vliv na prohlubujici se rozdily v ekonomické vykonnosti regiond v zemi.

Meen uvadi, Ze souvislost mezi ristem cen bydleni a ristem spotiebnich vydajt
domdcnosti se ve Velké Britdnii projevila zejména pocatkem 80. let, kdy doslo soucas-
né k liberalizaci finan¢nich trhd a zvySila se dostupnost hypotecnich uvéra. Liberali-
zace financnich trhii méla zejména za ndsledek vétsi citlivost cen bydleni na vyvoj
urokovych sazeb a tak nepifmo i citlivost spotfebnich vydaji domacnosti na vysi
urokovych sazeb. Lze predpoklddat, Ze obdobn4 situace nastala za¢dtkem nového tisi-
cileti i v CR (dokladem miize byt prudky nariist objemu poskytnutych hypote¢nich
uveért domdcnostem v souvislosti s poklesem trokovych sazeb od roku 2000 a pozdéji
i se zavedenim produktu u nds nepiili§ presné nazyvaného ,,americkd hypotéka“).
Ceny bydleni maji podle Meena pfimy vliv na mzdy, jelikoZ vy$si ndklady na bydleni
se odrdzi v pozadavcich odborid na zvyseni mezd. Podle studie Camerona a Muell-
bauera (2000) relativni ceny bydleni ovliviiuji primdrné mzdy nemanudlnich pracov-
nikt. Kromé toho ceny bydleni ovliviiuji i miru nezaméstnanosti — vysoké naklady na
bydleni v urcitych lokalitdch jsou piekdzkou ptichodu novych pracovnich sil a piis-
pivaji tak k rtstu lokdlni miry nezaméstnanosti.

Meen zmifiuje, Ze bydleni je vyznamnou soucdsti fixniho kapitdlu zemé a bytovd vy-
stavba tak pifmo prispivd k hrubé tvorbé kapitdlu a riistu hrubého doméciho produk-
tu. Investice do bydleni s sebou nesou crowding-in a crowding-out efekty.
Crowding-in efekt znamend, Ze investice do bydleni vyvold dal$i dopliikové investice;
prikladem jsou investice do infrastruktury (piistupové komunikace, ndkupni a kul-
turni stfediska, zdbavni centra atp.) spojené s bytovou vystavbou. Na druhé strané
vSak investice do bydleni maji i opacny efekt — tim, Ze se investuje praveé do bydleni,
klesa objem investic v jinych oblastech ekonomiky (crowding out efekt).

Vzhledem k vySe zminénym makroekonomickym dopadiim vyvoje cen nemovitosti
urcenych pro bydleni by presnd znalost vyvoje cen bydleni méla byt nutnym podkla-

dem pri zdsadnich rozhodnutich v oblasti monetdrni i fiskdlni politiky stdtu — tedy
viddy i centrdlni banky. Potieba spolehlivého cenového indexu pro bydleni je
zdiraznovana Mezindrodnim ménovym fondem (Slack 2003), na drovni Evropské
unie stdle diraznéji vyZadovana Evropskou komisi a v poslednich letech si ji i v nasi
zemi vice uvédomuje Ceskd ndrodni banka, Ministerstvo financi a Cesky statisticky
utad (Trh postrddd data o realitnim trhu.... 2004).

Existuje nékolik metod, jak 1ze ziskat informaci o cenové hladiné a jejim vyvoji: od
nejjednodussich indext spoéivajicich na primérné ¢i medidnové cené proddvanych
nemovitosti (vychdzejicich z transak¢énich nebo odhadnich cen), pfes Laspeyrestv
lépe s problémem zmény v kvalité bydleni ¢i implicitni hodnoté jednotlivych atributi
bydleni? v ¢ase, jako jsou index opakovanych prodejii (repeat-sales price index) &i
hedonicky cenovy index (hedonic price index) (Clapp, Kim, Gelfand 2002, Shiller
1993, Ferri 1977). Nejjednodussimi, ale ze stejného divodu téZ metodologicky

......
e

jsou zadnym zpisobem schopny kontrolovat zménu cen od zmény v kvalité bydleni

3% VX

(jak napfi¢ jednotlivymi segmenty trhu, tak napfi¢ Casem).

Laspeyresiiv i Paascheho indexy pro ceny bydleni vychdzeji ze sledovdni cenové
zmény u fixni sady predem definovanych atribut bydleni, bytovych sluzeb. Snahou je

s

definovat ,,standardni* byt a ndsledné sledovat zménu jeho ceny v ¢ase — standardni byt
(konkrétni hodnota jednotlivych atributti) je pfitom definovan bud pro po¢ate¢ni nebo
posledni ¢asovou periodu. Zafixovanim velikosti vzorku a zejména pak sady vstupu-
jicich atributd bydleni (urcenti ,,standardniho® bytu) md vSak za nésledek, Ze tyto indexy
jen velmi $patné informuji o nomindlnich skute¢nych cendch bydlen{ a neberou v tvahu
zménu typické sady atributli bydleni v ¢ase (postupné se standardnim bytem mtiZe stat
zcela jiny typ bytu). Objevuje se téZ velmi vyznamny problém spocivajici ve vybérové
chybg, jelikoZ vybrany sledovany vzorek bytl je pevné zafixovdn a neni ndhodnym:;
z téchto diivodi mize nevhodné reprezentovat celkovy bytovy fond.

2 Jednou ze specifik bydleni jako zboZi je jeho komplexnost, heterogenita. V zdsadé neexistuji dva identické byty a jednotlivé byty se vzdjemné odlisuji v nekone¢né $kéle bytovych sluzeb, které nabizeji, téz tzv. atributii

bydleni (Lux 2002a, Fallis 1985, McLennan 1982).
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Zejména v USA je velmi oblibenym index opakovanych prodejii (indexy Fannie Mae
a Freddie Mac) vyvinuty v Bailey et al. (1963) a ddle rozvinuty zejména v Case,
Shiller (1987, 1989). Zména ceny se v tomto piipadé zachycuje pouze u téch byt ¢&i
domi, které se na trhu objevily vice nez jednou a diky tomu (alesponi hypoteticky)
pfi cenové zméné sleduje stdle stejny byt ¢i dim. Vzorek takovych bytd ¢i domi je
vSak pfirozené velmi maly a tak metodologie vypoctu vyuzivd pouze velmi malou
¢ast potencialnich informaci o bytovém trhu — jak uvadi Haurin, Hendershott, Kim
(1991), az 95 % udajt o transakcich muze zGstat nepouZito. Takovy vzorek je téz
nendhodny a tak miZze velmi Spatné reprezentovat bytovy trh. Nékteré empirické
studie dokazuji, Ze apreciace ceny (cenovy rust) je systematicky vyssi u téch byta ¢i
domi, které se proddvaji vicekrat (Englund, Quigley, Redfearn 1999, Case, Pol-
lakowski, Wachter 1991, Haurin, Hendershott, Kim 1991). Takova skuteCnost ma
vSak za nésledek systematické vychyleni vysledkd. Maly vzorek neumoziuje vyz-
namnéj$i dekonstrukci indexu pro mensi geografické celky nebo specifické segmen-
ty trhu. Zménu preferenci u nékterych ostatnich atributti bydleni (napfiiklad lokality)
tento index rovnéZ opomiji, pficemzZ je Casté, Ze se atraktivita jednotlivych lokalit
miZe i vyznamnéji ménit; podobné ,uzavorkuje i drobné zmény v kvalité bydlent,
jelikoz mezi jednotlivymi transakcemi mohlo dojit k modernizacim ¢i rekonstrukcim
sledovanych byt a domt (Case et al. 1997).

V soucasnosti se nejvetsi prednost davd hedonickému cenovému indexu (poprvé
aplikovan Rosenem 1974), ktery pomoci vypoctu hedonické cenové funkce (klasické-
ho linedrniho regresnitho modelu v semi-logaritmické forme€) na celkovém objemu
vSech transakci (nebo vzorku ndhodné vybranych transakci) umoziiuje vypofddat se
jak s problémem velké vybérové chyby, tak s problémem kontroly zmén v kvalité
bydleni. Hedonicka cenovd funkce je regresi cen bydleni na velké sadé nejriznéjsich
atributi bydleni, od atributd svdzanych se samotnym bytem ¢i domem k atributim
tykajicim se lokality v SirSfm i velmi dzkém vymezeni, a pfirozené na dummy
proménnych o datu transakci. Regresni funkce je nejen prostfedkem kvalitativniho
ocisténi, ale pfimo jadrem indexu; mimo jiné také umoziluje systematickou ekono-
mickou analyzu zmén nabidky a poptdavky po jednotlivych atributech bydleni. Hedo-
nicky cenovy index klade vSak velké poZadavky na dostupnost co moZnd nejsirsiho
mnozstvi informaci — vedle ceny bytu je potieba sledovat proménné tykajici se jak

vybaveni a stavu bytu, tak kvality okolniho prostiedi, dostupnosti do center zamést-
nanosti a jiné.

Rozsdhlé mnozstvi potfebnych tdaji a také nejednoznacnd forma kvantifikace né-
kterych atributG bydleni jsou uvddény jako hlavni nevyhody hedonického pfistupu;
k nim néleZi téZ problém tzv. prostorové korelace rezidui (rezidua modelu vzdjemné
koreluji, coz odporuje nutnym pifedpokladiim linedrni regrese metodou nejmensich
¢tverctl). I pres uvedené nevyhody je to pravé hedonicky piistup, ktery je v odborné
literatufe hodnocen jako nejvhodnéjsi; existuje téZ nemaly pocet akademickych
pokusti o upravy indexu pomoci neparametrické ekonometrie, Baeysovskych technik
(napf. Clapp, Kim, Gelfand 2002), specidlnich metod pro odstranéni prostorové
korelace a vicedroviiového modelovani (multilevel modelling). Jakkoliv samotny
hedonicky piistup neni dnes zdaleka ni¢im novym, metody méfeni spolu s vyvojem
statistickych metod i statistického softwaru zaznamenaly v poslednich patnécti letech
nebyvaly rozvoj.

V Ceské republice se od konce 90. let minulého stoleti objevilo jiz nékolik indexd.
Pomineme-li spiSe amatérské pokusy nékterych realitnich kanceldii vychdzejici
z neociSténych primérd aktudlné nabizenych cen je, z hlediska metodologie i sbéru
dat, moZné za relevantni povaZovat zejména tii indexy. Prvnim z nich je cenovy index
publikovany Ceskym statistickym tifadem (CSU) kazdy rok v publikacich Ceny sle-
dovanych druhit nemovitosti vychazejici z cen (skute¢nych i odhadnich) zjistovanych
pro tucel vybéru dané z prevodu nemovitosti evidovanych Ministerstvem financi.
Druhym je index vytvdieny Institutem regiondlnich informaci (IRI), jez je pro Prahu
mésicné publikovdn na internetovém severu I-dnes (jinak pro celou republiku veden
ro¢né) a jez vychazi z nabidkovych cen nemovitosti zjistovanych monitoringem
hlavnich inzertnich tiskovin. Podobnou metodou (zjisfovanim nabidkovych cen v in-
zerci) je saturovan i tieti index — cenovy index Ceského vysokého uéeni technického
(CVUT) vytvéteny tymem vedenym doc. V. Dolanskym, CSc. a publikovany mési¢né
v Casopise Realit. VSechny indexy se snazi o standardizaci kvality bytu a jsou jistou
formou Laspeyresova indexu. Hedonicky pfistup je v omezené ,startovni” formé
vyuzivan od roku 2003 pouze u indexu CSU. Dosud neexistuje Zadny spolehlivy
vefejné pristupny bankovni index.
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Vsechny uvedené Ceské indexy zdpasi pravdépodobné s metodologickymi pochy-
benimi tykajicimi se jak metody indexovdni, tak vybéru vzorku (IRI, CVUT) nebo
rozsahu a kvality dat (CSU). Dostupny datovy soubor pro index CSU je nendhod-
nym a netplnym vzorkem probéhnutych transakci, hedonicky regresni model
obsahuje malé mnoZstvi atributii bydleni a neni diikladnéji modelové propracovdn.
Postup IRI i CVUT neni zcela otevieny a datovy soubor vychdzi z inzerovanych
a nikoliv skutecnych trinich cen. Dosud nebyl proveden Zadny nezdvisly audit, ktery
by ovéfil jejich spolehlivost a relevantnost pro tcastniky bytového trhu, poukdzal na
moznd vychyleni a nabidl mozZnosti jeho tprav, srovnal udaje a stopoval pfiCiny
diskrepanci ve vysledcich. Mimo to v nasi zemi zcela postraddme v zahrani¢i bézné
hedonické bankovni cenové indexy vychdzejici ze zdznaml pifi poskytovani
hypote¢nich uvért, pficemz praveé bankovni ustavy eviduji zpravidla velké mnozstvi
atributti bydlenf{ potfebnych pro sestaveni indexu.

PrestoZe byl uc¢inén pokus pfesvédcit ceské banky o uZzitku zvlastniho bankovniho
indexu, Bankovni asociace tento zdimér prozatim odmitla z obavy pfed neimérnymi
néklady na jeho zaloZeni a spravu. Podobné byla i Akademif véd CR odmitnuta pod-
pora projektu navrhovaného Sociologickym tstavem AV CR sméfujiciho
k metodologickému auditu stdvajicich indexd a vytvofeni dvou novych hedonickych
cenovych indexti na datech CSU a Ceské spofitelny, a. s., zejména z divodu ne-
dostatku finan¢nich prostiedkt uréenych pro program cileného vyzkumu a vyvoje, ze
kterého mél byt projekt financovdn. Ministerstvo pro mistni rozvoj podobnou
odbornou préci na indexech rovnéZ nepovazuje za dilezitou, jelikoZ plné spoléha
v této oblasti na Cesky statisticky titad. Mimo to, navrhovatele projektu nepovazuje
za dostate¢né odborné zdatné k ispésnému vytvoreni takového indexu.

Analyza cen vlastnického bydleni

Pokud je zajistén pravidelny monitoring cen vlastnického bydleni, je moZné provadét
hlubsi analyzy a predikce cenového vyvoje. Ceny bydleni miiZeme v zdsadé analy-
zovat 7 dvojiho pohledu. Za prvé staticky, v daném casovém okamZiku, kdy se
budeme ptdt, jaké jsou hlavni faktory tzv. diferenciace, variability, tj. rozdilnosti cen
mezi jednotlivymi typy bydleni, regiony, lokalitami atd. Jinymi slovy hleddme
odpoveéd na otdzku, co je hlavnim faktorem rozdilnosti cen v daném okamziku, jaky

vy o

faktor mad nejvetsi vliv na rozdilné ceny bytu, pro¢ jsou nékteré byty drazsi a jiné lev-
néjsi, co nejvice ovliviiuje cenu bytu ¢i domu v daném cCasovém okamziku? Ve
druhém pripadé analyzujeme ceny v casové radé, v jejich vyvoji, a spiSe neZ po
pFi¢indch diferenciace se ptame, co je hlavnim ,,tahounem* cenového vyvoje v case,
Jjaké jsou hlavni faktory obecného riistu a poklesu cen vlastnického bydleni? Zatim-
co v prvnim piipade potfebujeme znit pomérné mnoho informaci nejen o cendch, ale
také o proddvanych nemovitostech a jejich umisténi, ve druhém piipad¢ si vystacime
s relativné jednoduchou primérnou ¢i medidnovou cenovou statistikou, avsak potie-
bujeme tuto informaci za relativné dlouhé obdobi, abychom mohli dé€lat jakékoliv
spolehlivéjsi zavery.

Variabilita cen bydlent v prostoru

Pro tucel zjisténi faktord cenové variability, tedy prvniho typu analyzy, se zpravidla
uziva regresnich modelt, které vysvétluji variabilitu (rozmanitost) cen z variability
(rozmanitosti) jednotlivych atributii bydleni — tzv. hedonickych cenovych modelt,
tedy podobnych modeld, jakych se uzivd pfi prostém méfeni vyvoje cen bydleni
a preceilovani nemovitosti. Kazdy byt ¢i diim je velmi sloZity komplexni statek — ma
urcitou podlahovou plochu, polohu, stafi, kvalitu zdi, vytipéni, vody, urcity vyhled,
je obklopen jinymi byty ¢i jinymi objekty, které maji pfimy vliv na spotiebu bydlen{
a mnoho dal$iho. To vSe nazyvame atributy bydleni. Neni nic pfevratného na tvrzeni,
Ze dim o stejném rozméru a stdif mize v jednom piipade stdt 30 miliénd korun
a v druhém piipadé pil miliénu korun, protoze je to v posledku lokalita, kterd vyz-
namné rozhoduje o cené. Atributy bydleni maji povahu: a) strukturdlni (tykajici se
bytu samotného); b) lokdlni, sousedské (tykajici se bezprostiedni lokality, sousedstvi,
¢tvrti); ¢) regiondlni (tykajici se atraktivity a ekonomické vyspélosti regionu). Pokud
dobfe zndme ceny byt proddvanych v daném roce a vime, o jaké byty se jednalo,
tedy mame k dispozici dostatecné Sirokou databdzi informaci o téchto proddvanych
bytech, pak pomoci tzv. cenového modelu je mozné relativné jednoduse odhadnout
vliv jednotlivych atributG bydleni na cenu bytu.

Prestoze testovani spolehlivych modelti vysvétlujicich rozmanitost cen bydleni
v daném ¢asovém okamziku (pozor, o rok pozdéji mize byt struktura faktord a jejich
vliv na ceny jiny!) mtize byt i sloZitou védou, jelikoZ jednotlivé faktory ¢i atributy
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bydleni nemusi mit na cenu bytu tzv. linedrni pfimo-imérny vztah (napiiklad v jed-
nom mens$im britském mésté ukdzali, Ze ¢im je krat${ vzddlenost bytu ¢i domu od
feky, tfm vyS$$i byla jeho cena, avSak tento vztah nebyl zcela pfimocary, jelikoZ cena
domil v bezprostiedni blizkosti feky — zdplavovém pdsmu — naopak rapidné klesala),
mnoho podobnych modeld se ve velmi zjednodusené formé ¢asto objevuje na inter-

netu i v médiich.
Vyvoj cen bydleni v case

Veétsina ,,velké“ védy v ekonomické oblasti vyzkumu bydleni se zabyvd druhym
typem analyz cen bydleni — dynamikou vyvoje cen bytii v ¢ase, stopovdnim hlavnich
faktori, které ovliviiuji priimérné ceny bydleni v case. Takovd znalost by, mimo
Jiné, toti umoznila cenové predikce.

Modely vysvétlujici rist ¢i pokles primérnych cen vlastnického bydleni vychdzi
z predpokladu, Ze v dlouhém obdobi cena bydleni odrdzi poptdvku a nabidku
bydleni na daném ndrodnim trhu s bydlenim. Na stran¢ poptdvky md vyznamny vliv
zejména rozhodnuti budoucich poptdvajicich, zda-1i budou bydlet v ndjmu ¢i ve vlast-
nim (o hlavnich faktorech ovliviiujicich takové rozhodovani jsme psali v loiiskych
Standardech bydleni pfi odhadu rovnovazné urovné trzniho ndjemného, patfi sem
zejména vySe urokové miry) a tzv. fundamentdlni ekonomické faktory — rediné
prijmy domdcnosti, mira nezaméstnanosti, demografické faktory jako pririistek
poctu domdcnosti ¢i poctu obyvatel (vizeny, piipadné, na pocet existujicich bytl
nebo omezeny pouze na urcitou vékovou skupinu nejvice poptdvajici bydleni, napii-
klad ve véku 20 — 50 let,) a zavedeni ¢i zruSent stdtnich intervenci a regulaci.

Na strané nabidky rozhoduje v dlouhém obdobi zejména relace mezi aktudlni cenou
existujicich bytii a ndklady na porizeni novych bytii (tzv. Tobinovo q) — rGst cen sti-
vajicich byt nebo pokles stavebnich ndkladt jsou schopny zvysit stdvajici nabidku
bytl prostfednictvim oZiveni bytové vystavby.

3 Pf{jmovi elasticita uddva procentudlni zmé&nu cen bydleni v reakci na zménu piijmd.

Velké mnoZstvi analytikii pri dynamické analyze cen v dlouhém obdobi pritom priklddd
nejvétsi vyznam redlnym prijmiim domdcnosti (prijmiim domdcnosti ocisténych od
inflace) a tvrdi, Ze v dlouhém obdobi se utvdri stabilni vztah mezi redlnymi prijmy
domdcnosti a cenami bydleni. Tento vztah se méii pomoci indikétoru price-to-income
ratio (P/I) — podilu primérné (medidnové) ceny bytu/domu k primérnému (medidnové-
mu) celkovému ro¢nimu ¢istému pifjmu domdcnosti, vZdy v redlnych od inflace (CPI)
ocisténych hodnotich. Cena je obvykle zjistovdna z cenovych indexi, tedy odrdzi cenu
byt a domi z evidovanych transakci za posledni rok. Primérny ¢i medidnovy piijem
domadcnosti, které v daném roce skutecné byty ¢i domy koupily. Tento indikdtor, jinymi
slovy, fikd, kolikandsobek Cistych ro¢nich piijmt by jakdsi praimérné velikd a stfedné
piijmové silnd ,,standardni* domacnost musela vynaloZit na pofizeni primérného ,,stan-
dardniho® bytu. Ustdlené, byt t€Z Casto kritizované, pravidlo je ndsledujici: pokud je
aktudlni hodnota P/I v daném roce nad urovni jeho ,,rovnovdZné* hodnoty (pocitané jako
dlouhodoby geometricky primér Ctvrtletnich hodnot indikdtoru P/I nebo prostied-
nictvim zvlastniho stock-flow modelu), pak Ize do budoucna ocekavat pokles cen. Pokud
je aktudlni hodnota indikatoru P/I pod trovni jeho ,;rovnovdzné* hodnoty, pak lze do
budoucna ocekdvat rist cen. Bod, kdy zacnou ceny rist (jestlize aktudlni P/ je pod
dlouhodobou udrovni P/I) nebo naopak klesat (jestlize aktudlni P/I je pod dlouhodobou
urovni P/I), se obvykle urcuje podle maximalni odchylky P/I od dlouhodobé tirovné
v predchozich letech. Pfedpokldda se, Ze jestlize se aktudlni P/I odchyli od dlouhodobé
drovné vice nez ¢inila maximalni pfedchozi odchylka, pak lze s nejveétsi pravdépodob-
nosti v nejbliz§im obdobi o¢ekdvat zménu trendu ve vyvoji cen bydleni. Predpoklad4 se
tudiz, Ze dlouhodobd primérnd hodnota P/ je v Case konstantni, tj. Ze ceny bydlen{
v dlouhém obdobi kopiruji vyvoj pi{jmt. Jinymi slovy, pifjmovd elasticita poptavky?
v dlouhém obdobi by méla byt blizk4 jedné.

Na zdkladé takového mirné zjednoduseného pravidla je pak mozné ¢init ndsledujici
zaveéry: pokud je napiiklad z analyzy delSich Casovych fad mozné dolozit, Ze
dlouhodoby rovnovdzny pomér primérné (medidnové) ceny primérného standard-
niho bytu a primérného (medidnového) Cistého ro¢niho piijmu domdcnosti se
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v daném stdté ¢i regionu pohybuje kolem hodnoty 2,5 (USA) nebo 3 (Velkd Britanie)
nebo 2,8 (Spanélsko), pak jakékoliv vychylky nahoru ¢ doli kolem této hodnoty
maji pouze kratkodoby charakter. Podle Rooij (2003) je redlny disponibilni pii-
jem domadcnosti skute¢né nejvyznamnéjsi vysvéetlujici proménnou cen bydleni. Case
a Shiller (2003) zkoumali, zda existuje stabilni dlouhodoby vztah mezi pfijmy
a cenami nemovitosti v USA v obdobi 1985 — 2002. Vychazeli pfitom ze ¢tvrtletnich
ddajt o cendch (vdzeny index opakovanych prodejli) a vySe pifijmu na osobu doméc-
nosti. Dosli k zdvéru, Ze v prevazné vétsiné sttt USA ceny bydleni sledovaly do
znaéné miry vyvoj vySe pfijmd na osobu domdcnosti, pficemz v nékterych stitech
bylo mozné pohyby cen vlastnického bydleni vysvétlit az z 99 % na zdkladé vyse
prijmda.

Barton a Selfin (PricewaterhouseCoopers 2002, 2004) povazuji disponibilni pfijem na
osobu rovnéz za hlavni determinantu cen bydleni ve stfednim a dlouhém obdobi. Ve své
studii testovali, zda 1ze prokdzat existenci dlouhodobého rovnovdzného vztahu mezi
redlnymi cenami nemovitosti a redlnymi piijmy v péti evropskych zemich — Francii,
Némecku, Italii, Velké Britdnii a Nizozemi. Vychdzeli pritom z Cétvrtletnich ddaji
o cendch a piijmech ve Velké Britdnii a Nizozemi a ro¢nich tidajl o cenach a pifjmech
ve Francii, Némecku a Itdlii (zhruba za obdobi 1970-2001). Pro vSechny uvedené
zemé se podafilo prokdzat existenci statisticky vyznamného vztahu, s vyjimkou Fran-
cie se dlouhodobd pifijmovd elasticita v téchto zemich pohybovala kolem jedné.
Autori tedy konstatuji, ze piijem je kli¢ovou proménnou, kterd ovliviiuje ceny bydleni
v dlouhém obdobi.

Muellbauer a Murphy (1997) prokazali, Ze ceny vlastnického bydleni jsou citlivé tézZ
na vyvoj redlnych vrokovych sazeb, jelikoz ty pfimo ovliviiuji rozhodovéni poptava-
jicich pfi vybéru ndjemniho ¢i vlastnického bydleni (srovndnim ¢istého ndjemného
s tzv. uzivatelskymi ndklady vlastnického bydleni). Ze studie Henley a Morley (1999)
podle Rooij (2003) vyplynula silnd negativni zavislost mezi vysi redlnych urokovych
sazeb a redlnych cen nemovitosti pro Sest zemi OECD (Francii, Némecko, Itdlii, Ja-
ponsko, Velkou Britdnii a USA). Podobné Aoki et al. (2001) prokdzal, Ze neocekd-
vany pokles urokovych sazeb vede k rlstu redlnych cen nemovitosti. Rooij (2003)
zminuje rovnéZ studii Miles (2003), v niZ je pokles redlnych a nomindlnich turoko-
vych sazeb povazovan za hlavni faktor vysvétlujici rychly rdst cen nemovitosti ve

Velké Britdnii v poslednich letech. Je ziejmé, Ze urokové sazby ovliviiuji ceny
nemovitosti zejména v zemich, kde pfevazuji hypoteéni uvéry s variabilnimi
urokovymi sazbami. Rooij (2003) uvadi, Ze zmény ve vysi drokovych sazeb maji
silny vliv na ceny bydleni rovnéz zejména v téch segmentech trhu, kde je poptdvka re-
lativn€ madlo cenové elastickd. Jako piiklad zemé€ s relativné mdlo cenové elastickou
poptéavkou po bydleni zmiiiuje Nizozemsko.

vvvvvv

bydleni a zprostiedkované ceny vlastnického bydleni v dlouhém obdobi, se uvddi mira
formovéani novych domdcnosti. Po roce 1990 se ve vétSiné vyspélych zemi zdpadni
Evropy zpomalilo tempo utvaieni novych domdacnosti s vyjimkou Rakouska, Recka,
Irska, Itdlie, Spanélska a Velké Britanie (v fadé téchto zemi je dnes patrny prudky rist
cen nemovitosti). Ortalo-Magné a Rady (1999) v této souvislosti konstatuji, Ze zejmé-
na pffjmy mladych domdcnosti (ve véku 20 — 29 let), které jsou nejcastéji prvonaby-
vateli vlastnického bydleni ve Velké Britdnii a v USA, jsou kritickym faktorem
vysvétlujicim cenové vykyvy. Oc¢ekdvany rist redlnych piijmi vede k vyssi poptavce
po bydleni ze strany téchto domécnosti, coz se promitne do rtistu cen bydleni v seg-
mentu nejlevnéjsiho ,,startovniho vlastnického bydleni. Dosavadni vlastnici ,,star-
tovnich® byt realizuji diky cenové apreciaci kapitalovy zisk, coZ jim umozni prejit do
segmentu kvalitnéjsich domt/bytl. Disledkem je fetézovy efekt, kdy se rdst poptavky
a cen v nejlevnéj$im segmentu postupné prelévd i do dalSich segmentl bytového trhu.
Autofi proto konstatuji, ze ceny bydleni ovliviiuje jak velikost jednotlivych vékovych
kohort populace, tak distribuce bohatstvi mezi témito kohortami.

Struktura financénich trhii a mira stdtni regulace ptredstavuji dalsi faktory ovliviiu-
jici variabilitu cen bydleni. Liberalizace finan¢nich trhd, zejména trht s hypote¢nimi
uvéry (napf. odstranéni podminky, Ze hypotecni dvéry smi byt poskytoviany maxi-
madlné do vySe predstavujici urcité procento z ceny kupované nemovitosti, odstranéni
omezeni plynouciho ze zvlastnitho licencovdni a rigidni kontroly poskytovatelt
hypote¢nich udvért, zavedeni hypotecnich uvérti s variabilni drokovou sazbou,
roziifeni sekuritizace* pohleddvek z hypote¢nich dvéri ¢i moZnosti financovani
hypoték prostfednictvim vlastnich emisi hypoteénich zastavnich listi aj.) vedla ve
Velké Britdnii ke zvySen{ citlivosti cen bydleni na zmény ve vysi redlnych trokovych
sazeb (Muellbauer, Murphy 1997).
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Vztah mezi cenami bydleni a strukturou hypotec¢nich trhd v 17 vybranych vyspélych
zemich v obdobi 1970-2003 zkoumali té€Z Tsatsaronis a Zhu (2004). Ve své studii se
s vyuzitim vektorového autoregresniho modelu (VAR) snaZzi vysvétlit pohyby redl-
nych cen nemovitosti pomoci nésledujicich proménnych: miry ristu (poklesu) HDP,?
miry inflace méfené zménou indexu spotiebitelskych cen, miry ristu (poklesu) redl-
né kriatkodobé urokové sazby, miry zmeény marze (spread), definované jako rozdil
mezi vynosem z dlouhodobych vlddnich obligaci a kratkodobou trokovou sazbou,
a miry ristu objemu poskytnutych bankovnich tuvért. Nejsilnéjsi vysvétlujici
proménnou modelu byla podle autort inflace, pro coz maji dvé moznd vysvétleni.
Prvni spocivd ve dvoji ,,funkci“ bydleni jako spotfebniho a soucasné investi¢niho
statku. Autofi argumentuji, Ze domdcnosti vyuZivaji investice do nemovitosti jako
hlavni ndstroj pro zaji$téni redlné hodnoty svého majetku, k c¢emuz pfispivd i pomérne
vysokd mira nejistoty ohledné vynosu z investic do alternativnich aktiv jako jsou
akcie a obligace. V tomto smyslu by vysokd mira inflace spiSe podnécovala investice
do nemovitosti. Druhé vysvétleni spocivd ve vlivu inflace na ndklady hypote¢niho
financovani. Za predpokladu, Ze financni rozhodovani domdcnosti je citlivéj$i na
zmény v nomindlni vyS$i drokové miry, vysokd mira inflace a vysoké nomindlni
urokové sazby zvySuji ndklady na spldtky hypote¢niho tvéru na pocdtku jeho doby
splatnosti, cozZ sniZuje poptdvku po bydleni. Proménné charakterizujici finan¢n{ sek-
tor jednotlivych zemf{ (tj. objem uvérd, kratkodoba tirokovd sazba a marze) se umisti-
ly na druhém misté z hlediska schopnosti vysvétlit vykyvy ve vyvoji cen bydleni.
Mira rdstu HDP podle autort, nutno pfedeslat Ze proti zjisténim mnohych jinych ana-

v ¥z

Iytikt, vysvétlovala nejmensi ¢ast vyvoje cen vlastnického bydleni v Case.

Autofi rozdélili sledované zemé do tfi kategorii podle stupné ,rozvinutosti*
finanéniho trhu, ktery méfili s vyuzitim ndsledujicich ukazatell: variabilita nabidky
uroceni Uveérl (zda-li existuji uvéry s fixni i variabilni trokovou sazbou), moZnost

refinancovdni a predCasného splaceni tvéru, maximdlni hodnota poméru udvéru
a odhadni ceny zastavené nemovitosti (tzv. loan to value ratio — LTV), zplisob
ocenovani nemovitosti pro tcely poskytnuti hypotecniho tvéru (historické ¢i aktudl-
ni trzni ceny) a vyuZivani sekuritizace. Do prvni skupiny byly zafazeny zemé s rela-
tivné konzervativnim finanénim trhem (nemoznost refinancovani, relativné nizké
maximdlni LTV, vyuZivani{ historickych cen pfi ocefiovani{), do druhé a tfeti skupiny
zemé s ,,agresivné&jSim* hypotecnim trhem (ocefiovani aktudlni trzni cenou, vysoké
hodnoty maximdlni LTV; ve tfeti skupiné dokonce s LTV vy$si nez 80 %). Nasledné
bylo zjisténo, Ze vliv inflace na fluktuaci cen nemovitosti byl nejsilnéjsi v prvni
skupin€ zem{ s konzervativni strukturou finan¢niho trhu.

Empirické studie zabyvajici se volatilitou (kolisdnim) cen na trhu s bydlenim
zdiraziuji rovnéz vyznam mikroekonomickych faktord, které ovliviiuji cenovou
elasticitu nabidky bydleni.® Reakce nabidky na trhu s bydlenim na poptiavkové Soky
zdvisi na mnoha faktorech — ¢ase nutném k navrzeni a postaveni novych domd/bytt
(Meen 2002), konkurenci mezi stavebnimi firmami, dostupnosti a nakladech kvali-
fikované pracovni sily, regulatornich opatienich, systému tzemniho pldnovant,
danové a dota¢ni politice zejména ve vztahu k nové vystavbé apod. Vzhledem k re-
lativné dlouhému obdobi vystavby novych domi/bytd a nejistoté investorti spojené
s moznym rozdilem mezi cenou, za kterou zamySleji prodat nové postavené
domy/byty, a skute¢né realizovanou cenou v okamZziku prodeje, elasticitu nabidky
ovliviiuje volatilita poptavky po bydleni a cen bydleni v minulosti. Cim vétsi byly
vykyvy v poptdvce a v cendch v minulosti, tim vy$si riziko pro investory, ktefi mohou
stavajici rdst cen a poptavky po bydleni povazovat za dlouhodobé nestabilni a rozhod-
nou se na néj nereagovat odpovidajicim zvySenim nabidky.

4 Sekuritizace spo¢ivd zejména v moznosti banky poskytujici hypoteén tivér ,,zbavit“ se tivérového rizika (rizika nesplaceni dvéru) i drokového rizika (rizika riistu drokovych sazeb, pokud je tirokova sazba dvéru fixnf)
odprodejem svych pohleddvek zvldStnimu investicnimu vehiklu, ktery proti hodnoté nakoupenych uvéri emituje zv1astni cenné papiry (mortgage-backed securities, MBS) proddvané na kapitdlovém trhu pfevazné do ,,rukou*
instituciondlnich investort (tzv. sekundarni hypotecni trh). Banky diky tomu mohou poskytovat vétsi objem hypotecnich dvért. Sekuritizace je, jak uvidime v dalsich kapitoldch této studie, nejvice rozsifena v USA, mimo

jiné téz z diivodu vyznamné implicitni stdtni podpory.

SAutofi v modelu pouZivaji miru ristu HDP, protoZe podle jejich ndzoru zahrnuje na rozdil od jinych proménnych zachycujicich vysi piijmé domdcnosti jak informaci o vysi piijmi, tak informaci o aktudln fazi ekonomic-

kého cyklu v piislusné zemi.

6 Cenovi elasticita nabidky uddva, jak reaguje nabizené mnozstvi bytovych sluzeb na zménu ceny. Piesné&ji, o kolik procent se zvysi nabizené mnoZstvi bytovych sluzeb, zméni-li se cena o jedno procento.
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Dané, dotace a dalii ndstroje, jejichz prostiednictvim stit intervenuje na trhu
s bydlenim, maji vyznamny dopad na ceny bydleni zejména v obdobi vyraznéjSich
reforem, tedy spiSe v kratkém obdobi. Dopadem regulatornich opatieni na ceny vlast-
nického bydleni a na vysi ndjemného v metropolitnich oblastech USA se zabyva
napiiklad Malpezzi (1996). Vyse popsané faktory nepfedstavuji v Zadném piipadé
vycerpdvajici prehled proménnych, jejichZ prostfednictvim se vyzkumnici v oblasti
bydleni snazi vysvétlit vyvoj cen bydleni v dlouhém obdobi, jako spiSe vybér téch
nejcastéji zminovanych. Kenny (1998) uvadi piehled faktort, které jsou obvykle
uvddény jako argumenty nabidkovych a poptdvkovych funkei pfi modelovani cen
bydleni, a jejich dopady na nabidku, resp. poptdvku po bydleni (tabulka 1).

Tabulka 1: Priklady proménnych ovliviiujicich poptiavku po bydleni a nabidku

bydleni
Faktory ovliviiujici Vliv na Faktory Vliv na
poptdvku poptdvku ovliviiujici nabidku nabidku

redlnd cena bydleni - redlnd cena bydleni

aktudlni pifjem budouci (o¢ekdvand) cena bydleni

budouci pifjem + ceny pozemkil -
ocekdvané kapitdlové + ceny ostatnich vstupt (prdce, materidlt) -
zhodnoceni

sazba dané z pifjmu - pravdépodobnost, Ze urcitd ¢ast produkce (nabidky) +

je prodédna predem

drokové sazby - podil produkce, kterd je proddna piedem +

urokové sazby -

Pozndmka: znaménko ve druhém a ctvrtém sloupci znaci vliv daného faktoru na poptdvku a nabidku. Napri-
klad riist cen rezidencnich nemovitosti vede (za jinak neménnych okolnosti) k poklesu poptdvky
po bydleni a naopak k riistu nabidky bydleni. Uvedené zdvislosti vychdzi z ekonomické teorie, ne-
Jsou vysledkem odhadii parametrii konkrétnich nabidkovych ¢i poptdvkovych funkct.

Zdroj: Kenny (2003: 17,22), upraveno.

Podle Meena (Sullivan, Gibb 2003) je nejcastéji uZivanou metodou odhadii
dlouhodobého cenového vyvoje empirické pravidlo spojené s ukazatelem price-to-
income ratio, o kterém jsme se zminili vySe. Ackoliv podle vétsiny studii (Garratt
2001, Case, Shiller 2003, PricewaterhouseCoopers 2002, PricewaterhouseCoopers

2004) je prijem domdcnosti jednim z hlavnich faktorii ovliviiujicich ceny bydleni
v dlouhém obdobi, neni to oviem zdaleka faktor jediny. Meen upozorriuje, Ze zejména
po roce 1990 byly odhady cenového vyvoje, zejména pak v krdtkém obdobi, zaloZené
pouze na hodnoté P/I, ve Velké Britdnii nespolehlivé. Nespolehlivost demonstruje na
ptikladé cenového vyvoje v letech 1993 — 1996 — zatimco redlné pfijmy domacnosti
zacaly rist pocinaje rokem 1993 a analytici pfedpovidali na zakladé hodnoty P/I rtist
cen nemovitosti, ceny nemovitosti klesaly (a s nimi i hodnota P/I) aZ do roku 1996.
Meen uvadi, Ze vyhodou ukazatele P/I jako ndstroje pro odhad budouciho trendu ve
vyvoji cen vlastnického bydleni je zejména jeho jednoduchost a srozumitelnost Siroké
vefejnosti, av§ak odhady zalozené vyhradné¢ na hodnoté P/I mohou byt Casto
zavadéjici, jelikoz faktord ovliviiujicich vyvoj cen, jak jsme ukdzali, je velké
mnozstvi. Jakkoliv prijem domdcnosti miiZe byt ze vSech faktorii pro vyvoj cen rezi-

vvvvvv

v opacném gardu miiZe vliv prijmu nivelizovat ¢i dokonce zvrdtit.

Jinym ukazatelem, ktery je pouzivan pro urceni vnitini ceny bydleni a odhad ceno-
vého vyvoje (napiiklad Holt 2003), je ukazatel price-to-earnings ratio (P/E). Jedna
se o obdobu ukazatele, ktery je béZné€ uZivan na akciovych trzich pfi ohodnocovani
akcii. Stejné jako v pripadé akcii i v pfipadé nemovitosti je zaloZen na predpokladu,
Ze cena nemovitosti je funkci o¢ekdvanych budoucich vynosi z této nemovitosti.
Vynos je vak v pfipad€ nemovitosti obtiznéjsi kvantifikovat neZ naptiklad v piipadé
obligaci ¢i akcii. Pfevracenou hodnotou ukazatele P/E je téZ pouZzivany ukazatel

N2

rent-to-price ratio (pouzivd ho McCarthy a Peach 2004).

Weeken (2004) vysvétluje rtst cen bydleni ve Velké Britanii v poslednich letech alter-
nativné téZ pomoci modelu oceriovdni kapitdlovych aktiv, ktery aplikuje na trh
s bydlenim. Vych4zi pfitom z dividendového diskontniho modelu, ktery se pouZiva pro
urceni vnitini hodnoty akcie. Jednoduchy dividendovy diskontni model piedpoklada,
Ze spravnou cenu akcie 1ze uréit jako sumu ocekdvanych budoucich piijmi z této akcie
(tj. vyplacenych dividend) diskontovanych k soucasnému okamziku. V piipadé
bydleni se predpoklddd, Ze vnitini cenu domu ¢i bytu lze urcit jako sumu budoucich
diskontovanych Cistych pfijmt v podobé ndjemného. Dividendou je v ptipadé bydleni
ta ¢ast Cistého ndjemného, kterd neni znovu investovdna do bydleni. V piipade, Ze se
v budoucnu ocekdvd rist ndjemného, uzivd se tzv. ristovy dividendovy diskontni
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model, ktery uvazuje oc¢ekdvanou miru ristu ndjemného. Aplikace dividendového
diskontniho modelu v oblasti bydleni je spojena s nutnosti urcit vysi rizikové prémie
z investic do bydleni, coz, jak upozoriiuje Weeken (2004), miize byt problematické.

Predik¢éni modely jsou casto daleko dimysIn€j$i — ani ty se vSak neukdzaly byt
zejména na modely vychdzejici z neoklasické ekonomie. Redlnd ,,spravnd* cena
domu/bytu se ur¢i jako podil, kde v Citateli je o¢ekdvany implicitni pfijem z ndjem-
ného a ve jmenovateli uZivatelské ndklady vlastnického bydleni. Formdlné 1ze tento
vztah vyjddfit pomoci ndsledujici rovnice:

2= RO
[(1-0)xi(t)-m+5—-5—]
g(®)
kde
g(t) — redlnd kupni cena domu/bytu v Case ¢,
R(1) — redlny pifjem z implicitniho ndjemného v Case f,
?] — mezni dailova sazba domacnosti,
i(t) — trzni drokové sazba uveérd,
T — mira inflace,
o —ocekdvand mira ,,znehodnoceni* (depreciace) nemovitosti (ndklady na

opravy, udrzbu a spravu domu/bytu),
g%g(t) — ocekavané redlné kapitdlové zhodnoceni (redlny rtist ceny nemovitosti).

Bydleni je povaZzovano za ekvivalent jakéhokoliv jiného finan¢niho aktiva. V rovnici
se nevyskytuji Zadnd zpozdéni (napi. mira inflace v pfedchozim obdobi 7 ), tj. jiny-
mi slovy se pfedpokladd, Ze trh s bydlenim je zcela efektivni a ceny se okamzité
prizpasobuji cenotvornym informacim. AZ na vyjimky Zadny empiricky model neod-
haduje vySe uvedenou rovnici pfimo, zejména proto, ze implicitni ndjemné R(z) nelze
méfit pfimo; to je zpravidla nahrazeno funket:

R(t) = h [RY(t), W(t), HH(t), H(1)],

kde
RY — reédlny disponibilni pifjem na osobu domdcnosti,

w — realné bohatstvi domdcnosti,
HH — pocet domédcnosti,
H — objem bytového fondu.

Z uvedeného je zfejmé, Ze pfijem z ndjemného v této rovnici je aproximovan jako
funkce redlného disponibilniho piijmu, redlného bohatstvi, po¢tu domdacnosti a obje-
mu bytového fondu. Modely zaloZené na vysSe uvedenych rovnicich vychdzejicich
z neoklasické ekonomie, jez jsou podstatné dimyslnéjsi, nez je vyuziti pouhého jed-
noho indikdtoru, poddvaly bohuZel opét ve Velké Britdnii nepiili§ spolehlivé vysled-
ky, a to zejména v priibéhu 90. let a zejména pro predikce cenového vyvoje v kratkém
obdobi (v nejblizsich nékolika letech). DGvody lze hledat jednak ve strukturdlnich
zméndch spojenych se (a) zménou miry rizika na trhu v prostfedi s nizkou mirou
inflace; a (b) strukturdlnimi zménami na trhu price. Problémem neoklasickych mode-
14 bytového trhu je rovnéz skutecnost, Ze jsou zaloZeny na analyze ,,reprezentativniho
zdstupce®. Agregdtni modely jsou ndsledn€ konstruovany jednoduchym souctem indi-
vidudlnich funkci, coz ovSem predpoklddd, Ze vSechny subjekty na trhu musi mit
totozné funkce uzitku (resp. musi se chovat identicky) nebo se parametry jed-
notlivych funkei musi v pribéhu ¢asu ménit ve stejnych proporcich. Ve skute¢nosti
vSak ani jedna z téchto podminek neni splnéna. Meen (Sullivan, Gibb 2003) proto
upozoriiuje, Ze jakékoliv predikce a analyzy bytového trhu na makrodrovni by mély
byt doplnény detailnimi analyzami na mikrodrovni, pfipadné¢ musi byt pro mode-
lovani bytového trhu vyuzity komplexni modely zaloZené na nelinedrnich vztazich
a postihujici heterogenitu v chovéni jednotlivych subjektti na trhu s byty.

Cenové bubliny
Hlavni pricinou, pro¢ neoklasické modely vychdzejici z fundamentdlnich ekono-

mickych faktori, zejména pak z virovné redlnych prijmii domdcnosti, ztratily na své
sile v 90. let minulého stoleti, byla zejména nevysvétlend krdtkodobd fluktuace cen, tj.
krdtkodobé odchylky cen od jejich rovnovdiného stavu. Dnes se uvaZuje o trojim
vysvétleni této chyby: za prvé je pricina shleddvdna ve spekulativnim chovdni
investorii na trhu s bydlenim; za druhé v priliSnych stdtnich nebo lokdlnich inter-
vencich a regulacich v oblasti bytové vystavby; za tieti pak v existenci vyznamnych
transakcnich ndkladii pri porizeni bydleni.
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Jak dokazuje Malpezzi a Wachter (2002) pro USA, ve méstech s tvrdsi izemni regu-
laci dochézi v pribéhu Casu k ostiejSimu rtstu indikatoru price-to-income ratio nez
ve méstech s meékéi uzemni regulaci. Je to logické. Pokud mésto uplatiiuje tvrda
omezeni tykajici se jejtho budouciho rozvoje (rozsifovani) a dalsi vystavby napiiklad
rodinnych domkd, pak poptdavka vyvoland napiiklad ristem redlnych piijma obyvatel
nenajde téméf zadnou odezvu v nové vystavbé a zvySené ceny existujicich byt
a domt nejsou ani v del§im obdobf ,korigovany* smérem dold prostfednictvim nové
bytové vystavby. V extrémnim pfipadé je mozné, Ze se ptivodni rovnovihy mezi cena-
mi a pfi{jmy nedosdhne ani v relativné velmi dlouhém obdobi, jelikoZ nabidka je
v zdsad¢ hluchd na cenové signdly. Podobné jako pro mésta to plati i pro celé staty.
Prikladem je Jizni Korea, kde existuje velmi pifisnd regulace nové bytové vystavby
a ani vyrazny cenovy ndrdst nevede k zadné podstatné&jsi reakci trzni nabidky — tato
skute¢nost pak slouz{, mimo jiné, jako vhodny argument korejské vlady pro konsta-
tovdni, Ze samotny trh je ,.k nicemu* a Ze to musi byt opét stdt svou stitni bytovou
vystavbou, kdo nabidku zasyti. Pokud jakdkoliv vldda chce dokdzat, Ze trh je neefek-
tivni a nefunkéni, pak nejlepsi cestou je zvysit jeho regulaci — jednd se o jakési sebe-
spliiujici proroctvi, jelikoz preregulovany trh pfestdvd byt trhem.

Jinym z moznych vysvétleni krdtkodobé volatility cen bydlent jsou téZ vysoké transakéni
naklady, které nesou kupujici i proddvajici na trhu s bydlenim. Casto je argumentovano,
Ze existence vysokych transakénich ndkladti zpomaluje proces ptizpisobovani nabidky
a poptavky novym trznim podminkdm. Domacnosti napiiklad nepoptdvaji vétsi objem
bytovych sluzeb bezprostfedné s kazdym rlstem piijmt nebo poklesem turokovych
sazeb, ale az v okamZiku, kdy jejich uZitek z této realizované dodatecné poptavky
prevysi transakéni ndklady spojené s prodejem nebo ndkupem nového domu ¢i bytu.
Takové chovani vede k pomalejsimu ptizpisobovani poptavky a zplsobuje, Ze ceny se
v urcitych obdobich vychyluji ze své rovnovazné drovné a nasledné (v okamziku, kdy je
prekrocena urcitd prahovd hodnota, tj. v okamziku, kdy ocekdvany uzitek pievysi
transakéni ndklady) prudce rostou. Muellbauer a Murphy (1997) uvazuji ve svém mod-
elu bytového trhu tento ,,prahovy efekt”, kdy cenové zhodnoceni umozni v urcitém
okamziku vét§imu poctu domdcnosti preklenout transakéni ndklady spojené s prodejem
¢i ndkupem nemovitosti, prudce se zvysi objem obchodovanych nemovitosti a ceny
bydleni rovnéZ prudce vzrostou. Zapracovani tohoto efektu do modeld bytového trhu
podstatné zlepSuje jejich schopnost vysvétlit zmeény v cendch bydleni.

Nejvice se vSak v posledni dobé mluvi o vlivu spekulaci investorti, prvni zminéné
pric¢in€, pro¢ nelze vysvétlit riist ¢i pokles cen v kratkém obdobi ¢isté z fundamentél-
nich ekonomickych faktort, tedy pro¢ vznikaji cenové bubliny. Z podrobnéjsich
analyz efektivity bytového trhu vyplynulo, Ze vyvoj cen rezidencnich nemovitosti je
do velké miry sebeurcujici proces, co? trhu nedéld prilis dobré jméno. Ukazalo se,
7e o tom, jaké budou ceny pfisti rok, rozhoduje vedle ekonomickych fundamentdlnich
faktorti také to, jaké byly loni, pfedloni ¢i pfipadné pied tiemi roky. Lze-li ceny
bydleni predvidat z minulého cenového vyvoje, pak je mozné jen pri znalosti ceno-
vych zmén dosahovat abnormdlné vysokych ziskii a trh s bydlenim je poznamendn
vyraznou neefektivitou — tedy, mimo jiné, nesplituje zdkladni predpoklad neolibe-
rdlnich ekonomickych modeli.

Jestlize investorfi poptdvaji bydleni pouze proto, Ze v budoucnu ocekdvaji dalsi rtist cen
a tudiz realizaci zisku z kapitdlového zhodnoceni jejich investice, pfi¢emz tato jejich
ocekdvani nejsou podloZena vyvojem fundamentalnich ekonomickych faktord, z nichz
se odvozuje rovnovazna dlouhodobd cena nemovitosti, ma se za to, Ze na trhu existu-
je spekulativni bublina. Jinymi slovy, existence spekulativnich bublin na trhu
s bydlenim miZe byt definovdna jako situace, kdy pfehnand ocekdvani investort
ohledné budouciho rtistu cen bydleni vedou k docasnému vychyleni cen nad jejich
rovnovdznou uroven. Za této situace i béZni kupujici, jeZ ostatné na trh s bydlenim
vstupuji vzdy téZ jako investofi, povazuji bydleni, které by za normdlnich okolnosti
povazovali za finanéné¢ nedostupné, za finan¢né unosné, protoze piedpoklddaji, Ze
budou v budoucnu kompenzovéni kapitdlovym zhodnocenim ze své investice. Lidé
v této situaci zpravidla nespofi tolik, kolik by za normadlnich okolnost{ spofili, protoZe
predpokladaji, ze budou realizovat dodatecné uispory z rostouci hodnoty své nemovi-
tosti. Prvonabyvatelé vlastnického bydleni mohou za téchto okolnosti nabyt dojmu, Ze
pokud nekoupi dim ¢i byt ted, v budoucnu si to uz nebudou moci dovolit (protoZe
predpoklddaji, Ze ceny i naddle porostou).

Jestlize praveé optimistickd ocekdvani kupujicich na trhu s bydlenim ve smyslu rych-
Iého a stabilniho rtistu cen v budoucnosti jsou hlavnim motivem jejich jednani, pak je
aktudlni cenovd hladina logicky dlouhodobé neudrzitelnd. Ceny nemohou rist
donekonec¢na a v okamziku, kdy investoii ziskaji dojem, Ze se cenovy rust zastavil
a ceny by mohly dokonce zacit klesat, bublina splaskne. Cenové bubliny jsou tak do

18



Monitoring a analyza cen vlastnického bydleni

znacéné miry vysledkem lidského uvaZovdni — ocekdvdni ohledné budouciho ceno-
vého vyvoje, individudlnich teorii ohledné pripadného rizika poklesu cen, obav
z pripadného vytlaceni 7 trhu v budoucnu apod. Nékteii vyzkumnici (Case, Shiller
2003) se proto domnivaji, Ze je dulezité zkoumat uvazovani lidi v okamziku, kdy
délaji zdsadni ekonomickd rozhodnuti, jako je napiiklad koupé domu nebo bytu.

Rada vyzkumi (napf. Case, Shiller 1989) prokazala, e redlné ceny bydleni vykazuji
pomérné vysokou miru autokorelace, coZ neznamend nic jiného, neZ Ze aktudlni
vyvoj cen lze do zna¢né miry vysvétlit pohybem cen v uplynulém obdobi. Jinymi
slovy, velci i drobni investofi zaklddaji svd ocekdvani ohledné budouciho cenového
vyvoje do zna¢né miry na pohybech cen v minulosti. Hojné se dnes mluvi o cenové
bubliné na trhu s bydlenim v USA. Od konce 90. let ceny bydleni v mnoha americ-
kych statech, napiiklad v Kalifornii, ale také ve velkych méstech jako New York,

Boston a Washington, prudce rostou. Diivody, pro¢ si mnoho ekonomd mysli, Ze se

jednd o cenovou bublinu, kterd zfejmeé brzy praskne, mohou stejné tak dobie poslouzit

pro analyzu cenového vyvoje u nds. Mezi né, naptiklad, patii (Rubino 2003):

* objem transakci (prodeju bytt) je vyssi nez kdykoliv diive, a to pfes nékteré nega-
tivni ekonomické uddlosti jako krach technologickych akcii, ttok na World Trade
Center, problémy Enronu a WorldComu;

* drokovd mira je na rekordné nizké urovni;

* ceny bydleni, i pfes mirnou inflaci ¢i dokonce deflaci u jinych spotiebnich statki,
prudce rostou vzhiru;
pfijmy a zvySuje se tudiZ indikdtor price-to-income ratio);

* pocet ,nezadluzenych™ vlastnikd je rekordné nizky a naopak rychle ptfibyva lidi
vyuZzivajicich bohatstvi skryté ve svém majetku ke spotfebé (prostfednictvim u nds
zvanych ,,americkych* hypoték);

* pomér cen nemovitosti k vysi ndjemného se rovnéz prudce zvysil a ndjemné tak pfi
vysokych cendch nabizi jen nepatrny vynos;

* banky Castéji nez difve poskytuji tivéry na 100 % hodnoty nemovitosti, a to i lidem
s velmi Spatnymi zdznamy v kreditnich registrech;

* pfitom zaméstnanost spiSe stagnuje, roste rozpocCtovy deficit, klesd hodnota mény
(dolaru) a velké kolosy fidici americky hypoteéni primysl odkupujici dvéry od
poskytovatelt uvért, Fannie Mae a Freddie Mac, podporuji dal$i rist uvérovani

zmékéenim svych podminek (vyssi rizikovost jejich jednédni plyne téz z predpokla-
dané implicitni garance stétu.

Shawn Tully napsal v ¢asopisu Fortune: ,, Trh pohdnény iraciondlni nevdzanosti se
nakonec vrati zpatky na zem* a zdroven uvddi, Ze 40 — 70 % byt se v USA podle
odhadu v soucasnosti proddva investortim, ktef{ v nich nikdy nebudou bydlet (na nor-
malné fungujicim trhu je to pfitom jen okolo 10 %). V oblibé investic do nemovitosti
(doloZenou vyzkumy vefejného minéni a podpofenou krachem akcii technologického
trhu) spatfuje i Tully hlavni pfi¢inu sou¢asné cenové bubliny pro byty v USA.

Soucasny vyzkum bydleni dokdzal zapracovat i krdtkodobou fluktuaci cen do svych
modelii, a tak o néco zpresnit své predikce. Metodou modelovani je v tomto pifpadé
model korekce chyby (error correction model), ktery pii svych cenovych analyzich
pouzili naptiklad Meen (2002), Hort (1998), Pagés a Maza (2003) a mnoho dalsich.
Model je fakticky rozdélen do dvou submodelli, dvou rovnic — submodelu tykajictho
se dlouhodobého vyvoje ,rovnovdznych® cen bydleni predikovanych podobné jako
u klasickych neoliberdlnich modelti pomoci fundamentdlnich ekonomickych faktort
a submodelu tykajiciho se kratkodobého vyvoje cen bydleni predikovaného na zdkladé
zmén cen bydleni v minulém obdobf{ (odrdzejici autokorelaci cen v kratkém obdobi)
a za pomoci korek¢niho koeficientu. Zatimco v piipadé dlouhodobé drovné (prvniho
submodelu) je zdvislou proménnou nediferencovand absolutni primérnd cena bydlen{
v jednotlivych letech (Ctvrtletich, mésicich), v pfipadé kratkodobé drovné (druhého
submodelu) je zdvislou proménnou prvni diference cen bydleni — pfirdstek/pokles cen
bydleni v daném casovém okamziku oproti situaci v pfedchdzejicim obdobi. Podobné
v prvni rovnici jsou nezdvislymi proménnymi absolutni hodnoty jednotlivych vstupu-
jicich faktorti (pfijmi domadcnosti, demografickych faktord apod.), v druhé rovnici
jsou nezavislymi proménnymi prvni diference téchto faktord.

Zména prumérnych cen v minulém obdobi, napfiklad pfed jednim ¢i dvéma roky, za-
stupuje v druhém submodelu investorské spekulace ptisobici jako ,,tvirce bubliny*
(bubble builder), jelikoz investofi z minulého cenového vyvoje ocekdvaji i vyvoj
budouci. Postupné, jak se utvafi bublina, ceny se v té ¢dsti modelu, kterd zachycuje
kratkodobou udroveii, zacinaji stdle vice odchylovat od rovnovadZzné dlouhodobé ceno-
vé hladiny dané vyvojem fundamentdlnich ekonomickych faktorti — mira této deviace
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ndsledné plsobi jako ,,vypoustéc bubliny* (bubble burster) a tlaci ceny dold k jejich
dlouhodobé rovnovdzné drovni. Pro ucel méfeni rychlosti této korekce stejné jako
odhadu vyse ,,prahu‘, odkdy bublina praskd, slouZi korek¢éni koeficient, jeZ si model
sam vypocitava. Koeficient korekce je tak mozné interpretovat jako rychlost, béhem
které trh koriguje kratkodoba cenovd vychyleni dand bud neocekdvanymi po-
ptavkovymi Soky nebo spekulacemi.

Analyza cenového vyvoje v ¢eském prostiedi

Piikladem, jak lze relevantné vyuZzit aktudlni informace o cenach bydleni pro vsech-
ny tcastniky trhu s bydlenim, je nasledujici, z divodu nedostatku spolehlivych tdaji
velmi orientacni, analyza cen v ¢eském prostiedi. Grafy 1 a 2 zndzorfiuji vyvoj no-
mindlnich cen nemovitosti ve vybranych vyspélych zemich, a to mezi roky 1975 az
2003 pro nékteré zemé a mezi roky 1990 az 2003 pro jiné zemé, vzdy v zdvislosti na
dostupnosti udaji o cendch v té které zemi. Hlavnim cilem grafii je ukdzat, jak se
vyvijely ceny bydleni po ndstupu nového tisicileti. Z grafii je patrné, Ze od roku 2000
rostou relativné prudce ceny bydleni, s vyjimkou Némecka, ve vSech sledovanych
zemich. Nejvy$s§i nomindlni riist cen nemovitosti mezi roky 2000 a 2003 zazname-
nala Velkd Britdnie (o vice nez 45 %), Recko (témé¥ 37 %), Francie (30 %), USA
(téméF 24 %) a Svédsko (o vice nez 22 %).

Uvedené grafy rovnéz transparentné¢ ukazuji cykly pfi nomindlnim vyvoji cen
bydleni; jakkoliv maji vSechny linie (s vyjimkou Némecka) jednozna¢né tendenci
rust, neni tento rdst piimocary a uplny ekonomicky cyklus cenového poklesu nésle-
dovany cenovym ristem miZe mit, jak ukazuji grafy, az 10-letou periodu (Svy-
carsko). Ve vétSiné zemi je vSak cyklus mnohem kratsi (ve Velké Britdnii okolo péti
let) a v USA vykazuji dokonce ceny nemovitosti relativné velmi slabé cyklické
chovani a spiSe pozvolnéjsi, ale jinak v case plynuly r@st nomindlnich cen bydleni.

Ceny nemovitosti jsou v Ceské republice systematicky sledovany teprve nékolik
poslednich let, proto nejsou k dispozici dostatecné dlouhé ¢asové fady, na jejichz zd-
kladé by bylo moZno porovnat dlouhodoby vyvoj cen nemovitosti u nds a ve vyse
uvedenych zemich. Nicméné z indexu Ceského statistického iiradu vyplyvd, Ze cena
priimérného bytu vzrostla v CR mezi roky 2000 a 2003 nomindlné o 71 %, cena

Graf 1: Vyvoj nomindlnich cen nemovitosti pro bydleni ve vybranych zemich
v letech 1975 - 2003
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Zdroj: Bank for International Settlements (BIS)

Pozndmka: Svycarsko — index zahrnuje ceny vsech byt. jednotek;
Ddnsko — index odrdzi ceny proddvanych rodinnych domii (one family houses sold);
Finsko — index zahrnuje ceny vSech byt. jednotek;
Velkd Britdnie — index zahrnuje ceny vsech byt. jednotek;
USA — index odrdzi ceny proddvanych rodinnych domii (single family homes).

primérného rodinného domu pak ve stejném obdobi o 25 % — tedy zejména ceny
byt vzrostly v daném obdobi mnohem vice, neZ ¢inil cenovy riist nemovitosti
i v téch vyspélych zemich, které zaznamenaly rekordni ndristy cen rezidencnich
nemovitosti a ve kterych se stdle hlasitéji mluvi o existenci cenové bubliny. V grafu
3 je zachycen vyvoj cen bytd a rodinnych domii v Ceské republice v jednotlivych
&tvrtletich mezi roky 1998 — 2003 na zékladé daji CSU. Z grafu je zFejmé, Ze ceny
bytii vykazovaly od pocdtku roku 2001 vyrazné vétsi dynamiku nez ceny rodinnych
domii. Priumérny Ctvrtletni riist nomindlni ceny bytit v obdobi 1998 — 2003 ¢inil
3,46 %, u rodinnych domii pak 2,14 %. Tato diskrepance se nejvice projevila
v Praze.
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Graf 2: Vyvoj nomindlnich cen nemovitosti pro bydleni ve vybranych zemich
v letech 1990 - 2003
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Zdroj: Bank for International Settlements (BIS)

Pozndmka: Recko — index odrdzi ceny vsech byt. jednotek mimo venkovské oblasti;
Norsko — index odrdzi ceny existujicich byt. jednotek;
Novy Zéland — index odrdzi ceny vSech byt. jednotek;
Svédsko — index odrdzi ceny viasmického bydlent;
Némecko — index odrdZi ceny existujicich bytii dobré kvality ve 125 méstech (90 na vizemi
byvalého zdpadniho Némecka a 35 na vizemi byvalého vychodniho Némecka).

Pokusili jsme se rovnéZz o ,nastfel“ predikéniho stock-flow modelu v ceském
prostfedi; jednd se skute¢n€ pouze o ,ndstrel”, jelikoZ sledované obdobi je prilis
kratké na to, abychom mohli spolehlivéji odhadnout ,,rovnovaznou* cenu bydleni
takovym zpisobem, jakym se odhaduje v jinych zemich. Vysvétlovanou proménnou
v modelu byla priimérna cena stariho standardné velikého bytu v CR v jednotlivych
Ctvrtletich mezi roky 1998 a 2003 dle indexu zpracovdvaného CSU. Vyvoj této
primérné ceny bytu byl modelové vysvétlovan prostiednictvim ndsledujicich faktort:
poctu obyvatel, vySe hrubého domdciho produktu pfipadajictho na jednoho oby-
vatele, miry nezaméstnanosti, vyse kratkodobych trokovych sazeb z nové cerpanych

Graf 3: Vyvoj cen byti a rodinnych domii v CR v letech 1998 — 2003
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tivért, poméru ceny za 1 m? obytné plochy nového a star§tho bytu (ovlivitujici rozsah
nové vystavby) a vySe thrnného cistého (disponibilniho) piijmu vSech Ceskych
domdcnosti; vzdy za dané Ctvrtleti. Vysledek je prosty: ze vSech proménnych si
model za vyznamnou vybral pouze vazbu mezi cenou bydleni a pi{jmy Ceskych
domadcnosti; vSe ostatni, v¢éetné urokové sazby, prekvapivé z modelu vyloucil.

Zavisla proménnd: Nomindlni cena bytu (K<) Koeficient
Konstanta -739160
Cisty disponibilni diichod domécnosti (mil. K¢&) 4,186

Pokud vysledek prepiSeme do rovnice, pak:

Priimérnd rovnovdznd cena bytu v CR = -739.160 + 4,2 * iihrn vSech Cistych pFijmii
Ceskych domdcnosti v daném ctvrtleti (v mil. K¢)
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Pro IIL. ¢tvrtleti roku 2003 by pak tento jednoduchy stock-flow model predikoval
»~rovnovaznou* cenu primérného bytu nédsledujicim zptisobem:

Priimérnd rovnovdind cena bytu v CR ve III. ¢tvrtleti roku 2003 = -739.160 + 4,2 *
333.338 = 660.860,- K¢, co? je priblizné o 100.000,- K¢ pod rovni skutecné
primérné ceny bytu v daném obdobi (754.833,— K¢). Znamend to, Ze i nas
jednoduchy stock-flow model potvrdil jisté podezieni, Ze se ceny byt v CR, zejmé-
na pak v Praze, dostaly na konci roku 2003 do cenové bubliny, jelikoZ se skute¢né
ceny nachdzely nad drovni cen predikovanych z fundamentdlnich ekonomickych fak-
tord. Jinymi slovy, mezi roky 1998 a 2003 doslo k ristu nomindlnich cen byti
prekracéujictho rist ospravedinitelny ze zmény fundamentdlnich ekonomickych
faktori (zejména pak nomindlnich prijmi domdcnosti), mezi roky 2000
a 2003 doslo navic k cenovému riistu daleko prekracujiciho rist cen rezidenénich
nemovitosti v jinych vyspélych zemich s rovnéZ vysokym riistem cen nemovitosti
a, navic, rist cen bytii vykazoval daleko vyssi dynamiku, neZ byla patrnd u riistu
cen v segmentu rodinnych domkii.

Pro ,,zasvéceného* kupce bytu, ktery by mél ¢i mohl mit k dispozici podobné udaje,
by pak nebylo az takovym piekvapenim, 7e v roce 2004 doslo z hlediska
dlouhodobého cenového vyvoje k nepravdépodobnému fenoménu — i za situace
ekonomického riistu doslo nejen k redlnému, ale téZ k nomindlnimu poklesu cen
bytii, zejména v Praze. Cenovd bublina cdstecné praskla. Tento vyvoj transparentné
ukazuje graf 4 zachycujici vyvoj ceny standardniho bytu v hlavnim mésté Praze od
ledna 2004 do ledna 2005 podle udajid Institutu regiondlnich informaci v Brné
a indexu, ktery je vefejné pfistupny na internetovém serveru I-dnes. Za standardni byt
je podle metodiky Institutu regiondlnich informaci povazovan byt v druzstevnim
vlastnictvi, I. kategorie, o podlahové plose 68 m? a opotiebeni pfiblizné 40 %. Jedna
se tedy zejména o byty v panelové zastavbé. Zatimco v lednu 2004 byla cena stan-
dardniho bytu v Praze o 68 % vysSi nez v roce 2000, v lednu 2005 uzZ byla vyssi
pouze o 50 %. Jinymi slovy, ve sledovaném obdobi se cena standardniho bytu nomi-
ndlné sniZila o 18 procentnich bodii.

Pro budouci posileni investic a lepstho zabezpeceni hypote¢niho primyslu ¢i sektoru
trzniho financovani bydleni obecné je, dle naSeho ndzoru, zcela krucidlni mit k dis-

Graf 4: Vyvoj ceny standardniho bytu v obdobi leden 2004 — leden 2005
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pozici aktudlni a co moznd nejspolehlivéjsi cenovou statistiku pro bydleni, cenovy
index pro bydleni. A to i pfesto, Ze je cenové riziko, jak jsme piekvapiveé zjistili pfi
naSich rozhovorech a jak uvedeme v dalSich kapitoldch, vétSinou Ceskych poskyto-
vatelti hypote¢nich dvérd podcenovano.
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Trzni financovdni vlastnického bydleni ve vyspélych
zemich

Zdakladni popis a komparace

V této kapitole se zaméfime na popis vybranych trznich systému financovani vlast-
nického bydleni ve vyspélych zemich svéta, jejich odlisnosti a efektivitu. Budeme
sledovat popis téch forem financovani bydleni, které jsou ,prevazné” vysledkem
pisobeni volného trhu a jsou nabizeny soukromymi trznimi subjekty. Je tomu zejména
proto, Ze jsme se problematice statni bytové politiky i vefejné podpory jiz vénovali,
i kdyz nikoliv zcela vycerpdvajicim zplsobem, v lonské studii Standardy bydleni
2003/04. Objektem zdjmu letoSni studie bude tradi¢ni hypotecni financovani
(hypotecni uvéry), sekuritizace v oblasti hypote¢niho primyslu a rizné formy spofeni
uréené pro porizeni ¢i rekonstrukci vlastnického bydleni (napiiklad forma spofeni
u nds zndmd jako stavebni spofen{) — tedy formy trzniho financovani tradi¢né uZivané
k ziskanf{ a rekonstrukci vlastnického bydleni a od neddvné minulosti téz k tzv. ,,equi-
ty withdrawal®, tj. k ziskdn{ relativné levnych dvérd pro spotfebni icely.

Hypotecni dvéry jsou uvéry poskytnuté finanénimi domy ¢i jednotlivei proti zdstaveé
nemovitosti — v této studii si budeme vSimat pouze téch ivérd, které byly poskytnuty
proti zastavé nemovitosti slouzicich k rezidenénim ucelim fyzickym osobdm. Diky
specifi¢nosti bydleni jako zboZz{ a 1izké vazbé cen nemovitosti na redlné pifjmy domdc-
nosti nejsou hypoteéni dvéry vnimany bankami natolik rizikovymi jako jiné formy
uvért, coz vede k relativné akceptovatelnym drokovym sazbadm — ovSem pouze za pod-
minky, Ze jsou riiznd rizika (Gvérové riziko, cenové riziko, tirokové riziko a jiné) v daném
instituciondlnim a finan¢nim prostfedi co nejvice minimalizovana. Dojde-li k situaci, Ze
dluznik ptestane plnit své zdvazky a splacet tvér, mize véfitel v krajnim piipadé tzv.
realizovat zdstavu — vystéhovat dluznika a prodat diim v nedobrovolné drazbé.

V mnoha zemich, kde existovala tradice poskytovani tivéri za tzv. fixni drokové sazby
(dveér je drocen pevné danou sazbou po celou dobu jeho splaceni) dochdzelo jiz od 19. sto-

leti k pfilisSnému zvySeni tzv. trokového rizika. Pro poskytovani tradi¢nich hypotecnich
uvérd vyuzivaly banky ¢i jiné specializované finan¢ni dstavy zejména depozit od svych
stfadateld, Casto téz kratkodobych depozit, tj. ilozek z béznych ¢i kratkodobych termino-
vanych uéti. Uroky u téchto tloZek viak podléhaji znaénym zméndm vyplyvajicim
z makroekonomické situace nebo monetarni politiky stati ¢i nezavislych centrdlnich
bank. Mohlo tak dojit a také dochdzelo k situaci, kdy pevné dany urok z hypotecnich
dvérd prindsel bankdm mensi vynos, nez byly jejich ndklady na vyplatu trokt spoficim
klientiim, coz vedlo ke sniZeni likvidity bank a vaZznym finan¢nim krizim.

Zminéné financni krize napomohla odstranit tzv. sekuritizace formou emisi cennych
papiri v nomindlni hodnoté poskytnutych hypoteénich dvért. Tyto cenné papiry
s dlouhou dobou splatnosti je mozné prodavat na kapitdlovych trzich investorim,
jejichz horizont investovani je relativné dlouhodoby, jako napiiklad penzijnim fondiim,
investi¢nim spole¢nostem, pojistovndm. Urokovy vynos z cennych papirti odpovida (po
odeéteni ndkladd a marzi) trokovému vynosu z hypote¢nich dvéri. Nejstarsi forma
sekuritizace’ je prostfednictvim emisi tzv. hypoteénich zastavnich listéi — ty se v Evropé
poprvé objevily ve druhé poloviné 19. stoleti v Némecku a Déansku. Zpocatku smély
hypotecni zdstavni listy vyddvat jen specializované banky, tzv. hypotecni banky (odtud
téZ nazev hypotecni bankovnictvi), podléhajici jisté statn{ regulaci snizujici riziko pro
investory do podobnych cennych papir. Pozdéji, zejména pak od 90. let 20. stolett,
mohou v nékterych zemich po splnéni zdkonem stanovenych podminek emitovat zas-
tavni listy i béZné komer¢ni banky. Zastavn{ list vyddvd banka, kterd md hypote¢ni
uvéry ve svém portfoliu, a v jejim portfoliu také zdstavaji az do jejich dplného splaceni.

Ve druhé poloviné 20. stoleti se v USA objevila jind moznost sekuritizace, a to emise-
mi tzv. mortgage-backed securities (MBS) prostiednictvim sekunddrniho
hypote¢niho trhu. V tomto piipad€, velmi zjednodusSen€, banka pouze poskytuje
hypotecni uvér a ndsledné jej prodd zprostfedkovateli, jeZ po ,,zabaleni” riznych
uvért od riznych bank proti jejich hodnoté emituje vySe zminéné cenné papiry. Cely
proces se od hypote¢niho bankovnictvi odliSuje zejména v tom, Ze si banka od chvile,
kdy uvér prodd zprostfedkovateli, jej mizZe odepsat ze své rozvahy a dodatecné lik-

7 Sekuritizaci budeme v této studii chdpat §ifeji, nez je bézné v odborné anglosaské nebo anglicky psané literatufe. Vedle emisi cennych papirt nazyvanych ,;mortgage backed securities* (MBS) provézejicich sekunddrni
hypotecni trh budeme za sekuritizaci, moznd v rozporu s ustdlenym pravidlem, povazovat téZ emise hypotecnich zastavnich listd. Blizsi specifikace je uvedena pfimo v textu.
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vidity plynouci z prodeje pohleddavky vyuzit k dal§imu dvérovani — a to Casto i pfesto,
Ze uvér ddle na zddost zprostfedkovatele spravuje. VeSkerd rizika, zejména pak
uvérové riziko spocivajici v moznosti neplnéni zdvazku dluznikem, pfechazeji v pii-
padé sekunddrniho hypote¢niho trhu na zprostiedkovatele a investory; zprostifedko-
vatelé navic Casto uZivaji implicitni garance stétu.

Jednotlivé zemé se velmi vyznamné lis{ v rozsahu vyuziti vySe zminénych forem
trzniho financovani bydleni stejné jako v mife zdsahi statu do této oblasti. Odlisnosti
se v systémech financovani bydleni vyskytuji pfedev§im z divodui rozdilného institu-
ciondlniho vyvoje, tedy riznych pravidel hry a zdsaht stdtu do fungovéni trhd, jak
ndznakové ukazuje tabulka 1.8 Rtiznd pravidla hry v riznych zemich (zejména pak
rozdilnost statnich intervenci) maji za ndsledek riizné vysledky fungovani hypotecni-
ho priimyslu, tedy maji vliv na hypote¢ni trh obecné a jeho efektivitu zvl4ste.”

zemich je hypotecni uvér. Nésledujici graf uvadi vysi podilu ,,outstanding mortgage
balance®, tj. nesplacené Casti vSech poskytnutych hypote¢nich dvérd, na HDP jed-
notlivych zemi v letech 1992 a 2002 — tento indikdtor relativné transparentné ukazuje
dilezitost hypotecniho primyslu v jednotlivych zemich. V Ddnsku, Nizozemi, Velké
Britdnii a Némecku presahuje podil nesplacenych hypotecnich vivérii k HDP 50 %,
ale v Itdlii, Recku a Rakousku nedosahuje tento podil ani 10 %. Zatimco v USA a ve
Velké Britdnii je hypotecni tivéer dominantnim zpisobem financovdni vlastnického
bydleni, v jinych zemich jako Némecko, Francie Ci nékteré skandindvské zemé je
hypotecni trh doplnén jinymi zpiisoby financovdni podporovanymi viddou.

Z grafu 1 je téZ patrnd dynamika rtstu trhti v dekadeé 1992 — 2002, kterd v jed-
notlivych zemich vétsinou prevySovala dynamiku ristu HDP. Graf 2 ukazuje relativni
ndrtist objemu nesplacenych hypotec¢nich tvérG mezi roky 1988 a 1998 — nejvétsi
ndrist hypotecniho dluhu byl zaznamendn v Portugalsku, Spanélsku, Irsku
a Nizozemi, pricemZ v Portugalsku byl ndriist skutecné ,,raketovy*.

Graf 1: Podil nesplacenych hypote¢nich vivéra k HDP v letech 1992 a 2002 (v %)
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Zdroj: OECD 2004

Graf 2: Zména objemu reziden¢nich hypote¢nich dvért v EU a Norsku mezi
roky 1988 a 1998 (v %)
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Zdroj: Hardt, Manning 2000

8 Odlisnosti mohou téZ pramenit z riiznych kulturnich tradic & hodnot, le¢ tyto se obvykle, pres riizné mechanismy, promitaji pravé do existujicich politik a pravidel hry.

9 Efektivita m4 svou objektivni (ndkladovou) stranku, spoéivajici v ti¢elné alokaci vzdcnych zdroj, a stranku subjektivni (poptdvkovou), spoéivajici v (moznosti) rozhodovéni spotiebitele podle jeho preferenci. Riizn4 efek-
tivita systémui financovéni bydleni tedy znamend riiznou miru dostupnosti tivérd, odlisnou ndkladovou efektivitu a rizny pocet a variabilitu nabizenych produkti.
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Tabulka 1: Statni intervence v oblasti trzniho financovani vlastnického bydleni

Intervence stdtu v oblasti viastnické
struktury finanénich domii

Stdtni garance

Fiskdlni dotace

Vliv na trh

Relativni mira stdt-
nich intervenci

Ddnsko

Neékteii investoii predpoklddaji implicitni garanci
hypote¢nich zastavnich listi

Hypote¢ni bankovnictvi podléha piisné stdtni regulaci

Témer 100 % zdrojii pro tivéry pochdzi z hypotecnich zdstavnich listii

Mira: stfedni
Trend: konstantni

Francie

Vefejni poskytovatelé tvéri

Vlddou fizené fiize finan¢nich instituci

Implicitni vlddn{ garance

FGAS Fond socidlni garance

Fiskdlni dotace na troky z depozit
— ty jsou fixovdny ministerstvem financi

Financovdni z depozit upFednostriovdno pred zdstavnimi

Vysokd koncentrace trhu

Mira: vysokd
Trend: konstantni

Itdlie

Vlddou fizené fiize finan¢nich ustavi

Nepiimy vliv v pribéhu zakldddn{

Implicitni ochrana bank italskou centrdlni bankou

Rostouci koncentrace trhu

Mira: stfedni
Trend: konstantni

Némecko

Neékteré spofitelny a zemské banky
(Landesbanken) ve statnim vlastnictvi

Spofitelny a zemské banky poZivaji stdtni garance

Nepiimé zapojeni vladni agentury KfW

Zemské banky poZzivaji dafiové vyhod

Stdtni prémie do systému stavebniho spofeni

Silnd role zemskych bank a KfW pri dluhop

vanit.

vém fi

Nedostatek konkurence v ramci silnych finanénich skupin

Mira: vysokd
Trend: konstantni

Nizozemi

Ndrodni garan¢ni fond WEW ddvd garance poskytovate-
lam

Rostouci trh s MBS

Silny riist trhu

Mira: nizkd
Trend: konstantni

Portugalsko

CGD - ve statnim vlastnictvi (40%ni
podil na trhu)

CGD md dominantni podil jako prijemce depozit a na dluhopisovém trhu

CGD je dominantni poskytovatel hypotecnich tivérii

Mira: stfedni
Trend: klesajici

Velkd Britdnie

Mira: nizkd
Trend: rostouci

UsA

ZalozZeni soukromych agentur pro tcel
sekuritizace

Implicitni vlddn{ zdruky pro agentury

Vlddni podpora agentur sniZuje jejich ndklady
na zdroje cca 0 0,5 %

Podporuje oligopol tii agentur

Mira: stfedni
Trend: konstantni

Zdroj: Low, Sebag, Diibel 2003

Ramcovy prehled zdkladnich odli$nosti systémi hypote¢niho financovéani v jed-

notlivych vyspélych zemich nabizi tabulka 2. Mezi nejdilezitéj$i odliSnosti patii

zejména:

(1) Zpuisob urocent hypotecnich uveérii

Hypote¢ni dvér mufe byt drofen fixni drokovou sazbou (na pociteéni obdobi,

pfi¢emz po jeho skonceni dochdz{ k urcenf fixn{ trokové sazby na obdobi dalsi, ¢i na

celé trvdni dvéru), nebo variabilni drokovou sazbou, kterd se neustdle pfizpsobuje
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vyvoji aktudlnich tdrokovych sazeb na financnich trzich, a to bud automaticky nebo
v pravidelnych intervalech, ¢i na zdkladé rozhodnuti poskytovatele tuvéru. Fixni
urokovd sazba je spojena s vétsi jistotou klienta ohledné jeho budoucich zavazkd,
nicméné na druhou stranu, pokud v daném systému plati klient pii pfed¢asném spla-
ceni jistiny pendle (a mozZnost tzv. refinancovani uvéru je omezend), je spojena
s rizikem, Ze sazba midZe byt pro néj i dlouhodobé nevyhodnd. Pro poskytovatele tivért
znamenaji fixni drokové sazby u hypote¢nich dvérti nemalé drokové riziko — dvéry
s fixni drokovou sazbou je proto vhodné financovat pomoci dlouhodobych dluhopist
s podobnou drokovou strukturou.

Hypotecni tvéry s variabilni irokovou sazbou piesunuji irokové riziko z véfitele na
dluznika — proto je tento typ hypotecniho dvéru méné ndkladny a dostupné&jsi Sir§imu
okruhu klientd. Pro tento typ hypotecnich dvérd neni problém zajistit dostate¢né
financovani z béznych depozit ¢i vkladi na vidénou. V nékterych zemich dominuji
hypotéky s fixnimi sazbami urokii (Némecko, USA, Francie), jinde jsou béZné
tirokové sazby variabilni (Norsko, Portugalsko, Spanélsko, Irsko, dnes téz Velkd
Britdnie).

(2) Maximdlni vySe uvéru v relativnim vyjddreni jako podil vySe vivéru k hodnoté

zastavované nemovitosti (Loan to value ratio — LTV)

Ceny nemovitosti se v ¢ase méni, coz ovliviiuje i miru, do jaké je hypotecni tvér
zajistén zdstavou. Proto maji banky tendenci poskytovat hypote¢ni uvery s jiSténim,
které pfevySuje nomindlni hodnotu poskytnutého dvéru. V piipadé poklesu cen zds-
tav pak existuje jisty pol$tar pro uhrazeni pohleddvek. Z grafu 3 je patrné, Ze hodno-
ta typického LTV se mezi zemé&mi vyrazné liSi — v nékterych zemich presahuje 80 %,
v jinych se pohybuje kolem 60 %. Primémé LTV do jisté miry odrdzi dostupnost
hypotecnich dvéri a tedy i vlastnického bydleni v dané zemi.

(3) Zptisob zdrojového financovdni hypotecnich ivérii

V nékterych zemich, jako je Velkd Britdnie, jsou nejdillezitéjSim zdrojem bank
a dal§ich instituci pro poskytovdni hypotecni uveéru depozita, uspory. V jinych
zemich, jako je napriklad USA, ziskdvaji banky a ostatni financéni instituce zdroje

Graf 3: Typicky a maximalni LTV pro hypotecni ivéry ve vyspélych zemich

120

‘ @ Typicka hodnota A Maximum‘
100 + A A

80

60 -

40 -

20

Hol Por Dan Sp VB Ném Fr It

Zdroj: Low, Sebag, Diibel 2003

predev§im na sekunddrnim hypoteénim trhu, tedy prostiednictvim emisi a prodejii
cennych papirii MBS. V jinych zemich, jako je napriklad Ddnsko, jsou v podstaté
veSkeré hypoteéni tivéry financovdny z prostredkii ziskanych prodejem hypotecnich
zdstavnich listi, tedy formou hypotecniho bankovnictvi. V Némecku, Rakousku
a Francii hraje vyznamnou roli téZ statem podporovany systém smluvniho sporeni.
Spofeni po jistou smluvenou dobu vytvafi pozdéjsi ndrok na uvér, pficemz uroky
z Uspor i z dvéru jsou pod drovni trZznich trokovych sazeb. Tento systém vSak musi
byt podporovédn vlddou a na volném trhu by se pravdépodobné za soucasnych pod-
minek uplatnil pouze za pfedpokladu vyrovndni urokovych sazeb u stavebniho

spofeni a sazeb trZznich.
(4) Doba spldcent hypotecniho ivéru

Primérnd doba spldceni se u hypotécnich tvéri pohybuje od 10 let v nékterych jiho-
evropskych zemich az do 30 let v Dansku ¢i Némecku (viz tabulku 2).
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Tabulka 2: Piehled trhi s hypoteénimi Gvéry v zemich OECD, 2000

Hlavni poskytovatelé hypotecnich tivéri

Podil hypotecnich vvéri s fixni a variabilni virokovou sazbou

Typickd doba splatnosti vivéru

USA nové ivéry: Fixni sazba: 74 % 30
Hypotecni spolecnosti: 58 % Fixni sazba na pocdtecni obdobi: 26 %
Komer¢ni banky: 24 %
Spofitelni instituce: 15 %
starsi ivery:
Hypoteéni spole¢nosti: 55 %
Komeréni banky: 19 %
Spofitelni instituce: 12 %

Japonsko Spolecnosti poskytujici pijcky na bydleni: 30 % Fixni sazba: 36 % 25-30
Komer¢ni banky: 64 % Fixni sazba na pocdtecni obdobi: 64 %

Némecko* Hypoteéni banky: 28 % Fixni sazba na pocatecni obdobi: 100 % 25-30
Spofitelni banky: 26 %
Druzstevni a vzdjemné uvérové banky: 14 %

Francie** Spotitelni banky: 13 % Fixni sazba: 60 % 15
Komer¢ni banky: 33 % Variabilni sazba: 40 %
Druzstevni a vzdjemné tvérové banky: 34 %

Itdlie Komer¢ni banky: 100 % Fixni sazba: 50 % 15

Fixni sazba na po¢dtecni obdobi: 50 %

V.Britdnie*** Stavebni spole¢nosti: 23 % Fixni sazba na pocdtecni obdobi: 95 % 25
Komeréni banky: 71 % Variabilni sazba: 5 %

Kanada Komer¢ni banky: 55 % Fixni nebo fixni na poc¢ite¢ni obdobi: 92 % 25
Holdingy: 11 % Variabilni sazba: 8 %
Druzstevni tvérové instituce: 14 %

Rakousko Stavebni spofitelny: 20 % Fixni sazba na pocatecni obdobi: 100 % 20-30
Spotitelni banky: 26 %
Hypotééni banky: 19 %

Belgie Komeréni banky: 91 % Fixni sazba: 79 % 20
Pojistovny a penzijni fondy: 6 % Fixni sazba na pocate¢ni obdobi: 21 %

Dinsko Hypote¢ni banky: 90 % Fixni sazba: 78 % 30
Komeréni banky: 10 %

Finsko Komer¢ni banky: 38 % Fixni sazba na pocate¢ni obdobi: 90 % 15-18
Specializovani poskytovatelé: 38 %
DruZstevni a vzdjemné tivérové spolecnosti: 19 %

Recko Komer¢ni banky: 67 % Fixni sazba: 12 % 15
Specializované instituce: 31 % Fixni sazba na pocdtecni obdobi: 88 %

Irsko Stavebni spole¢nosti: 62 % Fixni sazba na po¢dte¢ni obdobi: 70 % 20
Komer¢ni banky: 38 % Variabilni sazba: 30 %

Nizozemi Komer¢ni banky: 85 % Fixni sazba na pocate¢ni obdobi: 80 % 30
Pojistovny a penzijni fondy:15 % Variabilni sazba: 20 %

Norsko Spofitelni banky: 43 % Fixni sazba na pocdtecni obdobi: 10% 15-20
Komer¢ni banky: 38 % Variabilni sazba: 90%

Portugalsko Komeréni banky: 100 % Variabilni sazba:100 % 15

Spanélsko Spofitelni banky: 52 % Fixni sazba na pocdtecni obdobi: 50 % 15
Komer¢ni banky: 38 % Variabilni sazba: 50 %

Svédsko Hypoteéni banky: 80 % Fixni sazba na poc¢dtecni obdobi: 100 % do 30

Pojistovny a penzijni fondy: 10 %
Komer¢ni banky: 10 %

Pozndmka: U smluv s fixni sazbou se iirokovd sazba
neméni po celou dobu trvdni piijcky.
U smluv s fixni sazbou na pocdtecni
obdobi se iirokovd sazba neméni béhem
pocdtecniho obdobi. Po jeho skoncent
miize byt iirokovd sazba fixni nebo vari-
abilni. U smluv s variabilni sazbou je
[frekvence zmén iirokové sazby riiznd. Od
kaZdodenni aZ po zménu jedenkrdt za rok.

* podily jednotlivych typii financnich domit na
némeckém hypotecnim trhu se vyrazné lisi podle zdro-
je. Ackoliv OECD uvddi vySe zminéné podily, dle
zdroje UN/ECE je trini podil sporitelen a stavebnich

sporitelen vy$si a naopak podil hypotecnich bank
vyraznéji nizsi. Nejriiznéjsi fiize spolecnosti miiZe mit
za ndsledek i velmi vyrazné rozdily v trinich podilech
béhem nékolika mdilo let.

** podily jednotlivych typu financnich domii na fran-
couzském hypotecnim trhu se rovné? vyrazné lisi
podle zdroje. Postaveni druZstevnich bank (zejména
Credit Agricole) je v soucasnosti ziejmé daleko vyssi,
neZ uddvd publikace OECD z roku 2000.

4% obliba fixnich vrokovych sazeb ve Velké Britdnii
se ovSem velmi rychle vytratila, dnes md prevdind
vétsina novych nebo nové uzavienych iivérovych
smluv sazbu variabilni.

Zdroj: OECD 2000.
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Yr Xz

V dals{ casti této kapitoly uvedeme struny popis vybranych systémut financovani
vlastnického bydleni ve vyspélych zemich — a to v Némecku, Francii, Velké Britdnii
a USA. Zatimco mira stitntho intervencionismu do oblasti trZznitho financovani
bydleni je relativné vysokd v prvnich dvou zemich, v USA a Velké Britdnii je tomu
spiSe naopak.

Systémy trzniho financovani vlastnického bydleni ve vybranych vyspélych
zemich

Néemecko

V Némecku poskytuje hypoteéni tivéry pét druhd instituci (viz tabulku 3), pficemzZ na
kone¢ném financovani bydleni pro konkrétniho klienta se zpravidla podili i n¢kolik
instituci najednou, ¢asto spadajicich do jedné velké finan¢ni skupiny. Poskytovatelé
uvérl nabizeji uvérové baliky zahrnujici dva az tfi samostatné ivéry s fixni i variabil-
ni drokovou sazbou. Tato skutecnost plyne ¢dstecné z regulace, tradice a caste¢né je
vysledkem trzniho vyvoje. Poskytovatelé ziskdvaji zdroje jak z bankovnich depozit,
tak na kapitdlovém trhu emisemi zdstavnich listG (vyjime¢né téZ MBS). Velmi vy-
znamnd ¢dst prostiedkd pro kryti ceny vlastniho bydleni pochdzi z dspor a piispévki
rodinnych pfislusniki, pfibuznych (na pocdtku 90. let stdle plnych 45 %).

Némecké domédcnosti tradicné upfednostiiuji hypotecni dvéry s fixni tirokovou sazbou,
coZ byva vysvétloviano dvéma skute¢nostmi (Diamond a Lea 1992): (1) relativné
vysokymi cenami vlastnického bydleni, a (2) Castym vyskytem makroekonomické
nestability v pribéhu 20. stoleti, pfedev§im v jeho prvni polovin€. Uprednostiiovani
uvért s fixni drokovou sazbou vedlo k rozvoji hypote¢niho bankovnictvi a k brzkym
emisim hypote¢nich zdstavnich listG (Pfandbrief). Hyperinflace ve 20. letech mi-
nulého stoleti stdla téZ v pozadi vzniku modelu stavebniho spofeni (Bausparkasse),
z néhoz byly poskytovany tivéry s fixnim drokem pod drovni trzni drokové sazby.

V Némecku existuje relativné striktni regula¢ni rdmec, ktery md chranit instituce
vyddvajici hypotecni dluhopisy a instituce poskytujici produkty stavebniho spofeni.
Zakony omezuji vydavani hypotecnich zdstavnich listd a aktivity v oblasti stavebniho
spofeni na zvlastni pro tento ucel zfizené finan¢ni instituce. Hypote¢ni banky
a stavebni spofitelny tradicné poskytuji vétSinu dlouhodobych dvérd s fixnimi
urokovymi sazbami, dohromady okolo poloviny vSech poskytnutych uvérd; dalSimi
poskytovateli jsou spofitelny (velkd ¢dst z nich je ve vefejném vlastnictvi), s daleko
mensim podilem téZ komercni banky a kapitdlové Zivotni pojistovny (tabulka 3).

Obrazek, ktery ndm poskytuje tabulka 3, neni ovSem pfili§ presny. Na némeckém
finan¢nim trhu dominuji tii velké komer¢ni banky — Deutsche Bank, Dresdner Bank
a Commerzbank — které se az do 70. let minulého stoleti zamétovaly témét vyhradné
na poskytovani dvérd pravnickym osobdm. Na konci 70. let vSak skrze akvizice a za-
kladani hypote¢nich bank a stavebnich spofitelen vstoupily téZ na spottebitelské trhy.
Pii svém ndstupu na trhy spotiebitelskych produktii se banky fidily strategii nazy-
vanou Allfinanz, jez pro klienta znamend kompletni nabidku finan¢nich produktt
»pod jednou stfechou® v¢etné finan¢niho poradenstvi. Tyto banky spolu s nékolika
dal$imi velkymi regiondlnimi bankami nakoupily ¢i zaloZily specializované
hypotecni banky, stavebni spofitelny a zaroveti vytvorily izkou spolupréci s pojisto-
vacimi a realitnimi spole¢nostmi. To samoziejmé vedlo ke znacnému stupni koncen-
trace hypotecniho uvérovani v Némecku, jakkoliv to neni z tradi¢niho zpisobu
méfeni koncentrace trhu zcela patrné. Podle metody méfeni koncentrace pomoci
Herfindahlova indexu!® jsou némecky, britsky a $panélsky trh nejméné koncen-
trované; némecky trh se ovsem vyznacuje znacnou koncentraci instituciondlniho
charakteru (propojenost jednotlivych separdtnich finanénich instituci do silnych
Sfinancnich skupin, stejné jako kiizové poskytovdni produktii), kterd neni zachytitel-
nd timto ukazatelem. VEtSina stavebnich spofitelen nebo hypotecnich bank jsou dnes
dcefinnymi spole¢nostmi velkych komerénich bank.

10 Herfindahldv index je definovin jako souet &tvercti trzniho podilu kazdého poskytovatele. Tento ukazatel 1épe reflektuje vstup novych mensich poskytovatelii na trh a vliv poskytovatelii s velmi velkymi trznimi podily.
US Department of Justice definuje trhy s hodnotou indexu vétsi nez 1800 jako vysoce koncentrované, trhy s hodnotou indexu niz$i nez 1000 jako nekoncentrované a trhy s hodnotou v ramci tohoto (1000 — 1800) intervalu

jako koncentrované.

30



Trzni financovani vlastnického bydleni ve vyspélych zemich

Tabulka 3: Trzni podily poskytovateli hypote¢nich vivéra v Némecku, 2002

Instituce Trzni podil
(% z nesplacenych hypotecnich tiveérii)
Spotitelny, komer¢ni banky 31,9
Vefejné banky 8,7
Hypotecni banky (Hypothekenbanken) 16,2
Stavebni spofitelny (Bausparkassen) 36,8
Kapitédlové zivotni pojistovny 6,3

Zdroj: UN/ECE 2005

Volny vstup na trh je dilezitym faktorem ovliviiujicim miru konkurence na takovém
trhu. Volny vstup na némecky trh hypotecnich dvérd je znesnadnén jeho fragmentaci,
kterd snizuje piipadné vynosy. I kdyby vSak zahrani¢ni banka chtéla na trh vstoupit,
¢ini horizontdln{ a vertikdlni propojeni finan¢nich instituci, zpravidla pod hlavi¢kou
nejvétsich némeckych komercnich bank, akvizice velmi nesnadnymi. Dal$i bariérou
pro vétsi konkurenci je vefejné vlastnictvi nékterych bank, které pozivaji vetejnych
zaruk, danovych vyhod a pfistup k mistn¢ specifickym informacim.

Klienti pfi pofizovdni vlastniho bydleni zpravidla ziskdvaji prostfednictvim ,,své*
domovské banky balik dvéri, ktery se skladd z hypote¢niho dvéru od hypotecni
banky (pokud zadaji uvér s fixnim dro¢enim) nebo od matetské banky (pokud Zadaji
uvér s variabilnim drokem) — tento tvér zpravidla predstavuje 50 % nomindlni hod-
noty uvérového baliku. DalSich 30 % tvori dvér a uspory ze stavebniho spofeni (druha
hypotéka, jez se zapiSe do katastru jako druhd zdstava) od spofitelny patiici do stejné
finan¢ni skupiny jako matefskd banka a na zbylych 20 %, pokud klient nema

dodate¢né uspory, ziskd maly tieti'!

zpravidla nezajistény uvér od mateiské banky
s vyS$§i drokovou sazbou. Klienti stavebnich spofitelen ziskdvaji podobné baliky od
téch spolecnosti, které jsou ve stejné financni skupin€ jako dand stavebni spofitelna

(UN/ECE 2005).

1 Ném. Uberbriickungskredit, angl. top-up loan.

12 74kon o stavebnich spofitelnach.

Treti doplitkovy uvér hraje klicovou roli. Tradi¢ni konzervatizmus némeckych bank
i statni regulace hypotecniho bankovnictvi maji za ndsledek, Ze mnoho klienti
nedosdhne na klasicky hypotec¢ni tvér s dostatecné vysokym LTV. Stavebni spofitel-
ny maji pfi poskytovani dverd rizné politiky, ale vétSinou pro ziskdni tvéru ze staveb-
niho spofeni vyzaduji, aby klient nasporil 40 az 50 procent ,.cilové ¢dstky* (vyse
uvéru je zpravidla rovna vysi nasporené ¢dstky), coz je pfi vy$s§i hodnoté tvéru pro
klienta netnosné. Z obou diivodi je pro mnohé Zadatele zpravidla zapotfebi
dodate¢ného tfetiho dvéru. Tento tieti ivér je obvykle konstruovan jako nezajistény,
a tudiZ banka urcuje, zda (¢i kdy) je dluznik schopen zakoupit si dim. Schopnost
klienta ziskat tento dvér, a Casto i vySe urokové sazby z uvéru, je determinovana
platebni schopnosti klienta, tedy nikoli hodnotou kupované nemovitosti (Diamond
a Lea 1992, UN/ECE 2005). Zikon!? reguluje kontrakty nabizené stavebnimi
spofitelnami a drokové sazby u jejich dveérd mohou byt fixovany az na dobu 10 let.
Uvéry nabizené béZnymi spofitelnami maji dobu fixace 5 az 6 let, sazby nabizené
specializovanymi hypote¢nimi bankami jsou obvykle fixovany na dobu 5 az 10 let.

Stavebni spofitelny (Bausparkassen)

Stavebni spofeni je unikdtni systém typicky pro némecky hypotecni trh; pozd€ji byl
zaveden i v jinych zemich, zejména pak Rakousku a zemich tranzitivnich. Domadc-
nostem nabizi{ dlouhodobé uvéry s fixnimi droky niz§imi nez na volném trhu, které
jsou financované pomoci dobrovolného spoieni a sttnich pfispévki. V Némecku byl
vznik systému stavebniho spofeni reakci na hyperinflaci ve 20. letech minulého sto-
leti. Smlouvy o stavebnim spofeni mohou uzavirat pouze specializované instituce,
stavebni spofitelny (Bausparkassen). Na némeckém trhu piisobi 27 soukromych
stavebnich spofitelen, jez jsou ovSem velkou vétSinou vlastnény ,matefskymi‘
komerénimi bankami.

Primédrnim obchodnim modelem je uzavieni smlouvy o pravidelném spofeni, piicemz
po dosazeni urcitého poméru uspor k cilové ¢astce (obvykle 40 — 50 %) maji stfa-

datelé ndrok na dvér ze stavebniho spofeni s iro¢enim o 2 procentni body vyS$§im, nez
Cinily droky z uspor. V soucasnosti jsou uvery troceny sazbou 4 az 5 % (UN/ECE
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2005). Doba spldceni dvéru mize dosdhnout az 20 let, nicméné béZzna doba spldceni
je 9 — 12 let (Donner 2000). Spofici cyklus tradi¢né trval sedm az deset let, v pribéhu
80. let v8ak primérnd doba spoteni klesla na tii az Ctyfi roky, coz odrazi mensi cilové
Castky a Castéjsi vyuZzivani dspor a uivért ze stavebniho spofeni na renovace. Poskyt-
nuti dvéru je zavislé na dostatku vkladi od ostatnich stradateld; obecné je ovSem
&ekaci doba na pridéleni iivéru pomérné kritkd. Uvéry ze stavebniho spofeni slouzi
jako druhd hypotéka a téméf vzdy jsou doplnény dal$imi zdroji financovani.

Spoteni je v rdmci systému stavebniho spofeni dotovdno spolkovou vlddou a to ve
formé statni prémie; primérnd stitni prémie (v agregovaném vyjadieni jako pomér
celkové sumy vyplacenych prémii a celkové sumy jednoro¢nich dspor) poklesla ze
17 % rocnich dspor (do roku 1982) na 2,3 % v roce 1990. Maximdlni vySe statni
prémie tvoii v soucasnosti 8,8 % roc¢nich uspor, nejvice vSak 45,06 EUR pro jed-
notlivce, resp. 90,11 EUR pro manzelsky pdr; stdtni prémie je ptijmové cilend.

Francie

Francouzsky systém financovan{ vlastnického bydleni prochdzi od 80. let 20. stoleti
zna¢nymi zménami smérem od rozdrobeného, Siroce dotovaného a regulovaného sys-
tému k sytému spoléhajicimu na pfirozené piisobeni trhii. V roce 1984 cinil podil
ptijcek na bydleni bez primé stdtni dotace jednu cétvrtinu, v roce 1990 polovinu
a v roce 2002 jiz 80 % vsech poskytnutych tiveri na bydleni (Diamond a Lea 1992,
Kasparova 2002). Presto je francouzsky hypotec¢ni trh, ve srovndni s ostatnimi evrop-
skymi zemémi, spiSe nevyvinuty (podil nesplacené cdsti hypote¢nich uvérti na
bydleni na HDP ¢inil v roce 2002 20 %), téz v dtsledku vysokého podilu socidlniho
bydleni na bytovém fondu. VétSina uvért na trhu je poskytovana za fixni urokovou
sazbu. Banky a specializovani poskytovatelé nabizeji vSak téZ dvéry s variabilni
drokovou sazbou — ty dnes tvorfi 20 azZ 30 % z objemu nesplacenych uvért. Bézny
hypotecni dvér ma dobu splatnosti okolo 15 let a LTV na trovni kolem 65 %, pficemz
LTV muze dosdhnout az 100 % odhadni ceny nemovitosti.

Trzni podil dotovanych hypotecnich Gvéra pret aidé ¥ 'accesion ¥ la propriété — PAP
(pomocny uvér na bydleni zacileny na domdcnosti s primérnymi piijmy) klesl
725 % v roce 1984 na 5 % v roce 1990 a v roce 1995 byl zcela zruSen a nahrazen bez-

dro¢nymi statnimi pij¢kami (prets 7 taux zéro). Tyto ivéry jsou dostupné pfes béZny
bankovn{ systém, uslé iroky jsou bankdm kompenzovany z vefejnych zdroji — jednd se
tedy o jistou formu urokové dotace. Byt, jeZ je pofizen s pomoci pret ¥ taux zéro, musi
byt hlavnim bydlistém dluznika a musi jit o jeho prvni vlastni bydleni. Vyse tuvéru
nesmi piekrocit 50 % thrnu vSech uvéra vzatych pro pofizeni bytu a 20 % celkovych
ndkladid pofizeni bytu. Omezeni mozZnosti pozddat o tento uvér jsou ddna po¢tem ¢lenti
domdcnosti a regionem, kde domdcnost Zije. Primérny uvér prets 7 taux zéro Cinil
v roce 2000 18.500 EUR (Donner 2000).

Ve Francii existuje té€Z zvlastni program ,,smluvnich* Gvéra — pret conventionné — tyto
uvéry mohou dosahovat az 90 % hodnoty nemovitosti a doby splatnosti 10 az 20 let.
Uroceni tvéru se odviji od zdkladni sazby centralni banky plus 2,3 procentniho bodu
u Gvérd s variabilnim drokem a 2,6 procentnitho bodu u uvérd s fixni drokovou
sazbou. V roce 1993 byl vedle vySe zminéného zaveden program prets 7 [’accession
sociale, ktery spocivad ve stdtnich garancich, jeZ umoziuji sniZit rizikovou prémii
u uvérl pret conventionné a tedy sniZit irokovou sazbu o pfiblizné 0,6 procentniho
bodu.

Rozsifenym zdrojem pro financovani vlastnického bydlent je také staitem podporovany
systém francouzského spofeni na bydleni — Epargne-Logement (E-L). Kazdy clen
domdcnosti si v rdmci tohoto programu miZe oteviit icet a po Case ziskat pijcku za
drokovou sazbu niz$i, nez je trzni urokovd sazba — je to jakdsi forma stavebniho
spofeni, jez je vSak provozovdna béZnymi komer¢nimi bankami a nejednd se tudiz
o uzavieny cyklus financovani skrze specializované finan¢ni instituce. Pajcky z téch-
to zdroju vétSinou predstavuji mensi doplitkovy uvér k dvéru ziskanému na trhu &i
k beziiro¢né statni pijcce.

Na francouzském trhu s hypote¢nim financovanim, ktery je pomérné koncentrovany,
miZeme nalézt nékolik typl financnich instituci, které zajistuji financovani vlast-
nického bydleni (at uz formou klasickych hypote¢nich tivérti nebo tvéri plynoucich
ze smluvniho spofeni E-L). Nejvétsi podil na trhu maji podilové a druzstevni banky,
mnohé z nich ve stdtnim ¢i kvazi-stitnim vlastnictvi (samotnd Credit Agricole po
posledni fizi s Credit Lyonnais ziskala tdajné témét 40%ni podil na trhu). Podil
béznych komer¢nich bank je okolo 20 % a podil ostatnich specializovanych poskyto-
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vatell (sociétés financicres), které ziskavaji své zdroje pouze na finan¢nich trzich,
okolo 30 %. Posledné zmitiované instituce neposkytujf tivéry ze smluvniho spofeni.
Pét hlavnich poskytovatelii hypotecnich tivéri md vice neZ 70%ni trini podil, coZ
vzhledem k velikosti populace a trhu predstavuje znacnou miru koncentrace.
I podle Herfindahlova indexu je francouzsky hypotecni trh charakterizovdn jako
koncentrovany.

Banky (jak druzstevni, tak komer¢ni) ziskdvaji finance primarné z depozit, které tvori
pres 80 % vsech zdroji pro hypotecni uvéry. Depozita predstavuji pro francouzské
banky velmi laciny zdroj financovéni, jelikoz: (1) se nevypldci trok na vklady ulozené
na dobu tif mésict a kratsi, a (2) ucty, které jsou nejCastéji vyuzivany pro ukladani
uspor, maji staitem regulované ¢i dotované tiroky (bud piimo nebo ponejvice prostied-
nictvim dafiového zvyhodnéni). Dalsich 10 % zdrojt pro financovani dvérd zajistuji
emise a prodej hypotecnich zdstavnich listd (obligations foncicres), zbytek je finan-
covdn nezajisténymi dluhopisy, dluhopisy CRH a cennymi papiry emitovanymi na
zakladé poskytnutych hypotecnich uvért (mortgage backed securities — MBS). Ackoli
trh s MBS v 90. letech rostl, byl pfekonan dynamikou riistu hypotecniho bankovnictvi,
jelikoZ hypotec¢ni zdstavni listy maji lepsi likviditu a téZ nepfimou vladni podporu.
CRH piedstavuje vydavani specidlnich, hypotékami zajisténych obligaci pomoci vlad-
ni procedury zndmé jako Caisse de Refinancement de Hypothécaire (CRH).

Programy Epargne-Logement
Francouzsky systém smluvniho spoieni Epargne-Logement hraje v ramci financovan{

bydleni ve Francii jeSt€ vyznamnéjsi roli nez Bausparkasse v Némecku. JelikoZ sys-
tém umoziuje otevieni uctu kazdému ¢lenu rodiny, bylo v roce 1995 otevieno kolem
7 miliond spoticich uctd CEL a 12 miliont uctt PEL. E-L je tvofen dvéma programy
— prvnim je jiz zminény CEL, ustaveny v roce 1965. Prostfedky (dspory a tvéry)
v rdmci tohoto programu jsou uréeny vyluéné na ndkup bydleni, libovolné tspory jsou

13 Nenf tieba, aby finance pro bydleni byly administrativné vydélovany &i smérovany.

droCeny nizkou, avSak nezdanénou sazbou 2,25 % plus statn{ prémii ve vysi 5/9 droki
(maximdIné 1.150 EUR) a po pouhych 18 mésicich spofeni vznikd ndrok na nizko-
urocenou pijcku za 4,25%ni drok. Ackoliv tento zptisob spofeni byl velmi populdrni,
brzy se ukdzalo, Ze je vzhledem ke kratké sporici fazi vyuZivan spiSe jako vhodny
spotici instrument. Reakci byl vznik druhého programu, programu PEL (ustaven
v roce 1969), ktery velmi rychle — co do poctu tic¢th a objemu dspor — piekonal pro-
gram CEL. Program PEL nabidl dvojndsobné vy$si nezdanény vynos z dspor nez pro-
gram CEL (5 %, dnes 4,25 %) a podobné i narok na nizko-tiro¢eny tivér. Uspory viak
musi byt ukldddny v dohodnuté vysi, pravideln€ a nejméné po dobu 5 let; drok je navic
navysen statni prémii ve vysi 2/7 drokii (maximdlné viak 1.500 EUR). Uvér mize
dosahnout vyse az 92.000 EUR s dobou splatnosti 5 az 15 let a s tirokem ve vysi 4,8 %
(Donner 2000) — ten je sice o néco vyssi nez u programu CEL, nicméné vyssi drok
z uvéru je kompenzovdn mnohem vys$§im vynosem z uspor, vét§i koncovou ¢dstkou
uvéru a delsi dobou splatnosti uvéru. S deregulaci a koncentraci francouzského systé-
mu se systém E-L stdva anachronickym.!3 Dotovany systém E-L brzdi rozvoj trzniho
systému financovani bydleni, jelikoZ pokfivuje ceny a méni rozhodovani jednotlivct

o alokaci prostfedkd.
Velkd Britdnie

Britsky systém financovdni bydleni je dnes obecné povaZovdn za nejméné regulo-
vany v Evropé. Do roku 1984 byly tirokové sazby z hypote¢nich dvéra do velké miry
nezavislé na urokovych sazbdch na financnich trzich, coz ¢asto vedlo k nedostatku
zdrojii, hypoteénich vivért.'* Diky deregulaci je hypoteéni tivér, ktery byl v nékterych
obdobich konce 70. a zacatku 80. let minulého stoleti distribuovan i pfidélovym sys-
témem, dnes bézné dostupny i piijmové slabsim britskym domdcnostem. SiFi nabid-
ky hypotecnich produktii na britském trhu dokumentuji tabulky 7 a 8 v podkapitole
vénujici se efektivité jednotlivych systémi trzniho financovani bydleni. Finan¢ni

14 Na finan&nich trzich, tedy trzich, kde se obchoduje s pen&znimi prostiedky s riiznou mirou rizika a riiznou dobou splatnosti a kde je cenou tirok, existuje tendence k vyrovnavani tirokovych sazeb u investi¢nich piilezitosti
s podobnou ¢asovou a rizikovou strukturou. Pokud na trhu vznikne situace, kdy jedna investi¢ni piileZitost nabizi vyssi vynos nez jind, a to pfi stejné mife rizika, mélo by dojit k tomu, Ze subjekty budou své zdroje pies-

mérovavat k vynosnéj§imu produktu. Vysledkem bude, Ze obé investi¢ni piilezitosti budou pfindset srovnatelny vynos. V piipadé, Ze bude administrativnim zptiisobem témto procesim zabranéno, kuptikladu tak, Ze bude
stanovena maximalni urokova sazba z hypote¢niho tvéru, budou prostfedky jednotlivel vynaklddany neefektivné, tedy na jedné strané bude vznikat nedostatek zdrojii a na druhé jejich prebytek.
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instituce mohou nabizet rtizné druhy sluZeb a programt a nejsou omezovany ani na
strané ziskavani zdroji pro své uvérové aktivity. Absentuji zde specidlni dotované
programy financovéni a existuje volny vstup firem do hypote¢niho primyslu.

Pres tuto otevienost dominuji britskému trhu, i diky své dlouhodobé tradici, stavebni
spolecnosti (building societies). Tyto finan¢ni instituce dnes téméf nerozeznatelné od
béZnych bankovnich udstavii jsou schopny prildkat relativné nizkondkladové zdroje
pro dvérové financovani, pfedevsim ve formé depozit. Jediny rozdil oproti bankam
spocivd ve specializaci ¢innosti na poskytovani hypote¢nich dvérd pro bydleni.
Druhou nejvétsi skupinu (podle podilu na trhu) tvoii komeréni banky, které poskytu-
ji stejné typy uvérd jako stavebni spolecnosti, ale finanéni zdroje ziskdvaji i na
finan¢nich trzich.

Pred rokem 1980 hrdly klicovou roli stavebni spole¢nosti tvorici spole¢né kartel,
ktery na zdkladé konzultaci s vladou urcoval jednotnou cenovou politiku a nepotykal
se s vyznamnéjsi konkurenci. Stavebni spole¢nosti dosahovaly trzniho podil ve vysi
75 % poskytnutych uvért. Banky se zamétovaly na komeréni bankovnictvi a jejich
podil na trhu reziden¢nich hypoték Cinil jen 5 az 6 %. V roce 1980 byl zrusen systém
kontroly uvéri (,the corset)!> v rdmci komeréniho bankovnictvi, coz mélo za
nasledek agresivni vstup komer¢nich bank na trh hypotecnich divérta. Béhem dvou let
vzrostl podil bank na poskytnutych hypoteénich vvérech na 36 %. Dusledkem byl
kolaps jednotné cenové politiky stavebnich spole¢nosti. Ze 300 spolecnosti v roce
1980 jich na konci 90. let zGstalo méné nez 100, v roce 2002 jejich pocet ¢inil 65,
pricemz koncentrace probihala vétSinou dobrovolnym spojovanim a akvizicemi. Do
roku 2000 byly spole¢nosti regulovany komisi Building Societies Commission
a neformadlné britskou centralni bankou (Bank of England), od prijeti The Financial
Services and Markets Act 2000, ktery zavadi jednotny pravni rdmec pro regulaci
vSech finan¢nich sluzeb, je regulacnim organem Financial Services Authority.

Sekuritizace neni stavebnimi spole¢nostmi vyuZivdna a jejimu vyznamnéjs$imu rozvo-
ji zabranil mimo jiné fakt, Ze uroky z té€chto cennych papird nebyly tak atraktivni jako
uroky z nezajisténych dluhi. V disledku ménové krize a piisnéjsi monetarni politiky
doslo k réistu ndkladi na zdroje ziskdvané prostfednictvim finanénich trhi.'® Hlavnim
zdrojem financovani hypote¢nich dvérd tak dodnes zlistavaji depozita.

Pies zna¢nou rtiznorodost nabizenych produktl je nejcastéji vyuzivanym hypotecni
uvér s variabilni drokovou sazbou (zafixovanou zpravidla jen pro kratké pocatecni
obdobi). Vyznamnou inovaci na britském finan¢nim trhu bylo zavedenti ,,interest-only
mortgages* kombinovanych se Zivotnim pojisténim. U téchto dvért je po celou dobu
splatnosti spldcen pouze urok a dluznik md soucasné uzaviené kapitdlové Zivotni
pojisténi, z néhoz je na konci splatnosti uhrazena jistina tvéru. Tento produkt byl
zpocatku podpotfen znaénymi dafiovymi vyhodami, nicméné pozdéji se ukdzalo, Ze
ma na trhu své opodstatnéni i bez nich. V dtsledku téchto zmén (inovaci a deregu-
lace) jsou dnes hypoteéni uivéry, na které v pribéhu 70. a na pocatku 80. let nékteré
skupiny obyvatel nedosdhly, v§eobecné dostupné (Diamond a Lea 1992).

V prubéhu druhé poloviny 20. stoleti se ve Velké Britdnii vyznamné zvysil podil
vlastnického bydleni. Mezi roky 1966 a 1990 vzrostl podil domacnosti bydlicich ,,ve
vlastnim** ze 47 % na 67 %. Jednou z pfiCin tohoto ndristu byla vedle vladni politiky
prodeje socidlnich bytl (,,Right to buy*) skuteénost, Ze banky byly ochotny poskyto-
vat hypote¢ni uvéry i méné bonitnim klientim. Na britském trhu je téz cCasté
vyuzivani uvért s vysokym pomérem jistiny k cené porizované nemovitosti (LTV).
Vys§8i tvérové riziko plynouci z vysoké hodnoty LTV (nad 75 %) je zpravidla kryto
prostiednictvim dnes zcela komeréniho systému hypotekarniho pojisténi. Medidnova
hodnota LTV pro lidi pofizujici si prvni bydleni ¢ini 90 az 95 %.

15 Do roku 1980 britské banky podléhaly omezenim ve formé& vysokych poZadavki na rezervy s cilem regulovat riist poskytnutych dvéri a byly z oficidlnich mist nabddény, aby radé&ji nez jednotliveiim pdjcovaly podnikiim.

16 Po silném ekonomickém rtistu v pritbéhu 80. let se na jejich konci zacala v britské ekonomice projevovat recese, v letech 1989 a 1990 byla soucasné provadéna pomérné restriktivni fiskdlni a monetdrni politika ve snaze
dostat pod kontrolu inflaci a stabilizovat libru ve vztahu k evropskym méndm. To mélo za nésledek rist kratkodobych trokovych mér nad 15 procent v roce 1990 a pokles HDP o rok pozdéji.
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USA

Z tabulky 4 je na prvni pohled ziejmad strukturdlni odliSnost hypote¢niho trhu v USA
a EU15. Pfi podobném podilu vlastnického bydleni na bytovém fondu, srovnatelném
HDP a ptes skutecnost, ze USA mély pfiblizné o 100 milionti obyvatel méné nez
EU15, dosahoval objem nesplacenych dvéri i pocet transakci na bytovém trhu v USA
v roce 1998 t€méf o polovinu vyssich hodnot nez v EU15.

Tabulka 4: Srovnéani hypotecnich trhiu EU a USA, 1998

USA | EUIS
Nesplacené hypotecni tivéry pro rezidenc¢ni ticely (mld. EUR) 3751 2700
... jako podil na HDP (v %) 53 36
Nesplacené MBS (USA) a hypote¢ni zdstavni listy (EU) (mld. EUR) 2041 500
... jako podil na nesplacenych hypote¢nich dvérech (v %) 54 19
... jako podil na HDP (v %) 29 7
Podil vlastnického bydleni na celkovém bytovém fondu (v %) 66 63
Pocet transakei s rezidenénimi nemovitostmi (v mil.) 5,7 4
Velikost populace (v mil.) 267 375
HDP (v mld. EUR) 7055 7470

Zdroj: Coles a Hardt 2000

Pred rokem 1980 poskytovaly hypotecni tivéry pro pofizeni vlastnického bydleni
predevsim Savings & Loans Societies — spolecnosti pro spofeni a uver. Tyto instituce
pfi poskytovani dveérd (témét vyhradné) s fixni trokovou sazbou vyuZzivaly daiovych
zvyhodnéni, které jim umozniovalo sniZit ndklady. Trh se vyznacoval nedostatkem lik-
vidity, ktery se projevil vZdy, kdyZ trZni irokové miry vzrostly nad stanovené urokové
limity!” — to pfirozené vedlo k presmérovani toku depozit z téchto spole¢nosti do
S&L dostaly do vazné finanéni krize v dasledku prudkého rdstu trokovych sazeb
a plného dopadu netiimérného urokového rizika.

Zvoleni R. Regana prezidentem v roce 1980 znamenalo rozsdhlou zménu
hospodarské politiky USA, kterd se dotkla i systému financovani vlastnického
bydleni. Deregulace finan¢nich a bankovnich trhii a odstranéni urokovych limiti
zlepsilo finan¢ni piileZitosti a nabidku dvérd. Deregulace na strané pasiv umoznila
konkurenci bank a S&L pri ziskdvani zdroji a redukovala pravdépodobnost cenovych
disproporci a nedostatku. Deregulace na stran€ aktiv vedla postupné k Siroké nabidce
dvérd s variabiln{ drokovou sazbou, coz zlepsilo dostupnost hypotecnich dvéri jako
takovych. Finan¢ni krize stdla téZ v pozadi vzniku sekunddrniho hypoteéniho trhu,
ktery rozsitil okruh investort prindSejicich zdroje pro hypote¢ni dvérovani.

Raist trhu s mortgage backed securities (MBS) tvofenych pievazné cennymi papiry
emitovanymi investi¢nimi zprostfedkovateli proti hodnoté odkoupenych hypotecnich
dveérd od poskytovateld dvérti — agenturami s piimou ¢i nepfimou podporou vlady
USA - stimuloval zdjem instituciondlnich investord. Nové zdroje ziskané prostfed-
nictvim prodeje MBS umozZnily uspokojit rekordni poptdvku po bydleni v poloviné
80. let, kdy povdlecnd generace ,,baby boomu‘* dosdhla véku, kdy si lidé poftizuji
prvni bydleni. Ocenovani hypotecnich tvérd probihalo plné na trznim zakladé. Pres
liberdlni povahu hypote¢niho trhu v USA si vldda ponechdvd vyznamny vliv na
alokaci rizik. Ackoliv jsou investi¢ni zprostiedkovatelé v soukromém vlastnictvi, ope-
ruji pod specifickou ochranou americké vlady. Nejsou ji pfimo financovéany ¢i pod-
porovény, ale na kapitdlovych trzich maji vyhodu implicitni vlddni garance v¢asné
dhrady jistiny a drokii. Prestoze tyto garance nebyly dosud realizovdny, obecné se
predpokladd, Ze v pripade selhdni nékteré z agentur by ji vldda podpofila.

Jednou z téchto agentur je Government National Mortgage Association (GNMA)
a niz8imi prijmy. Ginnie Mae poziva explicitni zdruky od vlady USA. Investofi
nakupujici MBS od Ginnie Mae nemuseji alokovat prosttedky pro jejich zajistént,
ponévadzZ tyto papiry maji nulovou rizikovou vahu stejné jako US Treasury Bills. Na
trhu ptsobi jesté dvé federalni agentury, Federal Home Loan Mortgage Corporation
(FHLMC), neboli Freddie Mac a Federal National Mortgage Corporation neboli

17 Tyto limity ve formé nejvyssich moznych trokd z hypote¢nich tivérii poskytovanych spole¢nostmi uréovala Federal Housing Administration. Cenové piizpiisobovani bylo téZ omezeno kviili piisnym zdkontim proti lichvé.
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Fannie Mae. MBS vyddvané témito agenturami maji pro investory rizikovou vihu
20 % oproti 50 % u bé€znych rezidencnich hypoték. V mnoha piipadech je pro banky
a ostatni poskytovatele hypoteénich divérii vyhodné prodat existujici portfolio uvért
nékteré z federdlnich agentur a ndsledné je zpétn€¢ nakoupit v podobé MBS.

Fannie Mae drzi asi 22 % vSech nesplacenych hypote¢nich dvért a 34 % nesplacenych
sekuritizovanych uvérl. Freddie Mac drzi 16,5 % vSech nesplacenych tuvérd, resp. 28 %
nesplacenych sekuritizovanych dvéra a Ginnie Mae kolem 11,5 % vsech nesplacenych,
resp. 26 % sekuritizovanych dvért. Komer¢ni banky drzi 18,5 % a S&L kolem 11,5 %
nesplacenych hypotecnich uvérd. Ackoliv toto uspordddni zajiStuje dostateny piiliv
pomérné levnych zdrojt financovani hypotecnich dvérd, neni bez problémd. Agentura
Fannie Mae byla neddvno obvinéna z ucetnich machinaci s cilem ovlivnit informace
o rizikovosti svého portfolia; tato agentura téZ zaméstndvala firmy zabyvajicim se lob-
byingem v Kongresu. Soucasné zaznivd ndzor, Ze vladni podpora bydleni m4 sice za
nasledek rist investic plynoucich do bydleni, nicméné ndklady této podpory se proje-
vuji u nedotovanych ekonomickych aktivit (Frame, Wall 2002), a Ze odtrZeni téchto
agentur z dosahu vladdy a umoZnéni véts$i konkurence na primdrnim i sekundarnim trhu

by zvysilo kone¢ny efekt pro spotiebitele. Predpoklad vlddnich garanci'®

za operace
provddéné témito agenturami sdm o sob€ predstavuje jisty podnét k rizikovému
chovani. Sekuritizace a s nf spojend diivéra tzce zdvisi na kvalité podkladovych aktiv
(tj. kvalité¢ portfolia poskytnutych hypotecnich uvért a jejich zajisténi); u agentur
provéadéjicich sekuritizaci je vSak patrny sklon slevovat z prisnych kriterif a pfistupovat
na vyss§i miru rizika. Nebezpeci, Ze tyto agentury vnaseji do finan¢niho systému sys-
tematickd rizika, je vazné a Siroce diskutovdano (Frame, Wall 2002, Frame, White

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

Velmi rizikovym faktorem se muizZe stiat nahly pokles cen nemovitosti, ktery nelze
nikdy vylouc¢it. Vzhledem k relativné¢ dlouhému obdobi ristu cen nemovitosti budi
tento scéndf jisté obavy. Vyrazny pokles cen nemovitosti je totiZ v USA, mnohem
Casté&ji nez v Evropé, spojen s preruSenim spldtek a realizaci zdstav. Divodem je
skute¢nost, Ze v piipadé neplaceni md agentura ndrok pouze na realizaci zdstavy,

18 Vl4da je nikdy nepopfela, ale ani vyslovené nestvrdila.

i kdyz jejim prodejem nepokryje celou dluznou ¢astku. V Evropé je béZné, zZe banka
miZe vymdhat i zbyly dluh, pokud prodej samotné zdstavy nestaci na thradu celého
dluhu. Pfi poklesu cen rezidenc¢nich nemovitosti jsou tedy americ¢ti dluZnici vice
motivovdni pfenechat stdvajici dim bance a koupit si novy za vyhodnéjSich pod-
minek. Podpora sekunddrniho trhu tézZ mtize, a pravdépodobné i vede, k deformaci
cenového mechanismu.

Sekuritizace
S poskytovdanim hypoteénich uivért je v zdsadé svazano sedm oddélitelnych procest:
konstrukce produktu, jeho prodej (poskytnuti uvéru), shromdzdéni vice tvéra do
uvérovych baliki (packaging), administrativa (sprava uvéru), zajisténi zdrojového
financovéni formou emise a prodeje MBS proti hodnoté dvérovych balikt (sekuriti-
zace), fizeni rizika a fizeni delikvence. Oddéleni téchto procesti umoziuje institucim
zaméfit se na oblast, v niZ maji nejvétsi konkurencni vyhodu. Poskytovatelé
hypotecnich dvért v Evropé tradi¢né obsluhuji vétsinu téchto funkci, nicméné i zde
je patrny trend specializace. V USA je naopak bézné, Ze kazdy proces je administro-
van a fizen jinou specializovanou instituci — proces specializace, zejména v oblasti
sekuritizace, pokrocil zde mnohem ddle nez v evropskych zemich.

V obecné roviné predstavuje sekuritizace v ,,americkém provedeni* prodej hypotec-

nich uvért zprostiedkovateliim, ktefi ndsledné provedou sdruzeni aktiv (ivérd) s po-

dobnymi charakteristikami (splatnost, LTV, dro¢eni) do jednoho baliku. Cenné papiry

MBS jsou ndsledné zprostfedkovatelem emitovany proti celému baliku hypote¢nich

uvéri. Mezi vyhody této formy sekuritizace pro bankovni dstavy patii:

* eliminace trokového rizika tim, Ze drokové riziko pfechdzi na kone¢né investory do
MBS. Banka (ptGvodni véfitel) pouze zprostiedkovava presun urokd, aniZ by nesla
riziko vyplyvajici ze zmén trznich drokovych sazeb;

* portfolio hypote¢nich uvérd prechdzi z rozvahy banky do rozvahy zprostiedko-
vatele a s nim na né&j prechdzi i uivérové riziko. To se pak zdroven pozitivné odrazi

i v niZ8{ potiebé tvorby rezerv u bank poskytujicich uvery;
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* uvolnéni kapitdlu bank pro dals{ dvérovou expanzi v piipadé, kdy je balik sekuriti-
zovanych pohleddvek vyveden z bilance banky, vcetné ziskdni dalSich likvidnich
zdroju plynoucich z prodeje dvérd zprostfedkovatelim, agenturdm.

Pfi srovndni amerického a evropského trhu existuje ziejmy rozdil v rozsahu vyuZiti
této formy sekuritizace. Zatimco v USA je prostiednictvim emisi MBS v soucasnos-
ti financovéna vice nez polovina vSech nesplacenych hypotecnich uvéra (55 %), v EU
jsou to pouze 2 % (rok 2000). Vyznamnym divodem muze byt absence vlddni pod-
pory, kterd je vyslovné zakdzdna evropskym pravem s cilem zabranit trZnim defor-
macim. Dal$im diivodem je ndkladnost a kapitdlovd ndro¢nost této formy sekuritizace
— kupfikladu direktiva 98/32 EC vyslovné uvddi 50%ni rizikovou vdhu pro MBS
oproti 20%ni vdze platné v USA. Ndkladnost MBS tkvi rovnéZz v nedostatku konzis-
tentnich dat v disledku rozli¢nych pravnich dprav v jednotlivych ¢lenskych statech
v mnoha oblastech od ocefioviani majetku, selhdani dluznikd, procedur nuceného
prodeje aZ po predcasné splaceni, a md za ndsledek upfednostiiovani hypote¢nich za-
stavnich listt plnicich podobnou roli jako MBS, ackoli ziistavaji v rozvaze poskyto-
vatele. Nedostate¢na standardizace je spojena se znac¢nou variabilitou produkti na
evropskych trzich, coz ¢ini sekuritizaci obtiZznou stejné jako odhad pravdépodobnych
vynost z MBS.

Efektivita systémii financovani vlastnického bydleni

Pojem efektivita neni ve vSech pfipadech definovdn jednoznacné a vzdy v sobé
zahrnuje jisty normativni ¢i subjektivni ndhled. Ozna¢ime-li néco obecné za efektivni
¢i neefektivni, musime samoziejmé doplnit, k cemu se tato efektivita vztahuje, zda-li
jde o efektivitu ndkladovou, efektivitu jako optima uzitku jednotlivce ¢i efektivitu
alokaéni. V soucasnosti je efektivita ¢asto chapdna jako vlastnost trhi jako takovych,
nezdvisle na povaze trzni struktury (pokud je vysledkem pfirozeného vyvoje). Vy-
sledky trhid jsou efektivni per se, ponévadz maji povahu dobrovolného rozhodovani
jednotlivel o alokaci jejich omezenych zdrojii mezi rtiznd uziti. Tyto vysledky vSak
nemuseji byt pokldddny za spravedlivé, coz vede ke snaze o jejich korekei, kupiikladu
zdsahem do fungovéni trzntho mechanismu ¢i redistribuci vysledného bohatstvi. Vzdy
jde tedy o volbu ,,néco za néco*; problém nastdvd ve chvili, kdy zdsahy stdtu maji za
ndsledek takové snizeni efektivity trhli, které samo o sobé plodi nespravedInost.

Kvantitativni analyza efektivity

Diamond a Lea se ve své studii z roku 1992 pokusili o kvantitativni a kvalitativn{
analyzu efektivity hypotecniho financovani v péti zemich — Dénsku, Francii, Né-
mecku, Velké Britanii a USA. Kvantitativni vyzkum vychazi z pojeti efektivity jako
efektivity ndkladové a zkoumd trokové marZe na trzich ptjéek na bydleni, tedy
predevsim hypotecnich dvérd. Predpokladem je, Ze rozdily v mife konkurence se
promitaji do ziskovych marZi a vyslednych cen pro zdkazniky. VySsi urokové marze
by naznacovaly jisté neefektivnosti zpGsobené (za jinak stejnych podminek) méné
efektivni trzn{ strukturou, kupiikladu v ddsledku regulacnich opatfeni statu. Vysoké
marZe by totiZ za normélnich okolnosti mély fungovat jako signdly vyzyvajici dalsi
subjekty ke vstupu na trh ¢i k roz§ifeni nabidky, coz by ndsledn€ mélo vést k jejich
snizeni. Pokud vSak vysoké marze na trhu pfetrvavaji, svéd¢i to o bariérach

vy

konkurence ¢i vstupu do odvétvi, a tudiz o nizsi efektivite.

V disledku znacné diferenciace produktt, rozdilné struktury trhti a rozdilného
charakteru i intenzity statnich zasahti nelze porovndvat marze mezi jednotlivymi staty
bez jakychkoliv diprav. Pro porovnani marZi autofti pfistoupili k jejich upravé tak, aby
co nejvice odstranili zkresleni plynouci z variability doby splatnosti hypote¢nich
uvérd, variability opci, které mohou byt soucdsti kontraktu (napiiklad moznost
predcasného splaceni tveru) a variability statnich dotaci v oblasti hypotecniho finan-
covani (napiiklad fiskdlnich dotaci). Vysledkem by mél byt ukazatel zdkladni
provozni ndkladovosti systémt financovani bydleni, kterym je podle pojeti Diamon-
da a Lea (1992) upravend marze (adjusted spread). Upravend marZe je definovdna
jako:

Upravend marze = (¥ — r8) + f + s — o(d, p), kde:

™ =urokovd sazba hypote¢niho uvéru

r8  =rokovd sazba vlddniho dluhopisu se srovnatelnou splatnosti

f = poplatky vyjddiené jako marze amortizovand v pribéhu primérné délky
Zivota uvéru

s = ndklady stdtnich dotaci

0 = trZzni cena opci
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d = pravdépodobnost nespldceni (default rate)
)4 = pravdépodobnost pfed¢asného splaceni

Je zfejmé, Ze pro uvéry bez opci a vyznamnych dotaci predstavuje primérny rozdil
mezi drokovou sazbou uvéru a vlddniho dluhopisu ziskovou marZi a je vhodnym
meéfitkem efektivity. V ostatnich piipadech je do rovnice nutno doplnit koeficienty
pro piislusné proménné. V tabulce 5 je uveden souhrn vysledkt kvantitativniho
vyzkumu efektivity. Vysledky jsou zaloZeny na srovnani dominantniho typu
hypote¢niho dvéru v dané zemi s LTV ve vysi 80 %.

Srovndni jak hrubych, tak upravenych marzi odhaluje rozdil mezi institucemi
Jfinancovanymi z depozit a témi, jeZ vyuZivaji zejména zdroje z kapitdlového trhu.
Upravené marZe jsou niZsi u téch instituci, které vyuZivaji zdroji z kapitdlovych
trhii, ov§em s vyjimkou Velké Britdnie. Instituce, které financuji uvéry z depozit, maji
sice marze vys$si, nicméné srovnani je komplikované pravé kvili odlisnému zpisobu
financovani. Instituce ziskdvajici zdroje pro poskytovani hypotecnich tvéra pfevazné
na kapitdlovych trzich financuji konkrétni baliky hypoték podle meznich ndkladt na
zdroje (marginal costs of funds). Ndklady na nové zdroje jsou zdvislé na momental-
nich podminkdch trhl a jsou naopak nezdvislé na existujicim portfoliu dvért. Insti-
tuce, které financuji hypoteéni dvéry z depozit s rGznou dobou splatnosti
a z kratkodobych prostiedkt ziskanych na finanénich trzich, ocenuji své produkty
podle priimérnych ndkladl na zdroje (average costs of funds). Z niz§ich marzi u insti-
tuci ziskdvajicich prostfedky na poskytovani hypotecnich tvérti na kapitdlovych
trzich tedy nelze usuzovat na jejich vysSsi efektivitu.

Jak je rovnéz patrné z tabulky 5, Velkd Britdnie, Ddnsko a USA patvily mezi zemé
matiky ovSem neumoziiuje pfijmout konecnd stanoviska ohledné efektivity zminé-
nych systémil pouze na zdkladé vysledkd kvantitativni analyzy. Proto autofi provedli
dopliujici kvalitativni vyzkum, jehoZ metodika a vysledky budou prezentovany
v dal$im textu.

19 Tedy volny pohyb kapitdlu.

Kvalitativni analyza efektivity

Autofi vychdzeji z predpokladu, Ze pfi absenci dotaci bude trh dokonale efektivni,
pokud na ném jsou nulové ndklady pro vstup a vystup pro jakoukoli firmu, produkt
¢i proces a pokud vsichni hraci hraji podle stejnych pravidel. PfestoZe méfeni unifor-
mity ,.hractho prostoru je obtizné, existuji charakteristiky trhu, které pfispivaji
k vyssi konkurenci — napiiklad integrace systému financovani bydleni s domacimi,
zahraniénimi ¢i globdlnimi finanénimi a kapitdlovymi trhy.'® Definice efektivity,
kterou Diamond a Lea v citované studii pouZivaji, zahrnuje i ndklady potencidlnich
statnich dotaci, a proto je tfeba kromé zminénych indikatord méfici konkurenci na
trhu hodnotit rovnéz efektivitu téchto dotaci. Jinymi slovy, i kdyby byla dotace
dostupnd vSem ucastnikim trhu, jakékoli ndklady mrtvé vahy s ni spojené podporuji
neefektivitu.

Pro formalizaci pfistupu vyclenili autofi v zdsad€ ctyfi obecné indikatory neefektivity:
(1) Nedokonald integrace trha

(2) Regulace trhu nebo stédtni dotace

(3) Absence chovani sledujiciho maximalizaci zisku

(4) Monopolni ¢i oligopolni struktura trhu

Uvedené indikdtory pouzili Diamond a Lea pro hodnoceni Sesti aspektli trhu pro
financovdn{ vlastnického bydleni (zahrnuté v rovnici upravené marze):

(1) Zdroje financovani

(2) Uvérové riziko

(3) Riziko drokové a pred¢asného splaceni

(4) Riziko likvidity

(5) Provozni ndklady

(6) Dotace a dané

Kazdy z aspektid trhu je hodnocen pomoci subjektivni analyzy dostupnych kvalita-
tivnich a kvantitativnich informaci o daném indikdtoru.
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Tabulka 5: Efektivita systému financovini bydleni podle upravenych marzi
Uroéeni Hrubd marZe Upravend marZe
Zemé Poskytovatel a splatnost uvéru Benchmark Obdobi (bazické body) (bazickeé body)
Ddnsko Fixni Lo .
MCI (20 let) 10-lety vlddni dluhopis 1986-91 128 129
Némecko . Fixni M .
Hypote¢ni banky (10 let) 10-lety vladni dluhopis 1982-91 147 146
Banky Variabilni Vynosovi kiivka 1982-91 215 207
(1. hypotéky)
Bausparkass Fixni 5-lety vlddni dluhopis | 1982-91 221 165
(2. hypotéky) (10 let) Y p
Banky Variabiln{ 1-lety vladn{ dluhopis | 1982-91 276 276
(top-up dvéry)
Balik: fix 55/15/10 10-lety vladni dluhopis 1987-91 - 165
Balik: var 65/15 Vynosovd kiivka 1982-91 - 199
Francie Banky (F;X;:t) 10-lety vlddni dluhopis | 1987-91 232 265
- . c Fixni P .
Specializovani poskytovatelé (15 let) 10-lety vladni dluhopis 1986-90 234 200
V.el{m' Stavve bni . Variabiln{ Vynosova kiivka 1987-91 165 120
Britdnie spoleénosti
Centralizovani poskytovatelé Variabiln{ 3-mési¢ni vlddni dluhopis | 1987-91 151 135
USA . . Fixni L. . 1982-87 223 147
Sekuritizovany trh (30 let) 1-lety vladni dluhopis 1988-91 207 123
Banky Variabiln{ 10-lety vladni dluhopis 1988-91 - 182 Zdroj: Diamond a Lea 1992

Zdroje financovan{
Nejlepsich vysledki dle autord v této oblasti dosahovaly USA a Velka Britdnie, a to

diky rozvinutému a konkuren¢nimu hypote¢nimu trhu plné integrovanému
s kapitalovymi trhy. Velkd Britanie byla hodnocena lépe nez USA predevsim kvtli
ne zcela efektivnim regulacnim omezenim v USA. Ddnsko a Némecko vykazovaly
(v dobé realizace studie) vétsi zdsahy vlady jak v oblasti instituciondlni, tak v oblasti
segmentace investorti a obsahu kontraktd. Francie vykazovala ze vSech zemi nejveétsi
objem distorzi, coz je do znacné miry vysledkem tradi¢ni role stitu pfi alokaci
uvér.

Uvérové riziko

Na hypotecnich trzich mtize byt tvérové riziko alokovdno mnoha zptisoby. MiZe byt
kryto prostfednictvim rizikové prémie odrdzejici se v uroceni hypote¢niho uvéru,
miZe byt kryto tfeti stranou (pojisfovaci instituci, vlddou) ¢i minimalizovdno
prostfednictvim poskytovani hypote¢nich véra s nizkou hodnotou LTV. Dle hodno-
ceni Diamonda a Lea (1992) vykazuji vSechny zkoumané zemé, s vyjimkou Francie,
relativné efektivni alokaci tvérového rizika. OdliSnosti mezi zemémi jsou ddny
predevsim mirou vlddnich intervenci do obsahu kontraktti a instituciondlni struktury
trhii. Nejlépe byla hodnocena opét Velkd Britdnie. PojiStovaci spole¢nosti jsou zde
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schopny nést vétsi cast uvérovych rizik, coz zvySuje dostupnost hypotecnich tvért
s vysokym LTV i pro klienty pofizujici si prvni bydleni. Francie vykazuje nejvice dis-
torzi, predevsim diky pravnim obtiZim pfi realizaci zdstavy. Zdrojem neefektivity na
némeckém hypote¢nim trhu je nizké LTV pro spotiebitele porizujici si prvni bydleni.

Riziko udrokové a pfed¢asného splaceni
JelikoZ je budouci vySe urokovych sazeb nejistd, je pfi dlouhodobé investici ¢i

poskytnuti pidjcek jedna ze stran nucena akceptovat riziko plynouci z budouciho
pohybu trokovych sazeb. Pro dluZznika (klienta hypote¢ni banky) ¢i poskytovatele
hypote¢nich dvéri muize udrokové riziko pfedstavovat nejistotu ohledné jeho
budoucich penéznich tokd (cash flows). Urokové riziko miiZze byt fizeno sladénim
struktury aktiv a pasiv (aby byl pohyb turokovych sazeb neutralizovdn), pomoci
finan¢nich derivatd ¢i muze byt akceptovdano. Lze predpoklddat, Ze financni
zprostiedkovatelé maji lepsi predpoklady pro diverzifikaci a fizeni trokového rizika
neZ spotfebitelé. Nicméné efektivni systém by meél nabizet Sirokou paletu
hypotecnich kontraktd, které pfi spravném ocenéni odrdZeji osobni averzi spotiebitele
vi¢i drokovému riziku.

¥ oy

Jednotlivé hodnocené zemé se liSily predevSim z hlediska $ife nabidky produktt
ti maji k dispozici spotiebitelé ve Velké Britdnii, a¢koliv uvéry s fixni drokovou
sazbou nebyly piili§ frekventované. Diky Siroké nabidce maji klienti moZnost vybrat
si takovy produkt, ktery odpovida jejich rizikové averzi vii¢i neo¢ekdvanému pohybu
urokovych sazeb v budoucnu. RovnéZ zajisténi financnich instituci poskytujicich
dvéry na bydleni proti drokovému riziku bylo v dobé realizace Setfeni ve Velké
Britdnii na velmi dobré trovni. Ve Spojenych stitech se vyvinul zfejmé nejsofistiko-
vanéjsi systém ocernovani a alokace urokového rizika, mimo jiné v dtsledku pievahy
dvért s fixni drokovou sazbou a s ohledem na moznost predcasného splaceni
hypotecnich dvérd. V Némecku je riziko pfed¢asného splaceni a s nim spojené
urokové riziko eliminovano zdkazem piedcasného splaceni. Takové feSeni minimali-
zuje rizika na instituciondln{ drovni, le¢ omezuje moznosti vybéru pro spotiebitele.
Francie vykazovala zna¢né distorze zejména kvili statni podpoie bankovniho systé-
mu a velkym pendle za pied¢asné splaceni divéra s fixni trokovou sazbou.

Riziko likvidity

VSechny trhy hodnocené ve studii Daimonda a Lea (1992) byly, s vyjimkou Francie,
hodnoceny jako pomérné likvidni. Vysokd likvidita na americkém trhu podpofena
sekundarnim hypotecnim trhem je vSak nepochybné téz vysledkem implicitnich vlad-
nich garanci pro aktivity velkych zprostfedkovateld. Francie md relativné nejméné
likvidni systém financovani bydleni kvili nizkému zapojeni kapitalovych trhi a téz
z divodu, Ze mnoho poskytovateld uvéri ani nemuze vyhleddvat zdroje na
kapitdlovych trzich, aniZ by zaznamenali ztratu, ponévadZ ve srovndni s nedro¢enymi
depozity je jakykoliv jiny uroceny zdroj nutné ztratovy.

Provozni ndklady
V praxi jsou udaje o provoznich ndkladech ¢asto zastieny odliSnymi dc¢etnimi prak-

tikami, nedostatkem specifickych informaci a neschopnosti oddélit mezni a primérné
ndklady. Vsichni poskytovatelé hypotecnich uvért ziskdvajici zdroje na kapitdlovych
trzich (s vyjimkou Francie) dosahuji nizkych primérnych provoznich ndkladu.
Rozdily mezi institucemi ziskdvajicimi volné finan¢ni prostiedky z depozit primarné
odrazi miru specializace a regulace, ndklady na poskytovani dvérovych baliki a nak-
lady na vyméhéni nedodrZzenych zdvazkl. Prizmatem efektivity operac¢nich ndklada
vykazuje nejlepsi vysledky déansky systém MCI (Mortgage Credit Institutions).
Vysoka efektivita danského systému je vSak dosaZena diky regulaci a oligopolni trzn{
struktufe, coZz omezuje konkurenci a mozZnost spotiebitele vybrat si mezi rGznymi
typy produkti.

Dotace a dané

Tato oblast je analyticky nejkomplikovanéjsi, ponévadz je t€zké popsat a analyzovat
velké mnozstvi disledki statnich dotaci a regulace. Obecné nejméné dotaci v této
oblasti existuje ve Velké Britanii. V USA existuje mnoZstvi podpor véetné implicitnich
a explicitnich garanci za zdvazky zprostiedkovatelskych agentur, extenzivni pojisténi
vkladt a pojisténi proti neschopnosti spldcet hypotéky. V Némecku stét piimo vlastni
nékteré banky a skrze n€ i hypote¢ni banky a stavebni spofitelny. Dotace plynouci do
stavebniho spofeni jsou vyznamnou podporou systému financovani bydleni.
V porovndni s ostatnimi zemémi hraje stat nejvetsi roli ve Francii, a to predevsim skrze
E-L programy a programem PAP (pret aidé 7 ’accesion 7 la propriété). Autoti (Dia-
mond a Lea 1992) tvrdi, Ze tyto dotace jsou v posledku velmi neefektivni.
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Ve vysledné tabulce 6 je uvedeno kone¢né hodnoceni jednotlivych zemi. Agregace
jednotlivych hodnoceni do jednoho indikatoru bohuzel neni podle autori mozna
(minimdlné neni moznd bez stanoveni vahy jednotlivych hodnocenych aspektu, které
by bylo cisté vysledkem normativniho rozhodnut{), nicméné pro usnadnénfi orientace
a zvyraznéni rozdili mezi zemémi je v posledni kolonce uveden primérny vysledek
za vSechny kategorie pro danou zemi.

Tabulka 6: Kvalitativni analyza efektivity financovani bydleni ve vybranych

zemich
Alokace | Alokace | Alokace
Financo- |tverového |urokového | rizika | Provozni | Ndklady | Hodnoceni

Zemé vdani rizika rizika likvidity | ndklady | dotaci | efektivity
Velkd

Britdnie 1 1 1 2 2 1 1,33
USA 2 2 2 1 3 3 2,17
Ddnsko 4 2 4 2 1 2 2,50
Némecko 3 4 3 2 4 3 3,17
Francie 5 5 5 5 5 5 5,00

Zdroj: Diamond a Lea 1992

Podobné jako kvantitativni analyza efektivity rovnéZ kvalitativni analyza potvrdila,
Ze nejvyssi efektivity systému financovdni vlastnického bydleni dosahuje Velkd
Britdnie ndsledovdna s odstupem USA a Ddnskem; nejhorsi efektivity je naopak
dosahovdno v Némecku a zejména ve Francii. Ze zdvéri studie tak mimo jiné
vyplyvd, Ze pro efektivni fungovdni trhu je tieba zdriet se priliSnych stdtnich
zdsahii. Je viak nutné pfipomenout, Ze chdpani efektivity autory této studie vychdazi
samo o sobé¢ z predpokladu, Ze efektivita je bytostnou vlastnosti trhi jako takovych
a Ze jakykoliv stdtni zdsah je zdrojem neefektivity. Bylo by tudiZ s podivem, kdyby
zavéry jejich analyz neodpovidaly témto piedpokladim. Pro vétsi relevanci
zjiSténych zavérd by autofi méli vice zkoumat tento velmi silny predpoklad a proto

20 Tzy. capped adjustable rate, jejiz tiroéent je variabilni, aviak se stanovenou horni hranici.

i jejich zdvéry nelze v Zddném piipadé povazovat za jakousi findlni idedlni metodu
méfeni efektivity trzniho financovani vlastnického bydleni. V kazdém pripadé se vSak
tato studie stala prvni komplexn€j$i studii snaZici se méfit efektivitu financovani
bydleni ve vyspélych zemich a téSila se, a dosud t&si, velmi Sirokému ohlasu.

Analyza komplexity trhu

Komplexita trhu je, mimo jiné, velmi didlezitou vlastnosti vypovidajici o efektivité
systému financovdni bydleni. Komplexitou trhu mdme na mysli $kdlu nabidky
nich spotiebitelti. Komplexita md tedy dvé hlavni slozky: (1) variabilitu produkti
a sluzeb, které umoziuji uspokojit rizné potieby a preference spotiebitelt; (2) do-
stupnost téchto produktti a sluzeb Sirokému spektru spotfebitelii. Hodnoceni kom-
plexity systémt se vénovali Low, Sebag a Diibel (2003).

Tabulka 7 ndm ukazuje primérnou vysi LTV u hypote¢nich dvéra (¢im vyssi, tim vyssi
je dostupnost dvért i pro Zadatele bez dostatenych udspor), pravdépodobnost ziskan{
hypotec¢niho tvéru pro rizné socidlni skupiny Zadatel a variabilitu tcelu, ke kterému
mohou Zadatelé ziskany uvér vyuzit, pro nékolik vybranych vyspélych evropskych zemi.
Ve Velké Britdnii je relativné nejdostupnéjsi velké mnozstvi produkti s vy$$i mirou
rizika, tedy i produktd s vysokym LTV, a to i pro méné bonitni Zadatele o uvér, jez je
mozné vyuzit téZ k riznym tcelim. Ve vétsing ostatnich zem{ jsou nabizeny nékteré pro-
dukty s vyssi mirou rizika, ale klienti s narusenou dluznickou minulosti ¢i klienti nevy-
hovujici pfedepsanym bonitnim kritériim zde vétSinou na hypote¢ni ivér nedosdhnou.

V tabulce 8 je uveden zdkladni prehled typt produktt dostupnych ve zkoumanych
zemich, zejména rozliSeni hypoteénich ivérd podle jejich droceni a formy spldcent.
Obecné 1ze pozorovat mensi pocet rozdilli mezi zemémi v paleté nabizenych produk-
tl nez v typech klientt, ktefi takové produkty mohou ziskat, a v dcelech, ke kterym
je mozné uvéry vyuzit. Hlavni rozdily jsou patrné u hypotecnich tivérd s dlouhodobou
fixaci trokd, produkti s omezenou variabilitou trok@?’ a produktd s variabilnim
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Tabulka 7: LTV, druhy dluzniki a déely financovani pro hypotecni avéry ve vyspélych zemich

|Da’nsko | Francie | Némecko Itdlie Nizozemi | Portugalsko | Spanélsko VB

LTV
Typické 80% 67% 67% 55% 90% 83% 70% 69%
Maximadln{ 80% 100% 80% 80% 115% 90% 100% 110%

Dluznik

Mlada domacnost (<30 let) 1 " 1 1 1 1
Star$i domécnost (>50 let) 1 " " 1 " 1
Nemajetny 0 1 0 1
JiZ jednou vystéhovan pro neplati¢stvi " 0 0 0 0 0 0
MEI problémy se splacenim svych difvéjSich dluhd 0 0 1
Zije ze stitni podpory " 1 1

Ucel Kli¢: 1 — dostupné
»~Americkd“ hypotéka 1 1 1 1 1 1 1 " _ omezend dostupnost
Nemovitost v cizi zemi 1 1 i 1 0 0 1 0 — nedostupné
Néjemni dim 1 1 1 1 1 1 1 1
Spolecné vlastnictvi 1 " 1 0 1 Zdroj: Low, Sebag, Diibel 2003

(flexibilnim) spldcenim. Je pfirozené, Ze paleta nabizenych produktt je do jisté miry
zavisld na pfevaZujicim modelu zdrojového financovdni. Hypote¢ni uvéry
s dlouhodobé fixovanou sazbou jsou dostupnéjsi v téch zemich, kde jejich poskyto-
vatelé ziskavaji zdroje na kapitdlovych trzich (Ddnsko, Némecko). V zemich, kde
finan¢ni instituce poskytujici hypotecni uvéry ziskdvaji zdroje pfedevsim z depozit
(Spanélsko, Velkd Britanie, Nizozem), je naopak patrn $irsi nabidka zptisobt spla-
ceni a vétsi flexibilita produkti s variabilni drokovou sazbou.

Variabilita nabizenych produktd ovliviluje ndkladnost jejich distribuce. Ve Velké
Britdnii a Nizozemi, kde je dostupna Sirokd paleta produktd, je pro spotiebitele rela-
tivn€ obtiZzné se na trhu zorientovat. Proto v téchto zemich rovnéz roste poptdvka po
nezavislém odborném poradenstvi. Pomoci nezdvislych poradct je ve Velké Britdnii
alokovéno témér 40 % a v Nizozemi vice nez 20 % hypotecnich tvérd. Naproti tomu
v Itdlii a Francii je tento podil niZ$i neZ 5 % a v Némecku ¢ini okolo 10 % — v téch-
to zemich je distribuce téméf vyhradné zajiStovana skrze pobockovou sit bank. Piimy

nakup produkti telefonem ¢i pomoci internetu nedosahuje v Zadné ze zemi vyznam-
néjsiho podilu, v tomto ohledu je nejdéle Velkd Britdnie s necelymi 10 % hypotec¢nich
uvéru distribuovanych touto cestou.

Informovanost je obecné nezbytnou podminkou dobrého fungovani trhu. Dostupnost
informaci o hypotecnich produktech ma nékolik drovni: (1) zda sami poskytovatelé
inzeruji informace o hypotecnich tvérech a drokovych sazbéch, (2) zda jsou tyto
informace publikovdny v dennim tisku, (3) zda jsou publikovany v odbornych perio-
dicich, (3) zda existuji internetové stranky s informacemi o produktech a (5) zda exis-
tuji nezdavisli finan¢ni poradci poskytujici informace o hypote¢nich produktech.

Vseobecné lze fici, Ze uzivatelé internetu maji lepsi pristup k informacim nez poten-
cidlni klienti bez pfistupu na internet (Low, Sebag, Diibel 2003). Informace
o hypotecnich dvérech jsou Siroce dostupné ve Velké Britdnii, Nizozemi a Némecku
prostiednictvim internetu, denniho a odborného tisku a pomoci zavedené poradenské
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Tabulka 8: Variabilita produkti ve zkoumanych zemich

Struktura drokovych sazeb
Ddnsko Francie Némecko Itdlie Nizozemi | Portugalsko | Spanélsko VB

Variabilni 1 1 1 1 1 1 1 1
Variabilni (vazand) 1 1 0 1 1 1 1 1
Diskontovand[1] 0 1 0 " 0 0 1 1
Omezend variabilita 1 1 i " 1 0 " 1

Délka fixace tirokové sazby
2 az 5 let 1 1 1 1 1 " " 1
5az 10 let 1 1 1 1 1 " " "
10 az 20 let 1 1 1 " 1 0
20 a vice let 1 " " " " 0 " 0

Forma splaceni uvéru

Anuitn{ 1 1 1 1 1 1 1
Pouze uroky (,.interest only mortgage*) 1 1 i 1 0 0 1
Flexibilni (,flexible mortgage®) 1 0 1 0 1
Zpétnd hypotéka (,,reverse mortgage* nebo téz ,.equity release*) 1 0 i 1 0 1
»Full yield maintenance fee** 1 0 0 0 0 0 0 "

Kli¢: 1 — dostupné “ — omezend dostupnost 0 — nedostupné

*Klient v pripadé predcasného splacent iivéru musi zaplatit plnou vysi virokii splatnych po dobu celé doby splatnosti.

Zdroj: Low, Sebag, Diibel 2003

sit¢. Naopak informace je mnohem obtiZnéjsi ziskat ve Francii, Itélii a Portugalsku.
Navic v zemich, kde jsou vysledné drokové sazby mnohdy pfedmétem individualniho
vyjednavani, jako napiiklad ve Spanélsku &i Portugalsku, jsou publikované tirokové
sazby z hypotecnich dvért pouze piibliznym indikdtorem.

Vysledky vyzkumu komplexity trhu agregované do podoby indexu komplexity trhu
shromdzdény v tabulce 9. Index odrdzi relativni rozdily mezi nabidkou produkti,
jejich distribuci, variabilitou potencidlnich dluznikt i Wrovni informovanosti o pro-
duktech v relativnim srovnani mezi jednotlivymi analyzovanymi zemémi. Ackoliv

tento alternativni zpiisob hodnoceni efektivity systému triniho financovdni vlastnic-
kého bydleni potvrdil vysadni postaveni Velké Britdnie, Nizozemi a Ddnska, némecky,
Spanélsky a italsky systém byly co do efektivity hodnoceny daleko hiire nez systém
Jfrancouzsky. Diivodem miiZe byt jednak pouZiti rozdilné metodologie, ale také céas
hodnoceni (francouzsky systém od konce 80. let pro§el zdsadnéjsi reformou).

Podrobnéjsi analyza ndkladd poskytovateli hypotecnich dvért je obvykle limitovana
nedostupnosti ¢i uplnou absenci dat, kterd nejsou publikovdna nebo jsou pfimo uta-
jovdna z konkuren¢nich diivodi. Sami poskytovatelé maji ¢asto omezeny piehled
o detailech svych naklad@ (Low, Sebag, Diibel 2003). Udaje uvedené nize byly
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Tabulka 9: Index komplexity trhu

Dluznik Informace Index
Zemé Produkt | aucel | Distribuce a rady komplexity
Ddnsko 85% 62% 71% 80% 75%
Francie 81% 67% 42% 70% 72%
Némecko 62% 48% 54% 100% 58%
Itdlie 65% 51% 42% 50% 57%
Nizozemi 81% 73% 88% 80% 79 %
Portugalsko | 35% 58% 71% 40% 47 %
Spanélsko 58% 67% 88% 90% 66%
VB 77% 92% 100% 100% 86%
Viha 50% 35% 10% 5% -

Zdroj: Low, Sebag, Diibel 2003

zjiStény vyzkumem poskytovateli hypotecnich uvérG provedeném pomoci
dotaznikového Setfeni a individudlnich rozhovort. Autofi prizkumu upozornuji, Ze
s ohledem na nizky pocet respondentli je nutno prezentované udaje interpretovat
s velkou opatrnosti. Graf 6 uvadi podil provoznich nakladt (definovanych jako na-
klady distribu¢ni, pofizovaci a ndklady na spravu hypote¢nich dvérd) na dhrnu ne-
splacenych hypotec¢nich uvért — podle jeho vySe lze hodnocené zemé rozdélit do

dvou kategorii:

(1) Zemé s relativné vysokym podilem provoznich ndkladd (Itdlie, Francie a Portu-
galsko). Hlavni pfi¢inou se zdaji byt komplikovanéj$i pravni procesy (predevsim

k vys$simu podilu ndkladd pfipadajicich na jeden dvér.

(2) Zemé s relativné niz§im podilem provoznich ndkladd (Ddnsko, Nizozemi,
Némecko, Spanélsko a Velka Britdnie).

Vysledky kvalitativniho Setfeni (individudlnich rozhovorid s poskytovateli divért) do
znacné miry podpofily zdvéry zaloZené na kvantitativnich ddajich. Ital§ti poskyto-

Graf 4: Odhadované priamérné provozni naklady hypote¢niho tivérovani
(v % z nesplacené ¢asti hypoteénich uvéri)

0.80% 7 § 720,
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Zdroj: Low, Sebag, Diibel 2003

vatelé hypote¢nich twvéri zminovali dlouhotrvajici a ndkladné procedury pfi
uplatiiovani ndroku na zdstavu; jinym problémem byla téZ prezaméstnanost, kterou
banky nejsou schopny fesit kvili pravnim restrikcim a regulaci. Francouzsti poskyto-
vatelé tivért odkazovali na obecné nizkou ziskovost hypotecnich produktd zpiisobenou
nizkymi marZemi a malymi dvéry. Poskytovatelé z Némecka, Nizozemi a Velké
Britanie zdtirazniovali zlepSeni poskytovanych sluzeb v disledku dspor z rozsahu, at na
svych pobockdch nebo vyuzitim sluZeb tfetich stran. Zmifiovdny byly rovnéZ vyhody
outsourcingu, ktery umoziuje nékteré fixni ndklady transformovat na variabilni.

Analyza efektivity dle metodiky UN/ECE

Studie UN/ECE (2005) s cilem vytvofit ,.kuchatku* pro zavddéni systému trzniho
financovani vlastnického bydleni v zemich SVE se rovnéz ¢astecné vénovala popisu
indikdtort, které mohou slouZit pro hodnoceni efektivity jednotlivych narodnich sys-
témd financovani vlastnického bydleni. Studie rozliSuje nékolik zdkladnich indika-
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tordi; prvni skupina indikdtorti se vztahuje k nabidce uvérti na bydleni (Supply of

Credit) a autofi sem zahrnuji:

a) portfolio (objem) uvért na bydleni v podobé poméru nesplacenych uvéri na
bydleni k celkovému nesplacenému portfoliu (objemu) dvért;

b) kontinuita a variabilita v nabidce novych tvért v Case;

¢) trzni podily jednotlivych poskytovatel dvérd na bydleni, které vypovidaji o mife
koncentrace na trhu;

d) ddaje o primérné vysi jistiny a LTV (nizké hodnoty LTV svédéi o velké konzerv-
ativnosti bank ve vztahu k dvérovému riziku a oc¢ekdvanému pohybu cen nemovi-
tosti, na druhé strané znevyhodiiuji zejména mladé lidi, ktefi nedisponuji
dostate¢nymi vlastnimi dsporami, v pfistupu k vlastnickému bydleni), dobé splat-
nosti tveérd.

Druha skupina indikétorti se vztahuje k ,.fyzické™ dostupnosti tvéra (Credit avail-

ability) a zahrnuje:

a) zastoupeni hypoték s riznym LTV;

b) pocet klientd vyuzivajicich ivéry na bydleni jako procentudlni podil populace;

¢) mira zprostfedkovani dvért tfetimi stranami (finanénimi poradci, developery,
dal§imi partnery bank).

Tteti skupina indikdtord se vztahuje k finan¢ni dostupnosti tvért (Credit affordabili-
ty), které jsou determinovany zejména ndklady na ,,vyptij¢ovani* ze strany potencidl-
nich klientti bank, tzn. zahrnuji zejména nomindln{ a redlné urokové sazby, komisni
a administrativni ndklady, ndklady na ocenéni nemovitosti a pojisténi (a event. dals{
ndklady spojené se ziskdnim dvéru) a poZadavky na maximadlni zatiZzeni domacnosti
splatkou uvéru na bydlen{ (bonitni kritéria). Nezanedbatelnou ulohu hraji i poplatky
za spravu uvéru, likviditni riziko (v jakém okamziku a za jakych podminek mizZe byt

poskytnut ivér) a urokové riziko (jakym zptisobem banky ,,prendsSeji* irokové riziko
na klienta, jak se klient miZe branit atp.).

Podminkou efektivné fungujictho systému financovani vlastnického bydleni je dostatek
levnych zdrojt, které mohou banky vyuzit k financovani poskytovanych hypotec¢nich
uveérd. Poskytovatelé kapitdlu (zejména investofi do hypotecnich zdstavnich listi, pri-
padné jinych cennych papirG emitovanych na zdkladé poskytnutych tvérd na bydleni)
posuzuji pti svém rozhodovani zejména vynos investice, ktery je kalkulovédn ¢asto jako
rozpéti mezi vynosovou mirou hypotecnich zastavnich listti (HZL) a vynosovou mirou
z vladnich obligaci pro obdobnou dobu splatnosti. Vedle vynosu je posuzovana
rizikovost investice, kterd je ddna zejména inflacnim rizikem, rizikem pohybu
urokovych sazeb, solventnosti a likviditnimi rezervami emitenti HZL, uvérovym
rizikem spojenym s portfoliem tvért, na néjz jsou HZL emitovany, tj. zejména mirou
delikvence (nesplaceni). Dilezitou roli pfi posouzeni rizikovosti hraje dostatek infor-
maci o kvalité¢ a zajisténi ivérl, na néZ jsou emitovany HZL. Vyznamnou roli hraje
rovnéZ vynosnost investice pro akcionare, kterd souvisi s ndkladovou efektivitou (mtze
byt méfena jako pomér provoznich ndkladi k celkovému portfoliu nebo k celkovym
aktiviim, pom&rovymi ukazateli ROE — rentabilita vlastniho kapitdlu*' a ROA — renta-
bilita aktivZ2).

Efektivitu systému financovdni vlastnického bydleni ovliviiuji i legislativni pod-
minky, které se odrdzeji konkrétné naptiklad v praci soudt (doba vymdhani a vyma-
hatelnost pohleddvek), praci katastri nemovitosti a dafovymi podminkami.
Legislativni podminky tzce souvisi rovnéZ s mirou a formami stdtnich intervenci na
trhu s bydlenim, finan¢nich a kapitdlovych trzich.

Ackoliv se studie UN/ECE vénovala vy¢tu moznych indikdtort k méfeni efektivity
jednotlivych ndrodnich trhi, samotné hodnoceni nebylo jeji soucdsti, a proto v tomto
pfipadé nedochazi k zadnym zdvérim srovnavajicich v relativnich souvislostech
postaveni jednotlivych evropskych ¢i vyspélych zemi. V této studii ji uvadime jen
jako doplitkovou inspiraci pro pifipadné budouci price v této oblasti.

21 prostiednictvim ukazatele je zjistovano, zda kapital ptindsi dostateény vynos a zda je kapital vyuZivan s intenzitou odpovidajici investiénimu riziku. Ukazatel md byt vys$i nez viroky, které by investor ziskal pii jiné formé

investovani. Hodnota ukazatele se vypocte jako podil zisku a vlastniho kapitalu.

22 prostednictvim ukazatele je zjistovana efektivita, s jakou banka vyuziva své aktiva na generovani zisku Hodnota ukazatele se vypocte jako pomér ¢istého zisku (piipadné zisku pied zdanénim a troky) k celkovym aktiviim.
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Zadver

Problematika méfeni efektivity trznich systému financovani bydleni je zna¢né kom-
plikovand. Hlavnim otaznikem je samo pojeti ¢i definice efektivity, jelikoZ ta obsahu-
je jak slozku objektivni (ndkladova efektivita), tak slozku subjektivni (alokaéni
efektivita), které od sebe nelze jednoduse odlisit. Jde tedy o to, z jakého pohledu efek-
tivitu méfime. Proto efektivita byla ndmi, v souladu s uskute¢nénymi studiemi ve
vyspélych zemich, na pocatku definovana jako implicitni vlastnost (konkurenénich)
trht, které zajistuji jak efektivitu ndkladovou na strané nabidky, tak efektivitu na
strané poptdavky — jinymi slovy dokdZou uspokojit potfeby lidi plynouci z jejich pre-
Diibel 2003 a Diamond a Lea 1992 - dochdzi k podobnému zdvéru: v téch zemich,
kde je umoznéno volnéjsi fungovdni trhii s financovdanim bydleni (Velkd Britdnie,
Nizozemi, Ddnsko a USA), byly zaznamendny lepsi vysledky, jak na strané ndkla-
dovosti, tak, predevsim, na strané dostupnosti Siroké nabidky produktii hypotecniho
uvérovdni, neZ v zemich charakteristickych vétsi mirou stdtni regulace (Francie,
Neémecko, Itdlie, S'panélsko, Portugalsko).

Ocekavany vyvoj systémi financovani bydleni ve vyspélych zemich

Z vySe uvedeného textu je patrné, Ze mnohé systémy financovani bydleni (Velka
Britdnie, USA) prosly v uplynulych tfech desetiletich dynamickym vyvojem.
Hlavnim ,,mottem* tohoto vyvoje byla postupnd deregulace plynouci z rozpoznédni
neefektivit, ke kterym vedou byrokratické zdsahy do fungovani trh a vyhod, které
prindsi spontdnni koordinace lidského jednani, tedy trh. V zavérecné Casti této Casti
textu se pokusime shrnout ocekdvani ohledné budouciho vyvoje systémi financovani
bydleni v kontextu EU a naznacit mozné cesty a vyhody pokracujici integrace v hori-

zontu prvni dekddy 21. stoleti.

Jednoznacénym trendem se zdd byt pokracovdni ve fiizich a akvizicich poskytovatelii
hypotecnich uvéri (kromé Danska a Portugalska, kde koncentrace jiz nyni dosahuje
znacné trovné) plynouci z oteviradni trhl s financemi na bydleni jak v rdmci EU tak
i mimo ni. Otevienim ,hractho prostoru® vznikd pfirozeny tlak na vys$§{ miru
slu¢ovani trznich subjektd uvnité ndrodnich hranic. V piipadé Spanélska, Francie,

Itdlie, Nizozemi a Velké Britdnie by mohlo v budoucnu dochdzet ke konsolidaci
mensich hracd s omezenym portfoliem produktii, ktef{ jiz dnes obtizné konkuruji
velkym bankdm a specializovanym poskytovatelim vyuZivajicim dspor z rozsahu,
s SirSim portfoliem nabizenych produktd a schopnosti kombinovat je a vzdjemné
»podporovat®“. Proces konsolidace by mohl byt urychlen pifipadnym hospodéiskym
poklesem, ktery by stlacil objemy nové uzaviranych smluv.

Dalsim a v jistém smyslu protichiidnym trendem ocekdvanym v zemich jako Velkd
Britdnie, Nizozemi, Némecko a Itdlie je segmentace tvorby tvéri, oddéleni jed-
notlivych sloZek hypotecniho primyslu do specializovanych segmentii provddénych
specializovanymi financnimi institucemi. Jiz dnes se distribuce hypote¢nich dvért
presouvd z pobocek bank ke specializovanym distributortim — vzhledem k vétsi potie-
bé poradenstvi v disledku vétsi komplexity nabizenych produkti a vétsi poptavce
spotfebiteld po informacich o paleté produktt je tento trend zcela pochopitelny. Spe-
cializovani poskytovatelé sluzeb jiz posilili svlij podil na trhu, a to predev§im
v Nizozemi a Velké Britdnii, pficemz tento trend zfejmé bude pokracovat i naddle. Ze
stejného diivodu se ocekdvd rist vyznamu MBS a sekuritizace obecné, coz rovnéZ
vede k dalsi specializaci.

V oblasti regulace a vlddnich zdsahii existuje stdle prostor pro jejich omezeni, coZ
byvd v jednotlivych zemich casto velmi Siroce diskutovdno. Jako piiklad mizeme
uvést omezeni danovych zvyhodnéni v Nizozemi, omezeni stitniho vlivu v némec-
kém a portugalském bankovnictvi a odstranéni ¢i omezeni dotaci ve Francii. Ustup
vlad od ovliviiovani systémi financovani bydleni bude mit za nésledek rozsahlé
strukturdlni zmény, jejichz disledky jsou, minimdln¢ v kriatkém obdobi, ne zcela
predvidatelné (Low, Sebag, Diibel 2003). V oblasti ochrany spotrebitele Ize ocekd-
vat pokracovdni tlaku spotiebitelskych zdjmovych skupin. Hlavni zmény v této
oblasti mohou zahrnovat regulaci hypotecniho poradenstvi ve Velké Britdnii
a mozné rozSireni evropského prdva v oblasti ochrany spotrebitele i na hypotecni
uvery. Piisnéjsi opatfeni na ochranu spotiebitell, kupiikladu omezeni poplatki za
predcasné splaceni, mohou vést k rdstu drokovych sazeb z tvér, omezeni vybéru

vy oo

produktti a niz§im ziskovym marzim.
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Rozdily mezi virokovymi sazbami z tivéri na bydleni v jednotlivych zemich by se
mély naddle sniZovat, stejné jako v predeslém desetileti predevsim v diisledku vétsi
konkurence a sniZovdni provoznich ndkladii. Jen mezi roky 1993 a 2003 doslo
k poklesu marzi z primérnych 4 % na 1 % az 3 %. Existuji v§ak pochybnosti o dal$im
prostoru pro pokles marZi a objevuji se ndzory, Ze v né€kterych zemich s nizkymi
marzemi (Nizozemi, Ddnsko) miZe dojit naopak k jejich zvySeni. V oblasti zdro-
jového financovani by rtist objemu emitovanych hypote¢nich zdstavnich listd a MBS
mohl vést ke sniZzeni ndkladnosti zdrojii a na nékterych trzich umoznit poskyto-
vatelim rozsifit nabidku produktt. Nartist emisi hypote¢nich zdstavnich listi je na
evropskych hypote¢nich trzich v poslednich letech velmi patrny. Emise MBS a zas-
tavnich listd budou atraktivni zejména:

* potiebou diverzifikovat zdroje financf;

* omezenim objemu depozit na dctech bank;

* vysokymi ndklady na alternativni zdroje (kupf. nezajistény bankovni dluh);

* schopnosti pfenosu nékterych rizik na investory do cennych papird;

* a omezenim kapitdlové pfimétenosti v dlisledku implementace podminek Basel I1.

Trh s MBS zaznamenéva ro¢ni néardsty o 50 % (ovSem, je nutné fici, téméf z nuly);
MBS za¢inaji pomalu hrit ne zcela bezvyznamnou roli vedle Velké Britdnie
i v zemich jako Itdlie, Nizozemi ¢i Spanélsko. Do kone¢né podoby tvérovych pro-
dukti se proto mohou v budoucnu vice promitat potieby investori do MBS ¢i
hypotecnich zastavnich listli, coz by mohlo vést k urc¢ité standardizaci tvérovych pro-
duktd. Rozvinuti rozsdhlého sekunddrniho trhu v EU je ov§em i z diivodu dosud
zdvaznych evropskych norem spiSe projektem vzddlenéjsi budoucnosti. Mnoho
poskytovateld vidi prilezitost pro zvySeni likvidity trhi v harmonizaci standardii
napii¢ Evropskou unif a v rozvoji evropského trhu hypotecnich zdstavnich listi. Je
nutné poznamenat, Ze prirozeny trend ke standardizaci produktii a zdrojového
financovdni probihd daleko pomaleji, neZ se piivodné od integracniho procesu
ocekdvalo (Stephens 2003).

Pfi Evropské komisi vzniklo Férum pro hypote¢ni uvér, jehoz cilem je identifikace
hlavnich ptfekazek pro integraci trhli v oblasti dani, legislativy a ochrany spottebitele.
Poznatky byly soustfedény do studie, jez je soucdsti ndvrhu na legislativni zmény

vedouci ke zlepSeni integrace primdrnich a sekunddrnich hypotec¢nich trhi. Mezi

ndvrhy, mimo jiné, patfi (Forum Group on Mortgage Credit 2004):

* piijeti definice preshrani¢niho poskytovani ivéru a statistické sledovant;

* harmonizace poplatkil za pfed¢asné splacent jistin;

* vytvofeni standardizovaného formatu dvérovych smluv;

* zajistit, aby prdvo, jeZ je u uvérovych smluv aplikovdno, bylo definovdno obecnym
pravidlem o konfliktu pravnich add, tedy podle principu svobodného vybéru.
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TrZni financovdni vilastnického bydleni v tranzitivnich
zemich

Uvod

Na konci 80. let opustila naprostd vétsina byvalych komunistickych stitt Stfedni
a Vychodni Evropy systém centrdln¢ planovaného hospoddistvi a vydala se na cestu
k hospoddrstvi trznimu. Forma a rychlost ekonomické transformace vSak nebyla
zdaleka jednotnd. Ackoliv se konkrétni politické a ekonomické redlie mezi zemémi

byvalého vychodniho bloku ligily i béhem komunismu,?3

zmeéna politického rezimu
znamenala vyznamny zlom, po kterém se daleko otevienéji a propastnéji projevily

rozdily v hospodaiské vyspé€losti jednotlivych zemi.

Ekonomické rozdily v regionu dnes, priblizné 15 let po zméndch reZimii, nelze
vysvétlit pouhym porovndnim efektivity postupné a Sokové ekonomické reformy
(,,gradualistické a Sokové terapie®). V praxi se usp€Sné prosadil jak gradualisticky
piistup (Slovinsko), tak pfistup Sokovy (Polsko). Nékdy slibné vysledky Sokového
pristupu na pocétcich transformace byly o n€kolik let pozdéji velkym zklamdnim
(napfiklad Albédnie provedla reformu Sokovou terapii, jejiz pocdtecni dspéch byl
v roce 1997 vyznamnym zpisobem narusen kolapsem pyramidovych her a politickou
nestabilitou). Naopak Bulharsko a Rumunsko patii mezi zemé, jez v 90. letech minu-
1ého stoleti dlouhodobé bojovaly s ekonomickou recesi zejména z dtivodu pfilis
pomalého zavadéni nutnych instituciondlnich zmén. Gradualistickd ekonomicka
reforma predstavuje pravdépodobné vétsi riziko, coZ potvrzuje té€Z makroekonomicka
situace v zemich, které provedly reformy jen v omezeném rozsahu (Ukrajina,
Bélorusko). Ukdzalo se vSak, Ze rozhodujicim faktorem pro tuspé$nost prechodu
k trznimu hospodafstvi neni ani rychlost zavadéni reformnich krokt, ani rozsah mezi-
ndrodni pomoci, ackoliv nelze vyloucit, Ze pro nékteré z postkomunistickych zemi
byla tato pomoc velmi uzitecnd. Startovni ekonomickd pozice, tentokrdt jiz nikoliv
uméle pokrivend centrdlné planovacim vykaznictvim nebo ekonomicky nevyrov-

nanym systémem mezindrodni ekonomické spoluprdce v ramci RVHP, nybrZ vyply-
vajici z urovné redlné ekonomické vyspélosti stdtu, se stala zrejmé nejzdsadnéjsim
kritériem uspéchu.

Z4dnd z vlad v regionu pravdépodobné neodekavala, Ze cesta k prosperujici trzni eko-
nomice potrvd tak dlouho. Plati to zejména o téch zemich, které zazily ndsilné kon-
flikty, finan¢ni a bankovni krize,24 hluboké a dlouhodobé ekonomické recese &i
stagnace a geometricky nartst poctu lidi bez zaméstnani. Zmény legislativniho ramce,
zruSeni pldnovacich piistupti, liberalizace cen, dafiové reformy, privatizace a zavedeni
formdlnich demokratickych instituci 1ze dosdhnout za nékolik let, ale zména v mysleni
a kazdodennim chovani lidi je projektem na celé generace. Tradice se nemohou
Jjednoduse stdt predmétem hlasovdni v parlamentu a ani dokonalé zdkony nevedou
ke kyZenému vysledku v prostredi, kde je vynutitelnost prdava velmi slabd.

Rozvoj trzniho financovani vlastnického bydleni v prvnim desetileti transfor-
mace (1990 - 2000)

Makroekonomické podminky pro rozvoj trzniho financovdni bydleni

Renaud (1996) zminuje Ctyii podminky nutné pro obnoveni trzniho financovan{
bydleni: obnoveni ekonomického rlstu, snizeni inflace, rist redlnych mezd
a skutecnost, Ze vétSina populace vnimd svou pozici v zaméstndni jako stabilni.
Kromé piiznivych ekonomickych ukazateli je nezbytnou podminkou také zavedeni
potiebné legislativy pro hypotecni tvérovani, snizeni ,,vytésitujictho* efektu statnich
dotaci, a existence zdkladnich stimulti pro svobodné fungujici trh s bydlenim (priva-
tizace bytl, deregulace ndgjmid a reforma bankovniho sektoru). Témeér ve vsech
postkomunistickych zemich bylo dosaZeni makroekonomické a cenové stability
nesmirné obtizné. Prestoze vysoka inflace z pocatku transformace klesla v nékolika
statech pomérné rychle, ndsledkem krachi finan¢nich instituci, neodpovédné fiskdlni
¢i monetarni politiky nebo jen nedokonalosti systému kontroly na nejriznéjSich

23 Srv. Kadariv , trzni socialismus® v Madarsku a otevienou politiku Jugoslavie vii¢i Zapadu na jedné strané s konzervativnim totalitnim systémem v Sovétském svazu, normalizaéni politikou v byvalém Ceskoslovensku nebo

kompletnim izolacionismem ,,feuddlni* formy komunistické totality v Albdnii na strané druhé.

24 Bankovn( krize nastaly témért ve vSech stdtech: napiiklad v Albdnii v roce 1997, v Rusku a Molddvii v roce 1998, v Bulharsku v letech 1996-7 atd.
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drovnich zacala v dal$ich letech opét rist. Ukdzalo se tak, Ze v mnoha zemich hrozi
stdle relativné vysokd volatilita miry inflace, coz je faktor, ktery ovliviiuje rozvoj
trzniho financovéni bydlent stejné vyznamné jako aktudlni tiroveii inflace samotnd.2
Volatilita inflace ve vybranych zemich je zndzornéna v tabulce 1. Relativné konzis-
tentni pokles miry inflace byl patrny, napiiklad, v Ceské republice, Madarsku, Pol-
sku, Estonsku, Makedonii, LotySsku a Litvé. Na zac¢dtku roku 2001 se hladina inflace
ve vétsiné zemi stiedni a vychodni Evropy (SVE) ustdlila pod trovni 10 %.

Tabulka 1: Ro¢ni inflace ve vybranych zemich SVE (1995-2000)

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Albdnie 7,79 12,73 33,18 20,64 0,39 0,05
Bélorusko 709,34 52,71 63,91 72,89 293,68 168,62
Bulharsko 62,05 121,61 1058,37 18,70 2,54 10,32
Chorvatsko 3,95 4,30 4,17 6,42 3,70 5,42
Ceskd republika 9,17 8,80 8,55 10,63 2,14 3,90
Madarsko 28,30 23,47 18,31 14,14 10,00 9,79
Makedonie 16,37 2,67 1,09 0,54 -1,26 -

Molddvie 12,07 20,90 8,00 6,64 45,94 31,29
Rumunsko 32,24 38,83 154,76 59,1 45,8 45,67
Rusko 197,47 47,73 14,74 27,67 85,68 20,75
Slovensko 9,89 5,81 6,11 6,70 10,57 12,04
Slovinsko 12,63 9,68 9,09 8,56 6,64 10,85
Ukrajina 376,75 80,32 15,94 10,58 22,68 -

Estonsko 28,78 23,05 10,58 8,21 3,30 4,03
Litva 24,98 17,61 8,44 4,66 2,36 2,65
Loty$sko 39,66 24,62 8,85 5,07 0,78 1,01
Polsko 28,07 19,82 15,08 11,73 7,31 10,13

Zdroj: World Development Indicators, Svétovd banka

sy s

Obecnd vykonnost ndrodnitho hospodafstvi méfend vysi ekonomického rdstu je
dalsim ddlezitym indikdtorem, jenZz md na rozvoj trhu s financovinim bydleni
nezanedbatelny vliv. Mnoho postkomunistickych zemi nedosdhlo do konce roku 2001
ani drovné HDP z roku 1990 (Bulharsko, Rumunsko, Rusko, Ukrajina, Jugoslavie,
Bosna a Hercegovina, Molddvie a dal$i) a nékolik statd prekvapivé zazilo po obdobi
pomérné zna¢ného ekonomického ristu kritké obdobi ekonomické recese (Albdnie,
Ceska republika). Riist HDP ve vybranych zemich SVE v letech 1995-2000 ukazuje
tabulka 2. Riizné nepiedvidatelné uddlosti*® dokazuji, Ze bylo, minim4lné po celd 90.
1éta minulého stoleti, velmi obtiZzné spolehlivé odhadovat budouci makroekonomicky
vyvoj i v nejvyspélejSich zemich SVE. Ve druhé polovin¢ devadesétych let vykazo-
valo nejstabilnéjsi ekonomicky rist Slovinsko, Madarsko, Polsko a ¢dstecné také
Slovensko.

Zatimco ekonomicky rist je hlavnim faktorem ovliviiujicim nabidku trzniho finan-
covdni bydleni, inflace spole¢né s nezamé&stnanosti a mirou chudoby patii k hlavnim
faktorim ovliviiujicim poptdvku. Nezaméstnanost byla slabinou transforma¢niho
procesu témér ve vSech zemich véetné téch, které na pocatku prechodu vykazovaly
slibné vysledky. V tésné vétsin€ sledovanych zemi presahovala mira nezaméstnanosti
v roce 2001 hranici 10 %, v Makedonii dosdhla 31 % a v Bosn¢ a Hercegoviné
dokonce 40 % (skute¢nd mira nezaméstnanosti byla v nékterych zemich, jako je
Ukrajina, B€lorusko a Molddvie, moZnd podstatné vyssi nez oficidlné uvadeéna cisla).
Mira nezaméstnanosti v roce 2001 v n€¢kterych zemich SVE je zndzornéna v grafu 1.
S vyjimkou Madarska a Polska rostla nezaméstnanost v letech 1995 — 2000 ve vsech
sledovanych stitech vcetné téch, které byly zpravidla hodnoceny jako ,,pokrocilé*
(Slovensko, Ceskd republika); ve Slovinsku zdstala nezaméstnanost na relativné sta-
bilni drovni. Velké procento populace pod hranici chudoby navic u nékolika zemi
poukazuje na velkou nerovnomérnost rozdéleni bohatstvi.2’

25 Napriklad 8%ni ro¢ni inflace v Albdnii naméfend v roce 1995 se v roce 1997 zménila na 33%ni, 64%n{ inflace v Bélorusku naméiend v roce 1997 vzrostla do roku 2000 na 169 %, 2%ni inflace v Bulharsku z roku 1999
se v roce 2000 vysplhala opét na vice nez 10%, 6,5%ni inflace ve Slovinsku naméfend v roce 1999 vzrostla v roce 2000 opét na 11%, 27%ni inflace v Rusku z roku 1998 vzrostla v roce 2000 skokem na 86% atd.

26 Finanéni krize v Rusku, Moldavii a Albanii, nejasné pficiny ekonomické recese v Ceské republice.

27y Bélorusku zilo v roce 2001 pod hranici chudoby 22 % populace, v Makedonii 24 %, na Ukrajin¢ 29 %, v Albanii 30 %, v Bulharsku 35 %, v Rusku 40 %, v Rumunsku 44,5 % a v Moldévii 80 % populace (World Fact-

boook 2002).
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Tabulka 2: Roé¢ni narist HDP ve vybranych zemich SVE (1995-2000)

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Albdnie 8,90 9,10 -7,00 7,87 7,25 7,80
Bélorusko -10,40 2,80 11,40 8,40 3,40 5,80
Bulharsko 2,86 -10,14 -7,04 3,50 2,40 5,80
Chorvatsko 6,83 5,90 6,80 2,52 -0,35 3,69
Ceskd republika 5,95 4,29 -0,77 -1,20 -0,39 2,94
Madarsko 1,49 1,34 4,57 4,86 4,17 5,15
Makedonie -1,11 1,18 1,40 3,38 4,34 4,34
Molddvie -1,40 -5,90 1,60 -6,50 -3,40 1,90
Rumunsko 7,12 3,95 -6,05 -4,82 -2,28 1,64
Rusko -4,14 -3,40 0,90 -4,90 5,40 8,30
Slovensko 6,73 6,21 6,20 4,10 1,90 2,20
Slovinsko 4,10 3,50 4,60 3,80 5,20 4,60
Ukrajina -12,15 -10,04 -2,99 -1,94 -0,20 5,80
Estonsko 4,29 3,91 10,62 4,72 -1,12 6,44
Lotyssko -0,81 3,34 8,61 3,88 1,07 6,58
Litva 3,29 4,71 7,28 5,11 -3,90 3,88
Polsko 7,00 6,00 6,80 4,80 4,10 4,00
Jugoslavie - 7,80 10,10 1,90 -15,7 5,00

Zdroj: World Development Indicators, Svétovd banka

Stdtni bytovd politika a privatizace verejného bytového fondu

Ve vSech byvalych socialistickych zemich byl za zajisténi odpovidajictho bydleni pro
obcany v obdobi minulého reZimu odpovédny stdt. Ackoliv existovalo nékolik aspek-
td, v nichZ se pfistupy uplatiiované v jednotlivych zemich lisily, stdtni dotace hraly
vzdy velmi vyznamnou roli. Ve vétSiné zemi prevlddal ,,sovétsky systém vystavby
a bezplatného prfidélovani stitnich/podnikovych ndjemnich bytl, avsak existovaly
i zemé, kde soukromé vlastnictvi byt nebylo ani v obdobi minulého rezimu zZadnou
zvlastnosti — Madarsko, Bulharsko, Polsko a Jugosldvie, zvlasté pak po roce 1980.
I v téchto zemich vSak byly soukromé tspory a zvyhodnéné tivéry pro pofizeni byt
doprovdzeny vysokymi dotacemi (,,podpora rodin“ v Madarsku), popfipadé vyznam-

Graf 1: Mira nezaméstnanosti ve vybranych zemich SVE (2001)
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Zdroj: World Factbook 2002 (CIA)

nou pomoci stdtu vyplyvajici z faktu, Ze §lo ptivodné o domy ve vetejném vlastnictvi,
jejichz vystavba byla dotovana stitem, které byly privatizovany do ,,soukromého*
vlastnictvi ndjemnikti dva roky po skonceni vystavby (Bulharsko). ,M&kké uvéry
s velmi nizkymi fixnimi droky (1 — 3 %) a dlouhou dobou splatnosti poskytované
dominantnimi statem vlastnénymi bankami (spofitelnami) pro ucel vystavby vlast-
nich nebo druzstevnich byti a rodinnych domid nemély charakter klasickych
hypote¢nich tvérd. Finanéni systémy byly fizeny na zdkladé centrdlnich pldnt bez
ohledu na trzni nabidku a poptdvku a stitni banky byly, malinko zjednodusSené, jen
dal$imi institucemi plnicimi statni plan.

V pripadé ndjemniho bydleni se ndjemnici té€sili mimorddné ochrané ndjemnikt, dnes
nazyvané kvazi-vlastnickym vztahem. V okamZiku, kdy ziskali ndjemni byt, méli
skoro naprostou jistotu, Ze jim zistane do konce Zivota, a mohli ho za stejnych pod-
minek pfenechat i svym potomkiim ¢i jinym pifibuznym. Najmy byly nizké,
v pruméru tvorily pouze dvé azZ tii procenta rozpo¢tu domdcnosti. Vlastnickd prava
majiteld domu a byt byla na druhou stranu v nékterych zemich podstatné omezena:
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v Rusku mohl majitel prodat nemovitost jen za cenu urcenou stitnim odhadcem,
v Ceskoslovensku a Polsku (do roku 1982) méli uzivatelé druzstevnich byti stejnd
prdva jako ndjemnici ve stitnich bytech.

Nebylo mozZné ocekdvat, e zménu od témer vyhradné stditem kontrolovaného
a financovaného systému k systému zaloZenému na soukromém vlastnictvi a trinim
financovdni je moZné provést okamZité po zméné politického reZimu. Prechod
k trznimu hospodafstvi mél, zcela opravnéné, jiné priority: privatizaci statnich pod-
nikt, reformu soudnictvi, liberalizaci cen, zménu dafiového systému, pifehodnoceni
statni politiky v mnoha oblastech atd. Tato skute¢nost spole¢né se strachem politikt
z rychlych zmén podminek, které s fungovanim trhu s bydlenim souviseji, znamenala,
7e reforma v oblasti bydleni a bytové politiky byla provedena v mnoha zemich pouze
¢astecné nebo byla zcela odloZena na pozdéji (spolecné s privatizaci bankovniho sek-
toru). Kviili pretrvdvajicim rigiditdm 7 minulosti tak sektor bydleni a bytové vystav-
by na konci roku 2000 patiil ¢asto mezi hospoddrsky nejméné vykonné sektory
ekonomiky.

V nékterych zemich v prvnich letech transformace dokonce nedoslo viibec k Zadnym
zménam. Napiiklad v Polsku stdt dotoval stavbu novych druzstevnich domti formou
uvért s fixni drokovou sazbou pod béznou trzni drovni az do roku 1996, ¢imz uvalil
znacné biemeno na stitni rozpocet pro kryti ztrit za tzv. ,,staré tvéry*. Neznamend to

vsak, ze by vlady neprovedly Zddné zmény. Nésledujici kroky byly uplatnény takika
ve vSech zemich regionu: pokles pfimych stdtnich dotaci do vystavby vefejnych
ndjemnich bytq, liberalizace cen stavebnich materidld (kterd vedla k exponencialni-
mu ristu stavebnich ndkladd), pievod vlastnictvi ndjemnich bytd do rukou obci
a schvdleni zdkont potfebnych pro privatizaci vefejného bytového fondu. Ve vétsiné
zemi ziskali stavajici ndjemnici vefejnych byt pravo koupit si byty, které aktudlné

uzivali, s vyraznou slevou, ¢i dokonce ziskat je zcela zdarma®

a v okamziku pfevzeti
titulu k nemovitosti obdrzeli také pIné pravo s nimi dédle disponovat. Jen maly pocet
zemi toto obecné ,,pravo na koupi* pro ndjemniky obecnich ¢i stitnich byt nezavedl
(Ceské republika, Polsko; Slovensko schvililo jen omezenou verzi), zatimco ve
vétsing stati jeho aplikace vedla k radikdlnim zménam ve struktuie vlastnictvi byt.2?
V mnoha zemich SVE tak dnes vlastnické bydleni tvoii vice nez 90 % bytového

fondu — napi. v Albé4nii tvoii 98 % bytového fondu.3”

Hlavnimi ndsledky omezeni statnich podpor a liberalizace cen bylo celkové snizeni
dostupnosti bydleni i rozsahu nové bytové vystavby. Piestoze nejdilezitéjsi zdkony
potfebné pro trzni financovani bydleni byly ¢asto do druhé poloviny 90. let schvéleny,
pomaly rozvoj hypote¢niho primyslu (zejména z dtivodu nestabilni makroekonomické
situace) spojeny s falesnym piesvédéenim obcanti o akutnim nedostatku bytt,3! vedl
v druhé poloviné devadesdtych let ke znovuzavedeni ¢asto velmi drahych a Casto té€Z

velmi §patné cilenych dotaci zaméfenych na obnovu nové bytové vystavby.32

28 K piikladiim patif , kupénové* systémy privatizace v Estonsku, Loty$sku, Litvé a Molddvii, zaloZené na bezplatném piidélovani privatizaénich kupénii (v Estonsku a Loty$sku podle poétu let stravenych praci v dané zemi,
v Litvé jako soucdst v§eobecné kuponové privatizace stdtnich podnikii), a bezplatny prevod nemovitosti, limitovany plochou bytu vypocitanou podle velikosti domdacnosti, ktery probéhl v Rusku (béhem prvniho stadia pri-
vatizace), na Ukrajin€ a v Albdnii.

29 S vyjimkou zemi, v nichZ bylo soukromé vlastnictvi domii a bytii vysoce zastoupeno i za komunismu, tedy napf. v Bulharsku a Madarsku. V Rusku, Loty$sku a na Ukrajing byl navic privatiza¢ni proces pomaleji, nez se
ocekdvalo.

30 7 hlediska fungovéni trhu s bydlenim méla plon4 privatizace byti mnohé nevyhody. Popisu konkrétnich socidlnich i ekonomickych ndsledki privatizace jsme se vénovali v lofiské studii Standardy bydleni 2003/04 (Lux
et al. 2004). Na druhou stranu byla privatizace nejrychlejsim zptisobem, jak se v téchto zemich vyporadat s ,.kvazi-vlastnickym* vztahem ndjemnika k uzivanému bytu.

31 Prestoze mezi zemémi existujf rozdily a velké nerovnosti jsou i mezi regiony v ramci jednotlivych statd, je pocet byt na 1.000 obyvatel téméf srovnatelny se situaci ve vyspélych stitech. Vyjimkou je Albdnie, Polsko,
Rumunsko a Rusko. Podlahové plocha bytii je vak pomérné mald. Problém fyzického nedostatku byti je komplexnéjii (v minulé studii Standardy bydleni 2002/03 (Lux et al. 2003) jsme se vénovali situaci v CR), aviak je
pravdépodobné, ze témét zadnd ze sledovanych zemi neni v situaci, kdy by se dalo hovofit o bytové krizi.

32 Strategie bytové politiky se ve sledovanych zemich li§i. Detailni analyza piesahuje ramec této kapitoly, ale mezi podobné necilené dotace, pii nichZ se nezkoumd vy3e piijmu, patiily jednordzové piispévky (granty) pro
rodiny s détmi v Madarsku, pro vystavbu byt v Rumunsku a na Slovensku, dotace na ,.kvazi-ndjemniho/kvazi-vlastnické* bydleni v Ceské republice, riizné kombinace zvyhodnénych tvért a piispévki pro domacnosti ,,bez
domova‘ (pfedevsim pro obyvatele restituovanych byt ) v Albdnii, dotované hypotéky v Litvé atd. Kromé toho byly v mnoha zemich uplatnény rtizné formy daovych vyhod majicich regresivni charakter.

33 Podpora vystavby novych, ,,socidlnich® ndjemnich bytti byla zavedena jen v nékolika médlo zemich, v dané dobé nejefektivn&jsi systém, TBS, vznikl v Polsku.
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V mnoha zemich byly zaloZeny stdtni fondy bydleni, které sloucily pfispévky ze
zahrani¢i (Uvéry Svétové banky) a prispévky ze stdtnitho rozpoctu pro ucel podpory
poftizeni vlastnického bydleni (Slovensko, Slovinsko, Estonsko, Litva), v jinych statech
zase vznikly Nédrodni bytové agentury (Rumunsko, Albanie, Molddvie), které fungovaly
jako prostfednik mezi stitem a trhem, bankami a developery, s cilem zajistit novou vys-
tavbu vlastnického bydleni. Necilend podpora nové bytové vystavby spojend s regre-
sivni povahou dariovych pobidek vSak casto pomohla pouze skupindm domdcnosti
s nejvy$simi prijmy, které takovou pomoc viibec nepotiebovaly — stéitni podpora jim
pouze usnadnila stavbu/ndkup vétSich a kvalitnéjSich obydli, neZ jaké by si mohly
dovolit za standardnich podminek. Efektivnost dotaci byla nizkd, protoze skupiny
domdcnosti se strednimi a niZ$imi pi{jmy nemohly za novych trZznich podminek na
ndkup ¢ vystavbu vlastniho bydleni pfili§ pomyslet.33 Na druhé strané viak dosahnout
zacileni dotaci v zemich s velkym podilem Sedé ekonomiky, kde nebylo a stdle neni
mozZné se zcela spolehnout na deklarovand datiovd prohldSeni, bylo pfirozené obtiZné.

Je zfejmé, Ze v mnoha piipadech doslo k situaci vytésnéni (,,crowding out) trzniho
financovani novymi necilenymi dotacemi, avSak zdaleka to neznamend, Ze by tato
statni podpora byla hlavni pfic¢inou pomalého rozvoje systému trzniho financovani
bydleni. Napiiklad v Bulharsku nebyly Zddné podstatné statni dotacni tituly
v prubéhu transformace zavedeny a trzni financovani bydleni bylo v roce 2001 i pies
existenci potiebnych zdkont stéle ,,v plenkdch®“. Mnohem pravdépodobnéji se jednd
o ndsledek bludného kruhu: nestabilni makroekonomickd situace zabrdnila vzniku
podminek nutnych pro rozvoj nabidky a poptdvky v oblasti triniho financovdni
bydleni a vilddy, ovlivnéné paternalistickym vnimdnim role stdtu, zakorenénou
virou v existenci bytového nedostatku a nespokojenosti volicu, kteri si zachovali
zdédéné vnimdni bydleni jako verejného statku, schvdlily nové dotace, které trini
kroky kupredu ve zlepSovani makroekonomickych podminek véetné sniZenf inflace,
dosaZeni rustu redlnych mezd a posilovani finan¢nich systémi — to v§e mélo pozitivni
vliv na nabidku a poptdvku v oblasti trZzntho financovdni i pfesto, Ze tento vliv byl
spiSe postupny nez okamzity.

Na bydleni 1ze nahlizZet jako na jednu ze zdkladnich lidskych potieb, ov§em také jako
na specificky a velice drahy soukromy statek sméfiovany na volném trhu. Vlastni
bydleni obvykle stoji nékolikandsobek ro¢nich pi{jmut celé domdcnosti, a pro mnoho
domdcnosti je témét nemozné jej ziskat bez specifickych financnich opatieni. Rozvoj
trzniho financovani bydleni se proto stal, i kdyZ spiSe podruznym, politickym cilem
ve vSech postkomunistickych zemich. Aby se v této oblasti vytvorila i¢innd nabidka
a poptavka, bylo kromé dosazeni makroekonomické stability a zmén v politice vetej-
nych dotaci nutné piekonat jesté nékolik dalsich prekdzek. Jednd se o bankovni refor-
mu, schvdleni piislusné legislativy (vCetné predpisi tykajici se zabaveni majetku,
nedobrovolné drazby a vystéhovani neplaticl) a zajisSténi spolehlivé registrace
nemovitosti (katastry, registry nemovitosti).

Bankovni reforma

Bankovni reforma zahrnovala zejména zaloZeni centrdlnich bank, zavedeni licenc-
nich pravidel regulujicich ¢innost stavajicich i vznik novych univerzalnich bank (pra-
vidla konkuren¢niho boje, bankovni regulace) a také podstatnou reformu pivodnich
Casto dominantnich stdtnich bank s pomérn€ vysokou likviditou. Stdtni banky neby-
ly orientované na zisk, mély primitivni systém spldceni tvért a pii poskytovani dvéri
zpravidla nevyZzadovaly zdstavu. Nedostatecné vyskoleni zaméstnanci nebyli schopni
kalkulovat rizika pfi poskytovani hypoteénich uvéri. Nejjednodussi zpisob, jak cilt
takové reformy dosdhnout, bylo zprivatizovat byvalé statni banky do rukou silnych
zahrani¢nich investord. Z riznych, zejména politickych, ddvodt vsak byla jejich pri-
vatizace Casto odkldddna, coZ v devadesatych letech pfispélo k neocekdvané vysoké-
mu mnozstvi finanénich a bankovnich krizi v celém regionu. Z obavy z ristu
nezaméstnanosti nutily, napriklad, nékteré viddy nereformované stdtni banky, aby
prodluZovaly poskytovdni rizikovych tvéri podnikiim, které mély vdziné ekono-
mické problémy. Ndsledkem této krdtkozraké politiky byly obrovské verejné dotace
smérujici k odvrdcent hrozeb krachii bank, pro zajisténi likvidity ohroZenych bank
a pokryti vzniklych ztrdt. Stalo se zvykem nazyvat tyto ve svém tihrnu obi{ finan¢ni
statni injekce jako ndklady transformace. K finanénim krizim doslo v riznych

33 Podpora vystavby novych, ,.socidlnich* najemnich bytd byla zavedena jen v nékolika malo zemich, v dané dobé nejefektivnéjii systém, TBS, vznikl v Polsku.
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stadiich transformace témér ve vsech postkomunistickych stdtech vcietné
hospoddrsky vyspélejSich zemi Visegrddské smlouvy.

Do zacatku nového tisicileti doSlo nakonec k privatizaci vétSiny byvalych statnich
bank v Ceské republice, Albénii, Slovensku, Polsku, Madarsku, Rusku, Estonsku,
Loty$sku, Moldavii, Bulharsku, Rumunsku, Chorvatsku a n€kolika jinych zemich.
Naopak v nékterych zemich byvalé Jugosldvie (pfekvapivé véetné Slovinska),3*
v Litv€, Bélorusku, Ukrajin€ a nékterych dalSich si stat zachoval a dodnes zachovava
rozdil mezi primérnym udrokem z udvéru a primérnym urokem z vkladu, kterd do
urcité miry odrazi efektivitu trhu, bylo dosazeno v Madarsku (3 % v roce 2000),
Ceské republice (3,7 %) a Estonsku (3,9 %); nejvysii rozptyl byl zméten v infla¢nich
ekonomikdch: v Bélorusku (30 %), na Ukrajiné (28 %) a v Rusku (18 %) (Svétova
banka 2002). Z hlediska trzntho podilu jednotlivych poskytovateli hypotecnich
uvérl, jez je méfitkem efektivity a kompetitivity hypoteéniho trhu, byla jiz tehdy
uvadéna Ceskd republika za nejefektivnéjii systém s nejvétsim poétem ,hra¢a*, na
kterém nikdo nemad trzni podil vyS$si nez 50 % (Diamond 1999: 11). Naopak v Bul-
harsku poskytovala na sklonku devadesatych let t¢éméf vSechny hypote¢ni ivéry jedi-
nd byvald statni spofitelna (DSK), v Madarsku v roce 1998 mélo kolem 90 %
hypotecnich dvért ptivod v jediné bance (OTP) a v Polsku spravovala v poloviné roku

1999 pies 60 % hypotéénich tivért rovnéz jedind banka (PKO BP).

Pomoci stitnich dotaci se fesily i ztraty bank plynouci z tzv. ,,starych uvért* (dvért
poskytnutych na potizeni bydleni s dlouhou dobou splatnosti jesté pred rokem 1990).
Reseni tohoto problému se oviem v jednotlivych zemich lidilo: zatimco v Ceské
republice, na Slovensku a v Polsku pokryl rozdil mezi trzni trokovou sazbou a fixni-
mi uroky ze starych uvéra stat (v Polsku tento vydaj ,,spolkl* 40 % stdtnich vydajt
na bytovou politiku jesté v roce 2000!), v Madarsku byl zaveden program, v rdmci
kterého bylo mozné tivéry za zvyhodnénych podminek splatit.

Legislativni ramec

Mnoho zemi schvililo zdkony umoziujici poskytovani hypote¢nich ivérd (Casto jako
soucdst Zakona o zdstavé, Bankovniho zdkona ¢i Obcanského zdkoniku) relativné
brzy, avSak jen mdlo z nich eliminovalo tradi¢ni pozadavek poskytnuti ndhradniho
bydleni v piipadé soudniho vystéhovini neplati¢e. Ceskd republika, Polsko
a Madarsko eliminovaly tento poZzadavek relativné brzy, avSak v jinych zemich
k tomu doslo daleko pozdé€ji — zdkon o zabaveni majetku a soudnim vyst€hovani
neplati¢d bez pozadavku zajistit ndhradni ubytovani véfitelem (pokud je k tomu
ovSem ddn pfedbézny pisemny souhlas dluznika pfi poskytnuti Gvéru) byl schvédlen
v Rusku az v roce 1998 (Zdkon o zdstavé) nebo v Rumunsku az v roce 1999 (Zdkon
o hypote¢nim tivéru pro investice do nemovitosti).

Jiny problém souvisi s rychlosti realizace zastavy. Zabaveni majetku ¢i soudni vy-
stéhovdni trvalo a ve vétSiné zemi dodnes trvd i nékolik let, a to opét i v zemich, které
odpovidajici legislativu zavedly relativné brzy — soudni Fizeni jsou zdlouhavd ve vSech
postkomunistickych stdtech. Komer¢ni banky v nékterych zemich (Rusko) se opravnéné
obdvaly, Ze soudci ,,ze staré Skoly* nebudou navic zdkon v praxi vykondvat. V. mnoha
zemich jihovychodni Evropy (nebo jejich ¢astech) byla a dosud je vymahatelnost prava
velmi obtiZn4 a ani s dokonalou legislativou nelze ani dnes v oblastech, kde vétSina prijmt
pochézi z Sedé (neformdln{) ekonomiky a kde je kaZdodenni praxi porusovani vlastnic-
kych prdv, korupce, nedostatend kontrola a piebujeld byrokracie, dosdhnout sniZeni
uvérového rizika spojeného s trznim financovanim bydlen{ na akceptovatelnou miru.

Registrace nemovitosti

Na druhou stranu velky kus priace odvedly vlddy v naSem regionu v oblasti
znovuotevieni, reorganizace ¢i zaloZeni novych registri nemovitosti/katastri
nemovitosti. Ani v zemich, kde existoval vysoky podil vlastnického bydlen{ jizZ na
pocdtku transformace, nebyly registry béhem minulého reZimu zcela spolehlivé,
a k tomu, aby se opét staly spolehlivym zdrojem informaci o vlastnickych vztazich

34 Ve Slovinsku bylo jesté v roce 2002 45 % hospodaistvi v rukou stétu a 40 % tdvéri na bydleni bylo poskytovano ze zvlastniho stitniho fondu bydleni.

35V Madarsku byly do poloviny 90. let splaceny tii étvrtiny ,,starych dvéra“ (Struyk 2000: 37).
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k nemovitostem, bylo potfeba zna¢ného usili. V nékterych zemich se pouzivalo vice
registri (jeden se, napiiklad, tykal pozemki, druhy staveb) a bylo nutné zavést leg-
islativu potfebnou pro vytvofeni jednotného registru (Molddvie). I v tomto pfipadé
vSak plati, Ze dobré zdkony automaticky nezarucuji optimdlni vysledek: ve vétsiné
sledovanych zemich trvd dosud registrace prevodi ¢i zdstav znacnou dobu, coz
zvysuje riziko prodejct a ndsledkem toho téZ omezuje poptavku po trznim financova-
ni bydleni. Dlouhd ¢ekaci lhtita je, mimo jiné, téZ jednim z diivodd, pro¢ prodavajici
casto Zddaji platbu v hotovosti. Navic cely systém pomalé registrace logicky svadi ke
korupci.

Rozvoj trzniho financovani bydleni v mnoha zemich vyznamné ovlivnila pomoc me-
zindrodnich organizaci, zejména Svétové banky, EBRD, MMF, USAID a EU. Jejich
¢innost a jimi poskytované kvalifikované pljcky pfisp€ly k zavedeni a propagaci
alternativnich forem uvért a jejich splaceni jako jsou dual-index mortgage v Polsku
(dvér s dvojim indexovdnim uroki jejich navdzanim jednak na vyvoj skutecné trzni
urokové miry a jednak na index ristu mezd), deferred payment mortgage (hypotéka
s odloZenou platbou) v Madarsku nebo reverse mortgage pro penzisty v LotySsku
(zpétnd hypotéka slouzici k tzv. equity release — tj. vyuziti hotovosti skryté v majetku
— kterd spociva v propadnuti zdstavy po urcité dob¢, napiiklad po dmrti majitele,
bance). Jejich ¢innost napomohla téZ pfi zavedeni zvyhodnénych dvért pro ,,bezdo-
movce* (nepfesné oznaceni, zpravidla se jednalo o domédcnosti Zijici v restituovanych
ndjemnich bytech) v Albdnii, k rozvoji prvnich piliit sekundarniho hypote¢niho trhu
v Rusku, k zaloZenf stdtntho fondu bydleni podporujictho valecné uprchliky v Srb-
sku, ke zlepSeni systému registrace nemovitosti ve Slovinsku, k podpofe modernizace
bytového fondu prostfednictvim piispévkt do Fondu rekonstrukce bydleni v Bul-
harsku a k mnoha dal$im pozitivnim zméndm. Némecké a rakouské stavebni spofitel-
ny vyvinuly zna¢nou aktivitu pfi zavddéni modelu stavebniho spofeni v nékolika
vychodoevropskych zemi a nékolik dal$ich mezindrodnich organizaci (OECD, Eko-
nomicka komise pro Evropu OSN) poskytly expertni know-how. Ackoli ne v§echny
aktivity byly zcela dspésné, prevazily ziejmeé pozitivni stranky nad negativnimi.

Poptdvka po trinim financovdni viastnického bydlent

Poptavka po hypotecnich dvérech byla dlouhou dobu v postkomunistickych zemich
velmi nizkd. V mnoha zemich byly v roce 2000 a jsou dosud pocet i dhrnnd vySe
nedotovanych uvérG na hlavu zanedbatelné (Rumunsko, Bulharsko, Srbsko,
Bélorusko, Ukrajina, Molddvie, Bosna a Hercegovina, Albdnie, Rusko, ¢dstecné téz
Slovinsko, kde jsou dvéry poskytovany zejména z verejnych zdroju, aj.). Poptavku po
trznim financovani bydleni ovliviiuji pozitivné zejména faktory jako stabilita zamést-
nani, rist redlnych mezd, pokles inflace, obecné vyssi dostupnost vlastnického
bydlen{ a téZ pfirozené kvalita produktd, které nabizi protistrana.

Podle reportt vytvafenych Ekonomickou komisi pro Evropu OSN utratila primérna
rodina rumunského zaméstnance v roce 1998 70 % svého rozpoctu na jidlo, piti
76 % rozpoctu na jidlo a piti samotné. Je té¢Zké si predstavit, Ze lidé s nejistym zamest-
nanim, ktef{ se stali svédky prudkého poklesu své zZivotni urovné, politické nestabili-
ty a nékolika finan¢nich krizi (nékdy vedoucich ke ztraté podstatné ¢asti jejich uspor),
budou vyhleddvat dlouhodobé programy spofeni nebo Ze se svymi nejistymi nizkymi
ptijmy dosdhnou na hypote¢ni Gvér.’® Mezi klienty hypoteéniho priimyslu aZ do
zacdtku noveého tisicileti patrily i v rozvinutéjsich tranzitivnich zemich primdrné
lidé s velmi vysokymi prijmy a pritom i ti v mnoha pripadech nakupovali nemovi-
tosti spise formou platby v hotovosti.

Zajimavé je, Ze i po stabilizaci bankovniho sektoru a zdkladni makroekonomické
situace byl ndsledny ndriist objemu hypotecnich tvivéri v zemich regionu SVE spiSe
postupny a zpozdény. Nikoliv zanedbatelnou dobu byla poptavka po dlouhodobych
pUjckédch na bydleni nizkd i v t€ch zemich, kde byly redlné drokové sazby z hypote¢-
nich uvért diky makroekonomické stabilizaci, sniZeni inflace a také dodate¢nym
drokovym dotacim blizké nule nebo dokonce zdporné! K tomu, Ze se 1idé zdrdhali
a dodnes v mnoha tranzitivnich zemi zdrahaji pGjcit si penize na volném trhu, proto
musely piispét i jiné faktory:

36 Je nutno zminit, Ze vnim4ni nejistoty miize byt vysoké i v zemich se stabilnim makroekonomickym prostfedim a nizkou nezaméstnanosti. Ve srovndni se socidlnimi jistotami béznymi za minulého rezimu je i bézn4 hladi-
na ,,nejistoty*, existujici ve vyspélych zdpadnich spole¢nostech, vnimana jako pfili§ vysokd a vyvolava pocit ohroZeni.
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* Je zfejmé, Ze trzni financovéni bydleni Casto vytésnily specidlni zvyhodnéné piijcky
na bydleni, poskytované bud piimo ze stitniho rozpoctu nebo riznymi stdtnimi
fondy bydleni. Dota¢ni programy vytvdfeji faleSnd ocekdvani mezi potencidlnimi
kupci, ktefi radéji cekaji na ptidéleni dotace, nez aby vyhledali trzni hypotecni tvér.

* Klesajici ceny nemovitosti v nékterych postkomunistickych zemich (v Madarsku
az do druhé poloviny 90. let) a nejasnost vlastnickych prdy v jinych rovnéz odra-
zovaly od koupé nemovitosti. Nakup domu ¢i bytu je nikoliv zanedbatelnou inves-
tici a proto kupujici, podobné jako kazdy jiny investor, cht&ji mit jistotu, Ze hodnota
jejich investice nebude v Case klesat a Ze se nedostanou do situace, kdy nesplacend
¢ast dluhu prevysi hodnotu majetku, ktery byl z ivéru potizen (negative equity).

V nékterych zemich (Bosna a Hercegovina, Albanie, Chorvatsko a dal$i) dochdzelo
v masové mite k ilegdlni Zivelné vystavbé domii, na jejichz porizeni si z pocho-
pitelnych diivoda nelze vzit hypotecni dvér.

» Vyznam dédictvi a inter-generacni solidarity (socidlni ocekdvdni). Pokles popu-
lace v mnoha zemich umoznil spolehnout se na vypomoc pfibuznych, dédictvi
a mezigeneracni vypomoc fungujici dobfe i v obdobi minulého rezimu.

Nedostatek cenové dostupné nabidky triniho financovdni bydleni zptsobeny
nedostatkem konkurence nebo vysokymi riziky.

Kvazi-vlastnicky charakter ndjemnich vztahii. VétSina ndjemnikd zGstala i po
zméné rezimu de facto vlastniky uZivanych byt diky pretrvavajici regulaci ndjem-
ného a rozsahlé ochrané prav ndjemnikd. Z té€chto ddvodi neméli potiebu zvySovat
si pravni jistotu svého bydleni.

Diky rozsdhlé privatizaci obecnich ¢i stdtnich byti lidé ziskali pomérné velky
kapitdl, ktery bylo mozno jednoduse pouZit pri zméné bydleni (ndkupu jiného
bytu). Pro mnoho transakci nebylo tudiz zapotiebi dodate¢nych dvért.

* Neochota absolutni vétsiny populace obétovat vyznamny podil svych prijmii na
spldceni hypotec¢niho tvéru, jeZ byla rovneéZ do velké miry kulturné predurcena
realitou ,,levného bydleni“ za minulého reZimu. S otevienim nabidky jinych
spotiebnich statkii (kvalitnich automobilii, ndpojii, potravin, elektroniky) se
rovnéZ projevily specifické konzumni spotiebni vzorce, které nejdraZsi statek — byt
¢i diim — nepovazovaly za bezprostiedni aktudlni prioritu.

* Velmi nizkd mira prostorové mobility rovnéz Casto zapri¢inénd vysokou urovni
ochrany ndjemnikd a regulaci ndjma.

Obyvatelé byvalych komunistickych zemi jsou velice vnimavi ke stdtnim dotacim.
Stdtni intervence vyvolaji odezvu, i kdyZ? je tomu casto s urcitym zpoZdénim. Diky
tomu mnohé tranzitivni zemé uc¢inn€ podpofily poptdvku po trznim financovani
bydleni prostiednictvim tirokovych dotaci hypote¢nich tivéri (Ceska republika, Pol-
sko, Litva, Madarsko, Slovensko), turokovych dotaci na hypotec¢ni zastavni listy
(Madarsko), dafiovym odpisiim celych splatek hypote¢nich uvéri (Madarsko) nebo
alesponi jejich &dsti (Polsko) ¢&i urokii z téchto uvérd (Ceskd republika, Rusko).
V mnoha piipadech byly tyto dotace omezeny na novou vystavbu a nékteré z nich
byly pozdéji zménény ¢i pfimo zruSeny. PiestoZe jsou vSechny tyto dotace necilené
a regresivni, rozhodné mély na zvySeni popularity trzniho financovani bydleni pozi-
tivn{ vliv — pfikladem je zejména Madarsko.

Nabidka triniho financovdni viastnického bydlent

Nabidka trzntho financovdni bydleni se pfedevsim soustfedi do oblasti poskytovani
klasickych hypote¢nich tivérd. Poskytovani takovych tvéra s sebou ov§em nese urcita
rizika: dvérové, urokové a jiné. Zptisob, jakym se s témito riziky nakldadd, ma na
nabidku financovani bydleni pfimy vliv. VySe tvérového rizika zdvisi na pravnim
a instituciondlnim prostfedi (respektovani vlastnického préava, existenci spolehlivych
registri nemovitosti, pfedpisti o zabaveni majetku a soudnim vystéhovani zabu-
dovanych v zdkonech tykajicich se zdstav a kreditnich registrG evidujicich dluhy
i splaceni dluzniki).

Urokové riziko (riziko plynouci ze zmény trokovych sazeb) je spise spojeno
s makroekonomickymi podminkami. Za velkou pifekdzku pro rozvoj hypotecniho
primyslu se povazuje vysoka inflace. Urokové riziko je zdvislé na specifické struk-
tufe bankovnich aktiv a mluvi se o ném zejména tehdy, kdy jsou dlouhodobé
hypotecni tivéry s fixni tirokovou sazbou financovany kritkodobymi vklady citlivymi
na zmény urokovych sazeb. V piipadé rdstu urokd se banka mize lehce dostat do
problému nedostate¢né likvidity, jelikoZ na béZnych uctech je nucena vyplacet vyssi
uroky, nez jaké ziskava ze ,,zafixovanych* hypotecnich dvérid. Takovd situace vznikla
napiiklad v USA, kde podobné finan¢ni problémy ,spofitelnich a tvérovych
sdruzeni (Savings & Loan Societies) vedly k radikdlni reformé systému hypotecniho
dvérovani ve prospéch vladou implicitné garantovaného sekunddrniho hypote¢niho
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trhu. Vedle této alternativy je dalSim zptisobem, jak bezpecné zajistit kryti
dlouhodobého dvéru s fixnim tdrokem, téZ hypotecni bankovnictvi majici svtij ptivod
i nejdelsi historii v Evrop€ (Némecku a Ddnsku). V obou pfipadech jsou zdroje pro
kryt{ dvért ziskdvany nikoliv prostfednictvim depozit, ale formou emise a prodeje
cennych papird s dlouhodobym fixnim trokem (hypote¢nich zdstavnich listG nebo
mortgage backed securities) investorim na kapitdlovém trhu. Hypote¢ni bankovnic-
tvi je v mnoha vyspélych zemich zdkonem vymezeno pro specidlni bankovni tdstavy,
tzv. hypotecni banky.

Ve svéteé existuji vedle klasickych hypotec¢nich dvérti od bankovnich instituci té€Z
rizné formy spofeni na bydleni, které provazuji poskytovani dvért se spofenim.
V rdamci ¢lenskych statt Evropské unie se nejvice mluvi o francouzském ,,otevieném*
systému provozovaném univerzdlnimi bankami a némecko-rakouském ,,uzavieném*
systému (Bausparkasse) provozovaném specializovanymi bankami (stavebnimi
spotitelnami). Systém Bausparkasse se vyvinul v Némecku ve 20. letech minulého
stoleti jako tucinnd forma ,,svépomoci* v dobé, kdy banky nemély dostatecnou lik-
viditu na dostupné hypoteéni dvéry. Po uréitou ¢asovou lhtitu (spofici cyklus) ukladal
spofitel své uspory na tcet u zvlastni banky, pficemz se ov§em spokojil s tro¢enim,
jez bylo podstatné nizsi, nez jaké by bylo tiroceni jeho tspor za béznych trznich pod-
minek — tuto ,,0bét” nesl proto, aby v budoucnu mohl ziskat tivér na bydleni rovnéz
s Urokem niZ§im neZ trZznim. Jako uzavieny systém byly dvery financovany z dspor
dal$ich spoficich a splatek poskytnutych dvért. Nizky drokovy vynos z uspor vSak
nebyl ptili§ motivaénim a proto se do celého systému diive ¢i pozdé&ji (v tranzitivnich
zemich od samého pocdtku) vlozil stét, ktery dodate¢nou statni prémii zvysil atrak-
tivitu sporictho cyklu.

Vétsina postupii pro odstranéni urokového rizika uplatnéné v regionu (variabilni
urokové sazby a pijcky designované v cizich méndch) jednoduse presunuly riziko od
veéfitele k dluznikovi. Ackoli obecné banky v regionu SVE disponovaly vétSinou
pomérné zna¢nou likviditou,3” n&které zemé kviili pili§ hlubokym finan¢nim krizim
nebo vilkdm o vétSinu dspor na bankovnich uctech priSly (zem¢ na Balkanském

poloostrové, Molddvie, Albanie, Rusko); dspéch sekuritizace umoziiujici mimo jiné
i uvéry s fixnimi udrokovymi sazbami ovSem piedpokldadd relativné rozvinuty
kapitdlovy trh, dc¢innou regulaci burzovniho obchodovini a zejména pak existenci
investord, ktefi by o ndkup cennych papird méli zdjem. U sekunddrniho hypote¢niho
trhu, kdy jsou rizné aktivity jako zajisténi zdrojového financovéni, poskytnuti dvéru
a ostatni rozdéleny mezi nékolik separatnich specializovanych instituci, je podminkou
dspéchu minimalizace problému asymetrické informace — takovy systém je do velké
miry zaloZen na divéfe a obchodni etice, tedy velmi slabych mistech vSech tranzi-
tivnich spolecnosti. Naopak stavebni spofeni bylo pro postkomunistické zemé,
v nichZ neexistovala minimdln¢ do druhé poloviny 90. let t¢éméf Zddnd nabidka stan-
dardnich hypoteénich tvért a kde se rovnéz velmi tézko ziskdvaly informace o solid-
nosti véfiteld (chybély registry dluznikli), velmi zajimavé: poprvé se zde objevila
moznost ziskat uvér s ,,dostupnou” vrokovou sazbou (nizZ$i nez trzni) zafixovanou po
celou dobu spldceni, ktery navic bylo moZné predCasné splatit bez pendle za predcas-
né splacen{; uspé$né zavrSeni spoiictho cyklu mohlo poslouZit pro banky jako
dostatecnd zdruka solidnosti budouciho véfitele (a tim sniZovalo dvérové riziko), diky
¢emuZz Casto, pii niZ${ hodnoté uvéru, odpadala nutnost jisténi formou zastavy;
a ivéry bylo mozné vyuzit i pro rekonstrukce ¢i koupé byt nemajicich zcela charak-
ter vlastnického bydleni (druzstevni a nakonec i obecni byty).

Komercnifuniverzdlni banky byly do zacdtku nového tisicileti a ziistaly dodnes hlavni-
mi poskytovateli klasickych hypotecnich tvvéru v postkomunistickych zemich. Pod-
minky pii poskytovani dvéri jsou ovSem v mnoha zemich dosud velmi primitivni.
V mnoha zemich jsou stdle nabizeny jen uvéry s kratkou dobou splatnosti (do deseti
let), navic do relativné malé vySe hodnoty zdstavy (tzv. loan to value ratio, LTV),
prestoZze zdkony umoziuji vyssi uroven zadluZeni, a metodou, jak se vypotfddat s tro-
kovym rizikem, je pouhé omezeni nabidky na dvéry s variabilni tirokovou sazbou nebo
denominace uvéru v cizi méné. Produkty nejsou piili§ atraktivni a dvéry na bydleni
zGstdvaji jen malou ¢asti bankovnich aktiv. ,,Niz§i standard* (vysoké trokové sazby,
kratkd doba splatnosti, nizké LTV, nizka variabilita produktii, konzervativni pfistup pii

hodnoceni bonity) a zanedbatelny podil nesplacenych hypotecnich uvérd (outstanding

37 “Typickd banka v regionu mé spoustu penéz z vkladd, ale najit zpiisob, jak penize efektivng ptjéit, byva naopak obtizné.” (Hegediis 2002: 49).
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mortgage balance) na HDP jsou tehdy stejné jako dnes typické pro Rumunsko, Rusko,
Moldavii, Albdnii, Bulharsko, Makedonii, Srbsko, Bosnu a Hercegovinu, Ukrajinu
a Bélorusko. Pomérné nizky podil trzniho financovdni bydleni na obyvatele byl na
konci devadesdtych let pfekvapive i na Slovensku, v Litvé a ve Slovinsku.

V mnoha vySe zminénych zemich méla na financovani hypoték v podstaté monopol
byvald statni spofitelna (napt. DSK banka v Bulharsku, CEC banka v Rumunsku), ktera
pri ptjcovani uplatiiovala velmi konzervativni kritéria a vysoké, vesmés variabilni
urokové sazby. Diky aktivitdim Svétové banky byla v Rusku v roce 1997 zaloZena stdtni
Agentura pro hypotecni dvéry, kterd md na starosti ndkup a sekuritizaci dvért, tj.
vytvoreni sekundarniho hypotec¢niho trhu. Projekt vSak zGstava ,,v plenkdch* a vyS$e od-
koupenych pohleddvek, jak se podrobnéji zminime v dalsi podkapitole, je dodnes zaned-
batelny. V roce 2001 ohldsila obdobny projekt Hypote¢ni a pozemkova banka LotySska
a v Rumunsku se md podobnym ¢innostem v budoucnosti vénovat Ndrodni bytova agen-
tura — i v t&chto zemich vSak sekunddrni trh zistdvd dosud spiSe strategickym
dlouhodobym cilem. V Rusku a n¢kolika zemich Spolecenstvi nezdvislych stiti posky-
tovaly banky v 90. letech minulého stoleti téZ tzv. ,,leasingové* pljcky na bydleni. Jejich
princip spocival v tom, Ze vlastnické pravo ke koupené nemovitosti nebylo v piipade
vyuZziti Gvéru plné prevedeno na kupujiciho, nybrz titul drzela banka az do chvile, kdy
byla ptijcka plné splacena. Kupujici/véfitel mél do chvile tplného splaceni tvéru s ban-
kou (vlastnikem nemovitosti) obycejnou ndjemni smlouvu. Takové uspordddni
vyraznym zpusobem sniZilo riziko pro banky, ale stalo se, pfirozené, velice rizikovym
pro klienty: v piipad€ docasné platebni neschopnosti a nespldceni tvéru mohla banka
jednoduse neprodlouzit ndjemni smlouvu (uzavienou vzdy jen na nékolik mésict s auto-
matickou pojistkou) a véfitel mohl byt z bytu vystéhovan bez Sance ziskat zpét castku,
kterou mezitim bance jiz splatil, protoZe na zdklad¢ smlouvy banka interpretovala
splétky ivéru pouze jako platby ndjemného. Tento typ pdjcek byl shledan protipravnim
(Kosareva, Tkachenko, Struyk 2000).38

Chorvatsko, Estonsko, Lotyssko, o néco pozdéji Madarsko a v daleko mensich tem-
pech té Ceskd republika, Polsko, Slovinsko a Slovensko, patiily na konci 90. let
mezi zemé ,,ménici kurs‘ smérem k prudsimu rozvoji podilu i kvality trZniho finan-
covdni bydleni. V nékterych z téchto zemi sice na konci 90. let stdle nevzniklo
dostatecné konkurenéni prostfedi a byvalé stdtni spofitelny si podrzely své domi-
nantni postaveni (Madarsko, Chorvatsko, Polsko), pocet i ihrnnd vyse poskytnutych
hypotecnich dvért zacaly se vstupem do nového tisicileti rychleji nartistat. Nejveétsi
pocet nové uzavienych hypoteénich dvérd na hlavu mélo na konci devadesatych let
pravdépodobné Estonsko a Chorvatsko. Postupné se zlepSovaly téZ podminky
dvérovani — zvySovalo se maximdlni loan-to-value ratio, objevily se tvéry s fixnimi
drokovymi sazbami, zvySila se variabilita produkti a hodnoceni bonity Zadatele se
stalo daleko méné restriktivnim. Vyvoji hypotec¢niho trhu po roce 2000 ve vybranych
zemich pravé z této skupiny tvorici ,.Celo pelotonu® se budeme podrobnéji vénovat
v dalsi podkapitole.

V Polsku byl v roce 1993 zalozen Hypotecni fond, ktery vznikl jako spole¢ny projekt
polské vlady, USAID, EBRD a Svétové banky. Predpoklddalo se, Ze bude slouZit pro
zajisténi sekunddrniho hypotecniho trhu a tim i zajisténi dodate¢né likvidity uni-
verzalnim bankdm pro poskytovani hypotecnich tvért. Zejména vzhledem k tomu, Ze
banky o dodatecnou likviditu viibec nestdly a navic tradiéni zplsob hypote¢niho
bankovnictvi (vyddvani hypotecnich zdstavnich listid) povazovaly za progresivnéjsi
a bezpecnéjsi, byl tento projekt asi nejzndméjsim debaklem v oblasti projektd vznik-
lych v rozsahlé mezindrodni spolupréci v oblasti trzniho financovani bydleni. Svétova
banka a EBRD svou tcast na projektu pozdéji ukoncily.

V nékterych z téchto zemi s pokrocilej$im hypote¢nim trhem byly, za pomoci konzul-
tantd, relativné uspésné odzkouseny a zavedeny alternativni formy tvérovani (resp.
spldceni dvérd), jez fedi tzv. ,tilt problém vznikajici v siln& inflaénim prosttedi:3?

38 Ruskd vldda také povolila vydavéni specidlnich bytovych obligaci (vystavovanych regionalnimi ¢i mistnimi titady) s nomindlni hodnotou vyjddfenou v metrech &tvere¢nich. Klient si tak nakoupi uréitou plochu bytu v domé,
ktery je ve vystavbé, a poté, co shromdzdi dostateCny pocet obligaci, je mu byt pfidélen. Obligace vSak nepfindseji Zadny zisk a nedovoluji vybér bytu.

39 Vysokd inflace vede k vysokym nominalnim tirokovym sazbam. V ptipadé klasického anuitniho zpiisobu spléceni hypoteéniho tivéru dochdzi k vyraznému snizeni dostupnosti tivéri, jelikoz na zacitku splacent klient plati
velmi vysokou, zpravidla pro absolutni vétSinu spole¢nosti finanéné nedostupnou, spldtku, jez se oviem v ¢ase, z divodu inflace, v redlnych hodnotéch (naptiklad jako podil na pfijmech klienta) rychle snizuje a miZze se po

nékolika letech pro klienta stdt naopak zanedbatelnou ¢dstkou.
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dual-index mortgage (indexované hypotecni Uveéry) a deferred payment mortgage
(hypotéky s odlozenou platbou). Obé formy byly uspésné (byt dspéch byl spise
kratkodoby) jiz diive vyzkouSeny v zemich Latinské Ameriky a byly tranzitivnim
zemim doporucovany Svétovou bankou. Indexované hypotecni dvéry (pifi nichz se
redlné splatky kalkuluji jako procento z pi{jmu dluznika a déle se zvySuji v zdvislosti
na vyvoji obecné hladiny mezd ¢i inflace, pficemz se mize zménit doba splatnosti
uvéru) se ve velké mife pouzivaly v Polsku; hypotéky s odloZenou platbou (u nichz
existuji dve urokové sazby, splatkovd a smluvni, souvisi s postupnym sniZovani amor-
tizaéni lhity a tak, na rozdil od indexovanych uvéri, zlstava zachovdana dohodnuta
doba splatnosti) byly bézné v Madarsku. Urcitd forma progresivniho spldceni uvéru
se objevila téz v Ceské republice a Polsku. Vyznam téchto alternativnich forem
uvérovani klesl se vzristajici makroekonomickou stabilitou a protoze se nejednd
o zcela standardni produkty, je nutné rovnéz zdiraznit, Ze jejich zavedeni vyzadova-

2.0

lo relativné ndro¢né Skoleni bankéili a uc¢inny marketing.

Klasické pojisténi spldceni hypotecniho dvéru (mortgage insurance) bylo a stéle je
i v téchto zemich s rozvinutéj$im hypote¢nim trhem spiSe ojedinélé, jelikozZ se jedna
o relativné drahy produkt, ktery by dostupnost tivérti ddle snizil. Naopak je pomérné
bézné, Ze poskytovatelé dvera zadaji pfi pridéleni dvéru po klientovi uzavieni Zivot-
niho pojisténi, jez se ve vyspélych zemich spiSe vize ke konkrétnimu produktu — tzv.
interest-only mortgage (klient po dobu splatnosti plati pouze uroky z tivéru a na konci
doby splatnosti uhradi jistinu). S vyjimkou Loty$ska (projekt Svétové banky)*? se ani
v téchto zemich rovnéZ piili§ nerozsifila tzv. zpétnd hypotéka (reverse mortgage).
Zejména diky relativné plynulému cenovému ristu u reziden¢nich nemovitosti, kon-
zervativnimu hodnocen{ bonity a obecné¢ malému podilu hypote¢niho primyslu na
HDP ztstal podil neplatic¢t (default rate) jak v méné tak vice vyspélych zemich SVE

na relativné nizké drovni.

Legislativni rdmec pro ,,vyluéné* hypotec¢ni bankovnictvi (podminkou je zaloZeni
zvlastniho bankovniho ustavu — hypotecni banky) byl schvalen v Madarsku (1998)
a Polsku (1998). Prvni emise hypotecnich zdstavnich listi se v obou zemich objevily

40V Lotyssku je procento starsich lidi jedno z nejv&tsich na svété: 21% procent populace je starsi nez 60 let.

v roce 1998. Zakony o hypote¢nim bankovnictvi byly ov§em schvdleny i v dalSich
zemich (do roku 2000 Lotyssko, Ceskd republika, Slovensko a Bulharsko), avsak zde
se dle platné legislativy pro hypotecni bankovnictvi (resp. emisi hypotecnich zds-
tavnich listi) nevyzZadovalo zaloZeni zvlaStni banky vénujici se vyhradné této aktivite.
Znamend to, Ze zdstavni listy mohly a dosud mohou vyddvat i univerzdlni banky,
avSak pod podminkou, Ze povedou k této své aktivité¢ oddélené ucetnictvi, ustanovi
prioritni postaveni drziteld listd v seznamu piipadnych véfitelti v piipadé bankrotu
a Ze uvéry kryté emisemi zdstavnich listd vyhovi jistym regula¢nim pravidlim
(napriklad maximdlni LTV). Poprvé se tento typ ,nevylu¢ného* hypotecniho
bankovnictvi stejné jako hypote¢niho bankovnictvi jako takového v regionu SVE
objevil v Ceské republice (1995). Podle Unie némeckych hypoteénich bank byla na
zacdtku nového tisicileti nejvy$si souhrnnd nomindlni hodnota emitovanych zds-
tavnich listd na hlavu zaznamenana v Ceské republice, zatimco nejnizi ihrnnd hod-
nota emisi byla zjiSténa v Bulharsku a Loty$sku.

Zvlastni programy spofeni na bydleni se do roku 2000 objevily v Ceské republice,
Madarsku, Lotyssku, Polsku, Chorvatsku a Slovinsku. Spofici programy se od sebe
oviem ligily: systémy v Ceské republice, Slovensku, Madarsku, Chorvatsku
a LotySsku se podobaly némeckému ,uzavienému* systému stavebniho spofeni,
zatimco programy v Polsku a Slovinsku byly bliZe francouzskému ,,otevienému‘ sys-
tému provozovanému univerzalnimi bankami. U vSech téchto spoficich programi
asistuje stdt prostfednictvim statnich prémii. Pies nekriticky optimismus pii zavadéni
téchto systéml se ukazalo, Ze systém stavebniho spofeni svdzany s ndslednym
uvérem ze stavebniho spofeni mizZe ucinné fungovat pouze v prostiedi s nizkym
ristem cen nemovitosti, protoZe v opacném piipadé do skonceni spoficiho cyklu
mizZe puvodné ocekdvand hodnota nemovitosti relativné prudce vzrist — zdajem
o uvéry s cilem uzit je na koupi vlastnického bydleni byl v mnoha tranzitivnich
zemich, které systém spofeni zavedly, daleko mensi, nez se ocekdvalo, a velké
mnozstvi klientl vyuzivalo systém jen jako nejlep$i spofici instrument na trhu.
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Aby se sporici cyklus v pribéhu stavebniho spofeni stal v inflacnim prostiedi tranzi-
tivnich ekonomik 90. let minulého stoleti atraktivnim, stdtni prémie ve vét§iné zemi
uplatiiujicich némecky model uzavieného spoieni (Bausparkasse) byla, i diky velmi
dspésnému lobbyingu némeckych a rakouskych bank, nastavena na relativné vysokou
droven, coz v posledku vedlo k neimérnym vefejnym vydajim. Napiiklad na Sloven-
sku v roce 1997 dotace na stitni prémii tvofila 1,4 % statniho rozpoétu, v Ceské repub-
lice to byla nezfidka polovina vSech vydajii bytové politiky! A to pfesto, Ze efektivita
systému mohla byt velmi nizkd, jelikoZ jen maly podil spoficich si po skonceni
spotictho cyklu zazidal o poskytnuti dvéru — pokud ovSem klient nemd zdjem
o poskytnuti tvéru, smi dspory véetné statnich prémii pouZit pro jakykoliv dcel.

Pokud byla vySe stdtni prémie urcena zdkonem, nemohla vldda pruzné reagovat na
zmény v inflaci a obecnych trnich vrokovych sazbdch a mnoho domdcnosti zaca-
lo pouZivat systém stavebniho sporeni jednoduse jako nejvyhodnéjsi sporici pro-
gram na trhu — podil Zadatelii o tivér na pocet lidi koncicich sporici cyklus byl
v téchto zemich daleko nizsi, neZ je bézné v Némecku ¢i Rakousku. V takovém pii-
padé ovSem, stejné jako v pocatecnim obdobi pti zavedeni systému, dochdzi k tomu,
Ze stavebni spofitelny bud realizuji na ukor stitnich vydaji extrémné vysoké zisky
formou alternativnich investic na béznych trzich (s béznymi vynosy), pokud je bézné
droceni u alternativnich investic vyS$8i neZ uroceni uloZek, nebo naopak omezené ztra-
ty, pokud je béZné uroceni u alternativnich investic niZsi nez uroceni tloZek. Objevila
se dokonce argumentace, Ze cely systém nebyl ani tak podporou bydleni, jako spiSe
podporou spotfeni obyvatel. Narozdil od situace v Némecku byly ve vSech tranzi-
tivnich zemich s uzavfenym systémem spofeni (Bausparkasse) sttni prémie piij-
move necilené a zejména pak daleko vyssi v relativnim srovndni s obecnou hladinou
urokt z vkladd. Konkrétni nastaveni systému v tranzitivnich zemich si tak i pfes sva
nezpochybnitelnd pozitiva systému jako takového (napiiklad v némeckém provedeni)
mezi odborniky vyslouzilo rozsdhlou kritiku; tato kritika byla ov§em uc¢inné preval-
covdna politickymi zdjmy.

Ceskd a Slovenskd republika zavedly systém stavebniho spofeni jiz v roce 1993,
Madarsko v roce 1997, Chorvatsko v roce 1998 a Slovinsko v roce 1999. Piestoze
zékon o stavebnich spofitelndach byl v roce 1997 schvdlen i v Polsku, nebyl dosud
uveden do praxe (zejména z obavy z negativnich dopadi na statni rozpocet popsanych

v predchozim odstavci). Mezi systémy v uvedenych zemich existovalo a dosud exis-
tuje mnoho rozdili. Lisi se ve vysi prémie vypldcené klientim (v Ceské republice
zustala béhem devadesdtych let konstantni, naopak na Slovensku se nékolikrdt zméni-
la, obvykle ¢inila 25 % — 30 % z ro¢né naspoirené Castky do urcitého maximdlniho
limitu), v délce spoficiho cyklu (dva roky v Chorvatsku, pét let v Rumunsku, Sest let
na Slovensku) aj. Dodnes se ve vSech zemich s vyjimkou Chorvatska vypléci statni
prémie vSem klientim vcetné téch, ktefi po skonceni spoficiho cyklu nepozddaji
chodné systém novelizovan na Slovensku, a to tak, Ze statni prémie byla vypldcena
jen tém, ktefi uspory pouZiji pouze k zajisténi bydleni, av§ak pokles poctu nové uza-
vienych smluv v ndsledujicim roce ptimél vladu k ndvratu k pfedchozimu ,,St€drému*
systému. Tento priklad také ukazuje, jak mize byt obtiZzné tento ndkladny systém po
jeho zavedeni reformovat.

Slovensko je jedinou zemi, kde mize o zméné vyse stitni prémie rozhodnout vladda,
a to dokonce s platnosti i pro probihajici smlouvy. V ostatnich zemich je jeji vyse
ddna zdkonem a jeji zménu musi schvdlit parlament — coZ je, pfirozenég, daleko delsi
a obtiZzngjsi (Uc¢inn€jsi lobbying byvd zejména pies poslance parlamentu). Slovensko
také v druhé poloviné 90. let uspésné ,,presvédcilo stavebni spofitelny, aby nakoupi-
ly ze svych nemalych piebytkil zvlastni nizko-tiro¢ené stitni obligace, a prebytecny
kapitdl spofitelen byl tak pouZit v oblasti bydleni — pro poskytovani zvyhodnénych
dvérti vybranym skupindm obyvatelstva. Bez ohledu na diskutované nevyhody jsou
systémy spofeni na bydleni, s vyjimkou Madarska a Polska, velmi populdrni mezi
obcany. Stavebni spofitelny ¢asto nabizeji velkou Skdlu ,pieklenovacich® vvéri
(mezitvért), umoziuji kombinaci hypote¢niho tvéru a dvéru ze stavebniho spofeni
pii pofizeni bytu (pokud poskytovatel hypote¢niho tvéru poskytne tvér jen do urcité
urovné hodnoty zastavené nemovitosti) nebo i pfimo konkuruji poskytovatelim kla-
sickych hypote¢nich dvéri tim, Ze nabizi takové kombinace meziivérd a dvért ze
stavebniho spofenti, které se ve 1hlté splatnosti, vysi uvéru ¢i fixaci drokové sazby
v zdsadé rovnaji klasickym hypote¢nim dvérim s fixni dirokovou sazbou. Jejich kom-
parativni vyhodou oproti hypote¢nim dvértim je navic moznost pfed¢asného splaceni
nesplacené Casti jistiny kdykoliv v pribéhu splaceni bez jakéhokoliv pendle (ur¢eno
zakonem).
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Polsky systém spofeni na bydleni (KM), zavedeny v roce 1996, se v mnoha ohledech
od némeckého ,uzavieného* systému lisil. Urokové sazby u tspor i pajéek byly
proménlivé (zdvislé na diskontni sazbé Narodni banky) a program spravovaly uni-
verzdlni banky. Stitni prémie méla formu danového odpisu, minimdlni perioda
spofeni Cinila dva roky, uspory mohly byt pouZity pouze pro ucel bydleni a systém
nebyl zaméfeny na zisk. Vzhledem ke svému neziskovému charakteru a pouze
nepiimé stitni podpore nebyl systém mezi bankami ani klienty piili§ populdrni,
a proto byl vytvofen novy program kombinujici vlastnosti KM a systému stavebniho
spofeni. Ndrodni program bydleni vytvoieny v roce 1999 ve Slovinsku je rovnéz
ur¢itym kompromisem: program bézi v rdmci existujictho bankovniho systému,
urokové sazby u uspor i pljcek jsou proménlivé a velice nizkd povolend drokova mira
z uvérl pokryvajici pouze provozni ndklady ¢ini systém neziskovym. Piimou prémii
na spofeni poskytuje Fond bydleni a je pomérné nizkd: 8,33 % roc¢nich udspor
u pétiletych sporicich programti a 10,42 % u desetiletych. Oba systémy (polsky
a slovinsky) tak maji bliZe k otevienému francouzskému systému spoieni nez k uzav-
fenému systému némecko-rakouskému.

Zdveéry z vyvoje trzniho financovdni vlastnického bydleni v obdobi 1990 — 2000

NiZe jsou uvedeny hlavni zjisténi plynouci ze zavadéni riznych forem trzniho finan-

covani bydleni v tranzitivnich zemich v prvnim desetileti transformace:

* Riist poptdvky po trinim financovdni bydleni byl i po celkové makroekonomické
stabilizaci opozdén diky specifickym vzorciim spotieby a jinym faktoriim ovliviiu-
Jicim poptdvku po téchto produktech v postkomunistickych zemich. Stat mize po-
ptavku podstatné ovlivnit dotacemi, avSak je tfeba mit na paméti, Ze pomoc stitu
miZe rozvoj trhu jak podpofit, tak omezit. Zdkladnimi podminkami nutnymi pro
uspéch rozsiteni triniho financovdni bydleni se ukdzaly byt nizkd a stabilni
inflace, riist redlnych mezd, stabilizace bankovniho sektoru a zavedeni odpovida-
Jici legislativy.

o Zvldstni systémy spldceni hypotecnich vivérii pro inflacni prostiedi (napr. indexo-
vany tvér) mohou byt vispésné, pokud jsou bankéri ndleZité vyskoleni a produkt
Jje ucinnym zpiisobem predstaven potencidlnim klientiim.

* Hypotecni zastavni listy se ukdzaly byt velmi uZite¢nym ndstrojem k ziskdni doda-
tecné likvidity potfebné pro financovani hypotecnich dvéri.

* Programy sporeni na bydleni prinesly tranzitivnim zemim mnohé vyhody — daji se
napfiklad pouzit pro renovaci domti a bytd, kterd je v téchto zemich, po mnoha
letech zanedbavani, velmi zddouci. Z diivodu malych zkuSenosti odpovédnych zd-
stupcii administrativy a politické reprezentace vSak doslo k neprilis efektivnim
konkrétnim nastavenim programii, zejména pak uzavienych systémii stavebniho
sporeni (Bausparkasse), jez si vyslouZily kritiku z odbornych kruhii. Vyse statni
prémie méla byt zfejmé¢ vice navdzdna na obecnou zménu drokovych sazeb a zisk
bank mél byt piisnéji kontrolovdn (piebyte¢né zdroje se daji vyuZit na vystavbu
socidlnich najemnich bytid). Socidlni efektivnost systému se mohla zvysit téz pfi-
jmovym zacilenim statnich prémif.

* Sekunddarni hypote¢ni trh by mohl byt zajimavy pro spiSe velké zemé z regionu
SVE (Rusko), které ¢eli nizké likvidité bank zapfic¢inéné malou divérou obyvatel
ve finan¢ni instituce (ndsledkem financ¢nich krizi) a nestabilni situaci v bankovnim
sektoru. SloZitost jeho ustaveni viak ve vysledku vedla k tomu, Ze v Zddné tranzi-
tivni zemi nebyl aZ dosud sekunddrni hypotecni trh fakticky uveden do Zivota
(odhlédneme-li od formdlnich zdleZitosti) a v pripadé Polska (zaloZeni
Hypotecniho fondu) byl takovy pokus zcela netispésny.

* U¢inné vymdhdni prdva se ukdzalo byt stejné diilezité jako samotné schvdleni
prislusnych zdkonii. ,Ukézalo se, Ze najit uc¢inné zplGsoby vymdhdni prdva je
obtiznéjsi nez vytvorit nové zdkony.* (Hegediis 2002: 17).

Rozvoj trzniho financovani vlastnického bydleni ve vybranych tranzitivnich
zemich po roce 2000

V nékterych zemich SVE, jmenovité v Madarsku, Chorvatsku, Loty$sku a Estonsku,
v ponékud mensim rozsahu téz na Slovensku, v Polsku, Ceské republice a ve Slovin-
sku, doSlo na pielomu tisicileti ¢i mezi roky 2000 — 2003 k nastartovani boomu
hypote¢niho primyslu. Pfi¢inou bylo zejména dosaZeni makroekonomické stability,
snizen{ inflace a s tim souvisejiciho sniZeni droceni z Wvérl; podstatnym ziejmeé bylo
téZ prijeti nutné legislativy, reforma bankovniho sektoru a zajisténi kvalitni registrace
vlastnickych titulti k nemovitostem. Ackoliv rozsdhld privatizace verejnych bytii byla
v mnoha zemich doporucovdna nékterymi mezindrodnimi organizacemi také jako
nutnd podminka pro rozvoj trZniho financovdni bydleni (a trhu s bydlenim obecné),
ukdzalo se, Ze tento faktor je sice podstatny, avsak makroekonomickd stabilita
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a ekonomickd vyspélost jsou opravdu podminkami nutnymi. Mezi zemé s relativné
rychlym, i kdyZ ve srovndni se zemémi jako Madarsko, Chorvatsko, Estonsko ¢i
Lotyssko nikoliv tak ,,raketovym* rozvojem hypote¢niho trhu patii i Polsko a Ceska
republika, které nikdy nezavedly politiku ,,prava na koupi* pro ndjemniky obecnich
byt — vlastnické bydleni vhodné pro klasicky hypotecni dvér tvofilo dle poslednich
censti v CR jen okolo 47 % bytového fondu, v Polsku okolo 55 % bytového fondu.
Naopak zemé, které jsou dnes povazovdny za ,,super-homeownership states* jako
Albénie (s podilem vlastnického bydleni na celkovém bytovém fondu ve vysi 98 %),
Rumunsko (s podilem 95 %) nebo Bulharsko (s podilem 92 %) stoji i dnes, v roce
2005, v oblasti trzniho financovani bydleni na dplném pocétku.

Tabulka 3 se snaZi postihnout mozny vztah mezi ekonomickou vyspélosti (HDP na
hlavu podle parity kupni sily vyjddfeny v procentech z priméru EU-25 v roce 2004),
inflaci mezi roky 2000 — 2003, rozsahem hypote¢niho trhu (méfeného podilem nespla-
cenych hypoteénich tvérd uréenych pro rezidenéni icely na HDP v roce 2003) a vyz-
namem vlastnického bydleni na trhu (méfeného podilem vlastnického bydleni na
celkovém bytovém fondu v dané zemi) pro nékolik vybranych zemi SVE. Podle Euro-
pean Mortgage Federation (EMF 2004) patii mezi nejrychleji se rozvijejici hypote¢ni
trhy v regionu SVE LotySsko a Madarsko (tézZ Chorvatsko a Estonsko, které nebyly
EMF sledovdny) — v téchto zemich dosahoval v roce 2003 podil nesplacenych
hypoteénich dvérti na bydleni (outstanding mortgage balance) jiz 8 — 16 % GDP,
pri¢emz nejvyssi hodnoty tohoto indikdtoru v celém regionu SVE dosahovalo v roce
2003 zfejmé Estonsko.*! V Madarsku se, napiiklad, jen za rok 2003 zvysilo dhrnné
zadluzeni prostfednictvim hypote¢nich tdvérd o 74 %, v Lotys$sku dokonce
0 85 % a podobné ristové hodnoty je mozné ocekdvat téZ v Estonsku ¢i Chorvatsku!
Madarsko patii mezi nejvyspélejsi zemé v regionu, Chorvatsko, Estonsko a Loty$sko
se dle vySe HDP na hlavu fadi spiSe ke stiedné vyspélym zemim. Inflace postupné kle-
sala ve vSech 4 zemich (ostatné jako ve vSech sledovanych zemich), pricemz
v Madarsku tomu bylo relativné nejpomaleji. VSechny uvedené zemé patii ovSsem
k zemim s velmi vysokym podilem vlastnického bydleni na celkovém bytovém fondu.

Naopak v nejvyspélejsich zemich regionu — Ceské republice a Slovinsku — se pohy-
boval podil nesplacenych hypotecnich dvérti na HDP v roce 2003 jen mezi 3,5 —
4,5 %; dle EMF vzrostlo tihrnné zadluzeni v CR mezi roky 2002 a 2003 ,jen“
0 43 %. Jak ukazuje udaj pro Rumunsko, Slovensko a Slovinsko, a protoze vime, Ze
vétina ostatnich zemi v regionu SVE, které jsou méné vyspélé nez zemé ndmi sle-
dované (napiiklad Albdnie ¢i Arménie), a které zpravidla rovnéZ dosahuji vysokého
podilu vlastnického bydleni na bytovém fondu, jsou zemé se zcela nerozvinutym
trznim financovanim bydlent, jevi se pfimy vztah mezi podilem vlastnického bydleni
a rozvojem hypoteéniho trhu za velmi nepravdépodobny. Na druhou stranu pri
dosaZeni urcité urovné makroekonomické stability, niZsi inflace a ekonomické
vyspélosti (pricemz staci, aby HDP dané zemé tvorilo jen priblizné 40 % priméru
EU-25) se stdvd podil vlastnického bydleni na bytovem fondu zemé ziejmé podstat-
nym akcelerdtorem rozvoje hypotecniho trhu — v zemich jako Polsko nebo Ceska
republika s vyrazné mens$im podilem vlastnického bydleni je znatelny niz$i rtst
zadluZeni neZ v zemich ekonomicky méné vyspélych, ovS§em s vysokym podilem
vlastnického bydleni, jako Chorvatsko nebo LotySsko.

Z této teoretické vazby ovsem vypaddvd Slovinsko, jeZ je v mnoha ohledech (drZeni
bankovniho sektoru ve stitnich rukdch, daleko aktivnéjsi role stdtu na trhu
s bydlenim, velky rozsah vetejnych dotaci) velmi specifickou zemi — ackoliv se jedna
o nejvyspélejsi zemi v regionu SVE a navic dle podilu vlastnického bydleni patii
k ,.super-homeownership states®, podil nesplacenych hypote¢nich dvéri ¢inil v roce
2003 pouze 3,5 % HDP.

Pii srovnéni téchto hodnot s hodnotami pro vyspélé evropské zemé (viz predchdze-
jici kapitolu) je moZné dojit k velmi pravdépodobnému zavéru, Ze pokud se neoslabi
ekonomicky rdst v zemich SVE, hypoteéni primysl bude v téchto zemich nadile
nejspise relativné rychle rtist. Zajimavé rovnéz je, Ze mira koncentrace hypote¢niho
primyslu (pro méfeni kompetitivity trhu), kterd je obecné v tranzitivnich zemich rela-
tivné vysokd, nemd na miru rtstu zadluZeni domdcnosti vyraznéjsi vliv — ackoliv
v zemich jako Madarsko, Polsko nebo pravdépodobné téz Chorvatsko je trzni podil

41 Udaj za Estonsko vychdzi z nékolika pifmych konzultaci s Estonskym statistickym tfadem. I pfes jejich potvrzeni je jeho vy3i viak nutno brit s jistou opatrnosti.
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Tabulka 3: Faktory rozvoje hypote¢niho priamyslu

L Inflace - defldtor Podil mfslzlace:n_)fcfz L ;}l:’isli’l’ll;fkého
Zemé per capita PPP HDP hypotecnich vveéri (v %7 celkového
(5 205 %) na HDP (v %) bytového fondu)
2004 2000 2001 2002 2003 2003
Slovinsko 77,8 11 9 8 1 3,5 84 (2003)
Ceska republika 70,0 1 5 3 2 34’?5 ((I\é%l:)) 47 (2001)
Madarsko 60,5 10 8 7 5 7,8 90 (1996)
Slovensko 52,0 8 4 4 3 4,8 74 (2001)
Estonsko 49,8 5 6 4 2 16,0%* 94 (1999)
Lotyssko 478 1 0 0 1 8,3 91 (2001)
Polsko 46,7 7 1 2 1 4,7 58 (2003)
Chorvatsko 46,0 5 4 3 3 9,6 83 (2001)
Litva 43,2 5 3 2 -1 n.a. 79 (2003) * Udaj vychdzi z piimého dotazu na Estonsky statisticky iifad,
Rumunsko 31,6 46 38 24 23 1 97 (2002) ale vzhledem k jeho vysi mohlo dojit k riiznym zkreslenim
Bulharsko 298 7 7 4 2 0.0- 1,0 92 (2001) Zdroj: g{[)\;l)l;, IV;/;;IEdC]B;ank, Eurostat, Housing Statistics in EU

hlavniho poskytovatele uvérti dosud vétsi nez 40 % a jednad se tudiZ o velmi koncen-
trované trhy, toto dominantni postaveni mize mit jisty vliv na varietu produkti
i marZi, avSak prokazatelné¢ nemd, alesponn nikoliv prozatim, rozhodujici vliv na
rozsah poskytovanych dvért a rist miry zadluZen{ ve vztahu k HDP dané zemé.

Hypotecni bankovnictvi (emise hypotecnich zastavnich listi), a to at uz v zemich
s ,,vyluénym* postavenim zvlastnich bankovnich tstavu nebo v zemich, kde je hypote¢ni
bankovnictvi provadéno za zvlastniho rezimu existujicimi univerzalnimi bankami, doz-
nalo od roku 2000 nebyvalého rozmachu, zejména pak v Ceské republice (jez byla i na
konci minulého tisicileti zpravidla hodnocena jako zemé s nejrozvinutéj$im systémem
hypote¢niho bankovnictvi v regionu) a Madarsku. Uvadi{ se, Ze rozmach hypote¢niho
bankovnictvi v Madarsku byl tak rychly (jen mezi roky 2002 a 2004 nesplacend cast
uvéra krytych z emisi zdstavnich listd vzrostla z 380 miliénd eur na 4,6 miliardy eur), Ze

tato zem¢, minimdlné v objemu uspé$né realizovanych emisi, pfedstihla i v relativnim

srovnani (hodnota tvért krytych emisemi zstavnich listii na hlavu) Ceskou republiku.
V Polsku je mira emis{ zastavnich listi daleko nizs{, na Slovensku dosdhla na konci roku
2004 dhrnna nomindlni hodnota prodanych zéstavnich listti 1 miliardy eur. V roce 2004
vstoupila v platnost legislativa pro ,,nevylucné* hypote¢ni bankovnictvi v Rumunsku
a Estonsku, v roce 2002 v Kazachstdnu; naopak legislativa pro ,,vylu¢né“ hypote¢ni
bankovnictvi vstoupila v platnost v roce 2004 téz v Rusku.

V oblasti systémi stavebniho spoieni se nové objevily systémy ,,uzavieného* staveb-
niho spoteni (Bausparkasse) v Rumunsku (2003), Bulharsku (2004) a tento systém se
rovnéz pfipravuje v Rusku. V nékterych zemich, kde ndkladnost uzavieného systému
spofeni pro vefejné rozpoCty dosdhla jistého prahového bodu, byly systémy refor-
movany snizenim stitnich prémif (Cesk4 republika, Slovensko).
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Je velmi té¢zké hodnotit a podrobnéji srovnat efektivitu systému trzntho financovani
bydleni i pro tranzitivni zemé s vyspélejSim hypoteénim primyslem, jelikoZ srov-
natelné spolehlivé informace jsou daleko méné dostupné, nez je tomu u vyspélych
zemi. Namisto presnéjsitho a spolehlivého srovndni systémi vyzadujici si zvlaStni
vyzkumny projekt pro mezindrodni tym proto uvedeme jen né€kolik podstatnych
informaci o vyvoji hypote¢niho trhu v novém tisicileti ve ¢tyfech vybranych zemich
— Madarsku (zemi s vysokou dynamikou rtistu hypotec¢niho dvérovani), Polsku (zemi
se spiSe pozvolnou dynamikou rtstu hypotec¢niho tvérovani), Rusku (zemi dosud
s nepatrnym rozvojem hypoteéniho primyslu) a Slovinsku (zemi s velmi specifickym
instituciondlnim uspofdddnim a vysokou mirou vméSovani stitu do financovani
bydleni). I takova informace totizZ umozni blizs{ vhled, jakkoliv obecnéjsi zavéry lze
z ni formulovat jen velmi obtiZné&.

Madarsko

Madarsko je jednou ze zemi, kde tvérovani pfi pofizeni vlastnického bydleni (jakko-
liv nikoliv na bazi dnes béznych hypote¢nich tivérd) bylo relativné rozsifené i v obdobi
minulého reZimu — v roce 1989 tvoril podil nesplacenych uvért uréenych pro porizeni
bydleni na HDP zemé 17 %. Po transformacnich zméndch, které ndsledovaly, doslo
ovSem k vyraznému sniZeni podilu nesplacenych hypotecnich dvérti aZ na udrovei
1,5 % HDP v roce 2000. Toto sniZeni bylo ddno jednak programem vlddy motivujictho
dluzniky k pfedcasnému splaceni ,,starych dveéri®, velmi pomalym rozvojem systému
financovani bydleni (hypotec¢niho dvérovani) na trzni bazi (zejména z divodu vysoké
a volatilni inflace), ale také razantnim poklesem cen rezidencnich nemovitosti
v prabéhu 90. let (!). Je dost podstatné, ze madarsky trh s bydlenim byl po celd 90. léta
v zdsadé velmi konzervativni s relativné malym poctem transakci — v roce 1998 byla
prumérnd cena reziden¢nich nemovitosti v redlné hodnoté téméf o polovinu niZsi nez
v poslednich letech socialismu (1989), cozZ je ve srovndni se situaci v jinych tranzi-
tivnich zemich ojedinélé. Je§té¢ na zaCatku roku 2000 byl vyznam madarského
hypote¢niho primyslu zcela margindlni, portfolio hypotecnich tvéra dosahovalo vyse
130 mld. madarskych forintti a podil nesplacenych hypote¢nich dvért tvofil jen 1,5 %
HDP zemé.

O ctyii roky pozdéji, v roce 2004, vsak jiz portfolio nesplacenych hypotecnich dvért
dosdhlo témér 2 biliont madarskych forintd a podil nesplacenych hypotecnich dvért
na HDP stoupl na 10 % (!!). A to pfesto, Ze jesté v roce 2000 byla v Madarsku 10%ni
inflace (primérné nomindlni drokové sazby z hypote¢nich uverid se pohybovaly okolo
18 %), kterd sice v dalSich letech postupné klesala, nicméné i v roce 2003 dosahovala

stdle 5 %. Co je tedy piic¢inou takového raketového rdstu? Efektivita hypote¢niho
dlouhodobych tuvérd, nahly piiristek dlouhou dobu odklddanych nakupi? Je prav-
dou, Ze makroekonomickd situace se stabilizovala, inflace se postupné sniZila, ceny
bydleni zacaly po mnoha letech poklesu riist a na trhu s hypote¢nim dvérovanim se
konec¢né objevila néjakd konkurence (jest€ v roce 1997 dominantni spofitelna, OTP,
ovladala fakticky 90 % trhu s hypote¢nim tveérovanim). HDP zemé ovSem rostl jiz
v druhé poloving 90. let, inflace zistala i v novém tisicileti relativné vysokd a v roce
2002 banka OTP méla stidle dvoutietinovy (66 %!) podil na nové poskytnutych
hypotecnich dvérech. Je tudiZ velmi pravdépodobné, Ze rozhodujici pti¢inou nebyl
bohuzel ani jeden z uvedenych dvodi, nybrz Stédrd stdtni bytovd politika, stitni
intervencionismus. V roce 2000 bylo totiz madarskou vladou zavedeno nékolik pod-
statnych statnich dotaci, které nejen znamenaly rozsdhly motiva¢ni impuls pro pii-
padné klienty bank, ale neustdld politickd diskuse o finan¢ni udrZitelnosti téchto
dotaci a hrozba jejich zruSeni vytvoftila dodate¢nou poptdvku po hypote¢nich tvérech
i od t&ch lidi, ktefi aktudlné kupovat ¢i stavét bydleni nehodlali, avSak nechtéli pfijit
o velmi vyhodné podminky plynouci z téchto dotaci. O jaké statni dotace se konkrét-
né jednalo?

Prvni dotaci byla velmi §tédrd drokova dotace pro dluzniky (zvand dotaci uréenou pro
zvySeni poptavky po hypotecnich tvérech) — ta byla rovna vynosu ze statnich obligaci
minus 4 procentni body (pfiblizné 7,5 % p.a. v roce 2000). Aby se klient, a potazmo
téZ bankovni ustav, mohl ucastnit dota¢niho programu, nesmélo turoceni udvéru
prekrocit vynos ze stdtnich obligaci plus 4 procentni body — bankdm byla, nutno fici
pii srovndni s vy&i marzi bank v CR relativné §tédfe, limitovana marZe mezi tiroéenim
statnich obligaci a hypote¢nich tivér na 4 %. Urokové dotace byla a je poskytovana,
pfirozené, na celé obdobi splatnosti tvéru. Takové nastaveni trokové dotace umoZznilo
flexibilni reakci na zménu trznich trokovych sazeb a pfitom klient (véfitel) vZdy hradil

dvér s urokem maximalné 8 % p.a. po celou dobu splatnosti dvéru.
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Druhou dotaci byla drokova dotace hypotecnich zastavnich listd, v roce 2000 ve vysi
3 %, pokud uvéry poskytnuté bankou ze zdroju ziskanych emisemi zastavnich listl
budou troéeny s maximélni marZi (rozdilem mezi drofenim uvért a drofenim zds-
tavnich listd) ve vysi 1,5 %. Pokud tedy byla drokovd sazba hypotecnich zastavnich
listl 11 %, maximalni droceni dvéru smélo byt 12,5 % a v takovém piipadé mohla
banka poZddat o 3%ni trokovou dotaci, coZ fakticky sniZilo ndklady banky na 8 %
(a marzi zvysilo na 4,5 %). Tato tirokovéd dotace byla navic v roce 2001 zvySena
z 3 % na 6 % a na zdkladé nového mechanismu dosédhla v roce 2002 dokonce rekord-
nich 10 %! Tato dotace stoji, mimo jiné, za obrovskym rozmachem hypote¢niho
bankovnictvi a emisemi zdstavnich listd v této zemi.

Tretim programem byl program danovych tlev — nejdiive bylo ro¢né mozné si piimo
z vypoctené dané odecist 20 % splatky hypote¢niho uvéru (jak drokd, tak splatky
jistiny), ovSem jen do limitu 35.000 forintt, asi 180 USD. V roce 2001 jiz bylo mozné
si z dan¢ odecist 40 % spldtky a vyrazné se zvySil maximdlni limit — i pro ndkupy
existujicich bytii bylo mozné od roku 2002 odecist splatky tvéru az do limitu 240.000
forintd (okolo 1.000 USD), tedy 7krat vice nez v roce 2000.

Cely dotacni systém byl dlouhodobé financné neudrzitelny a pfispél k vyraznému
navyseni statniho dluhu a rozpoctového deficitu. V prosinci 2003 sahla vlada k oceka-
vanym Skrtdm — drokova dotace pro véfitele byla snizena na 60 % vynosu z vladnich
obligact, urokovd dotace zdstavnich listti byla sniZena jesté podstatnéji na 40 % vynosu
z vladnich obligaci, limit pro danovy odpocet byl sniZen na polovinu a daiiovy odpocet
byl obecné umoznén pouze pro prvni Ctyfi roky spldceni uveru. PrestoZe se ocekdval
razantni pokles zdjmu o hypote¢ni tvéry, pokles nebyl tak radikdlni. Trh sdm se v tomto
stadiu rozvoje dokdzal i bez statnich dotaci vyporadat s vysokymi drokovymi sazbami
prostfednictvim tveérG denominovanych v cizi méné — v roce 2004 byla celd polovina
nové poskytnutych hypotecnich dvérd denominovédna v cizich méndch. Zajimavym
zavérem z vyvoje hypotecniho trhu v Madarsku je fakt, Ze zdzraky se ani v oblasti
hypote¢niho dvérovani nedéji — za ,,zdzraénym‘ boomem hypote¢niho primyslu v této
zemi po roce 2000 nestdlo nic jiného nez stit a jeho ,,viditelnd* ruka regulace.

Polsko

Podobné jako v mnoha jinych tranzitivnich zemich byl a dosud je trh s hypote¢nim
dveérovanim v Polsku velmi koncentrovany — dominantni podil (v roce 1995 75 %,
v roce 2000 okolo 50 %, v roce 2003 stéle okolo 40 % ) na trhu s hypote¢nimi uvéry
si drzi banka PKO BP. Jeji tdspéch byva odiivodiiovan zejména dispéSnym zavedeni
indexovanych uvért (dual-index mortgage) vhodnych pro infla¢ni ekonomiky, ktery
zvysil dostupnost hypotecnich dvéri a svym nastavenim tak ziskal oblibu mezi poten-
cidlnimi klienty. Pfirozené jde také, podobné jako v piipadé Ceské spofitelny v CR,
o jednu z nejvétSich bank s nejvétsim poctem pobocek v zemi, s velkym poctem rela-
tivné vérnych klientd, vedouci banku na depozitnim trhu. Indexované dvéry jsou
ovSem relativné sloZité a v roce 2000 méla prave tato banka nemalé problémy s kvali-
tou portfolia téchto dveérd — z toho diivodu prestala indexované tvéry zcela poskyto-
vat a nacas se zcela stdhla z oblasti hypotecniho tivérovani. Tento docCasny ,,istup
trvajici az do konce roku 2003 byl piileZitosti pro konkurenci (zejména banky PKO
SA, PAMB — GE Capital Bank, BPH a WBK), které relativné rychle zvySsily svij trzni
podil, diky ¢emuz se téZ zvySila kompetitivita celého trhu.

Ve srovnani s vyspélymi stity, ale mozn4 téZ ve srovnani se situaci v Ceské republice,
je variabilita produkti spiSe nedostate¢na. Ackoliv celkovy podil nesplacenych
hypote¢nich ivéri na HDP ¢inil v roce 2003 4,7 %, po odecteni $tédie dotovanych
dvérd z pocitku transformace urenych pro bytovd druzstva a kvalifikovanych
hypote¢nich tvérd zvlastniho stitniho fondu uréenych pro neziskové bytové asociace
TBS by tento podil byl pfiblizné o jeden procentni bod mensi. Nedotované hypote¢ni
dvéry tvori v thrnu jen priblizn€ 6 % bankovnich aktiv. Pro hypotecni uvéry v Polsku
je charakteristickd relativné kratka primérnd nabizend doba splatnosti uvéru (v priméru
10 az 15 let, i kdyZ vyjimecné existuje moZnost splacet i 30 ¢i 35 let), konzervativni
maximaln{ loan-to-value ratio (uvadi se maximum mezi 75 — 80 %) a zejména z diivo-
du pfisného nastaveni bonitnich kritérif i relativné nizka primérnd vyse dvéru — podle
vyzkumil Polské bankovni asociace se primérnd vySe hypoteéniho uvéru mezi roky
2000 a 2002 pohybovala mezi 50,000 a 60,000 polskymi zlotymi (500.000 — 600.000,-
K¢). V absolutni vétsiné pripadi je tirokova sazba z ivérd zcela variabiln{; dvéry s fixni
sazbou se poprvé objevily aZ v roce 2000 (napiiklad Deutsche bank s irocenim 15,75 %
pii 5-leté fixaci uroku) a teprve azZ v roce 2004 mohla nabidka dvért za fixni sazby
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oslovit diky zvySen{ konkurence a sniZeni do té doby spiSe spekulativnich drok i Sirsi
klientelu (stéle se vSak jedna spiSe o tivéry s fixaci iroku maximdlné na dva i tfi roky).
Primérnd variabilni irokova sazba pro hypote¢ni tivéry poskytnuté v polské méné pro
dcely bydleni byla v roce 2004 okolo 7 — 8 % (i ptes velmi nizkou miru inflace).

Indexované uvéry (poskytované v polském zloty) postupné na zacdtku nového tisi-
cilet{ vystiidal jiny typ uvért vhodnych pro zemé s vysokymi trokovymi sazbami
a vysokou inflaci — tvéry denominované v cizi méné (napt. EUR, USD nebo CHF),
které v soucasnosti jiZz tvoif 62 % vsech poskytnutych hypote¢nich dvérd v Polsku
(pouze 37 % z celkového poctu dvéri poskytnutych od roku 1995 tvoii tvéry poskyt-
aviak klienti na sebe piebiraji kursové riziko*? — pro tvéry poskytnuté v CHF se
drokovd sazba pohybovala jiz od urovné 1,5 — 2 %. Trh nabizi relativné rozsdhlou
$kalu forem mozného splaceni tivéru — od anuitni formy splaceni, pies rizné formy
regresivniho a progresivniho spldceni, ke specidlnim produktim jako zminéné in-
dexované dvéry.

Co se tykd hodnoceni bonity klientti, uvadi se, Ze banky zpravidla vyZaduji minimal-
né pifijem ve vysi 1,5 ndsobku primérné mzdy a po odecteni vydaji na splatky
hypotec¢niho dvéru a vSech ostatnich uvérti musi zZadateli zistat minimdlné polovina
primérné mzdy na kazdou osobu domdcnosti. Spldtka uvéru smi dosahovat maxi-
malné 35 % cistého piijmu domdcnosti. Vedle toho banky velmi peclivé hodnoti
budouci profesni kariéru Zadatele (pro zaméstnance v sektorech prochdzejicich refor-
mami a poznamenanych nezaméstnanosti jsou kritéria bonity jesté piisnéjsi) a posky-
tuji dvéry zpravidla jen na porizeni bytd ¢i doml ve méstech a jejich bezprostiednim
okoli (nikoliv pro ndkupy domi v rurdlnich oblastech Polska). Ackoliv se trh zcela
jist€ rozviji a z pohledu ,,uvniti by se mohlo zdait, Ze rychle, patii Polsko spiSe
k zemim s postupnéj$im a pozvolnéj$im rozvojem hypotecniho primyslu. Za pticinu
se zpravidla uvadi nestabilni makroekonomicka situace (vysokd volatilita inflace
vedouci k vysokym trokovym sazbdm jesté v roce 2001), nizkd likvidita nemovitosti

v rurdlnich a méné vyspélych ¢dstech Polska, stdle nemaly podil ndjemniho bydleni
na celkovém bytovém fondu, ale téZ pfili§ dominantni pozice jedné banky na trhu.

Rusko

Rusko je jednou ze zemi, kde reformy, nejen v oblasti bydleni, probéhly a stdle
probihaji velmi pomalu a pozvolné. Mimo to, pfed rokem 2000 stile zdpasilo
s makroekonomickou nestabilitou, jez vyvrcholila v roce 1998 rozsdhlou a zdvaznou
finan¢ni krizi. Pfed rokem 1998 byly hypote¢ni dvéry poskytovdny pouze 20 rusky-
mi bankami a po finan¢ni krizi navic nékolik z nich do¢asné zastavilo jakékoliv akti-
vity v oblasti hypote¢niho uvérovani. Ackoliv od roku 2000 se situace postupné
zlepSuje a dokonce i dalsi banky se zapojuji do hypoteéniho primyslu (v roce 2002
dle informaci centrdlni banky poskytovalo hypote¢ni dvéry jiz 149 bank a finan¢nich
dstavi), podil hypotecnich tverd urcenych na bydlenf je stdle nizsi nez 0,5 % sumy
uvért poskytnutych ruskym domadcnostem; v roce 2003 tvofil podil nesplacenych
hypote¢nich dvérd jen 0,1 % ruského HDP. Mezi diivody se uvddi nizké piijmy
domdcnosti neodpovidajici cendm nemovitosti (dle Setfeni domdcnosti spolecnosti IC
RAM pouze 12,4 % domdcnosti je schopno financovat ndkup bydleni ze svych dspor
nebo z pljcky), stile relativné vysoky podil ndjemniho bydleni majici kvazi-viast-
nicky charakter, kde jsou ndjmy regulovany na extrémné nizkych drovnich, ale zejmé-
na pak vysoké redlné urokové sazby zapfiCinéné vysokymi riziky pii poskytovani
hypotecnich dvéra.

Typickym hypote¢nim tvérem v Rusku je denominovany tvér v cizi méné, nejcasteji
USD - i pfes denominaci v cizi méné vsak drokova sazba u té€chto ivért dosahuje stile
okolo 10— 15 % p.a., u rublovych tvért se trokova sazby pohybuje v rozmezi 15— 18 %
p-a. BéZnd doba splatnosti tvéru se aZ v poslednich dvou letech zvySila z 1 — 3 let na
5 — 15 let. Teprve az v roce 2004 byly navrZzeny podstatné zmény legislativntho rdmce,
které by snizily rizika z poskytovani hypotecnich tvéri:

42 Tento fakt sam o sob& neznamend, Ze by kvalita tivért méla byt horsi nez v jinych zemich. PiestoZe kursové riziko, tedy riziko ze zmé&ny ménového kursu, nemusi byt malé, vzpomeiime, jak se ménil (&i spise neménil)

v druhé poloving 90. let.
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* podle soucasnych legislativnich ustanoveni, zabaveni majetku a jeho nedobrovolna
drazba jsou mozné pouze v piipadé, pokud md véfitel vice nez jeden byt ¢i dim
k bydleni. Ackoliv se banky snaZzily toto ustanoveni zdkona pfekonat smluvnim
dojednanim s véfitelem, z diitvodu velmi konzervativniho jedndni ruskych soudi je
dosud téméf nemozné zabavit byt ¢i dim neplatic¢e, pokud je to jeho jediny byt ¢i
dim a on sdm nebo ¢lenové jeho rodiny zde maji trvalé bydliste;

* podle stile platného ustanoveni Obcanského zdkoniku md navic vlastnik bytu
a dokonce téz vsichni ¢lenové jeho rodiny pravo uzivat nadéle byt, ve kterém bydli,
i pokud by se zménil, af uz dobrovolné nebo nedobrovolng, vlastnik bytu ¢i domu.
I kdyby se tudiZ bance podafilo tispésné dosdhnout exekuce a zabavit zastavenou
nemovitost, ptivodni vlastnik a jeho rodina ma ze zdkona pravo jej naddle uzivat.
V praxi sice Casto dluznik, pokud ma jiny byt ¢i dim k uZivdni, skutecné ze
zabavené nemovitosti odejde, problémem ovSem je, Ze pravo zlstat ma nejen on,
ale také vsichni ¢lenové jeho rodiny, coZ pro banku pfedstavuje obrovské riziko, ze
by byla nucena proddvat obyvanou nemovitost, pfirozené za daleko niZs{ cenu, nez
pokud by nemovitost byla prazdna;

¢ podle platnych ustanoveni Obcanského zakoniku se rovnéz v piipadé prodeje bytu
¢i domu vyZaduje souhlas od tfadi na ochranu prav déti, pokud v proddvaném byté
¢i domé bydli zdvislé nebo handicapované osoby. Toto ustanoveni vede k rozsdh-
Iym a velmi Casto neraciondlnim zasahtim uradd, které diktuji podminky prodeje
nemovitosti a pfi jejich nesplnéni vyhroZuji odmitnutim vydani souhlasu.

Casto se uvadi, 7e v Rusku stdle ,,pravo na bydleni* pfevlada nad prévem vlastnic-
kym, coz vede k situaci, Ze zde dosud fakticky nevznikl skutecny trh s bydlenim.
VysSe uvedend rizika, stejné jako nedostatek likvidity pro poskytovani uvéri
(dtsledek finanéni krize) a skutecnost, Ze velkd ¢édst prijmt domdcnosti pochdzi
z Sedé ekonomiky, jsou bankami, dle provedenych Setfeni, uvddény jako hlavni bari-
éry pro dalsi rozvoj hypote¢niho primyslu v Rusku. Problém likvidity byl ¢dste¢né
feSen zaloZenim Agentury pro poskytovani hypotecnich tvéra se statni garanci, jez
meéla poslouZzit jako motor pro rozvoj sekundarniho hypote¢niho trhu. PrestoZe doslo
k ojedinélym emisim MBS, sekunddrni hypotecni trh zlstavd stdle spiSe hudbou
moznd jeSté velmi vzddlené budoucnosti.

Slovinsko

Slovinsko je zemi s velmi vysokym podilem vlastnického bydleni — ostatn€ podobné
jako Madarsko ¢i vétSina dalSich zemi naSeho regionu. I pfesto se vSak trh s hypote¢ni-
mi tvéry rozviji relativné pomalu a navic md mnoho specifickych rysa. Jiz v roce 1991
byl zaloZen Slovinsky fond bydleni, statni fond, jehoZ cilem bylo podporovat vystavbu
a renovaci bydleni poskytovdnim dlouhodobych ptijéek s nizkym trokem jak doméc-
nostem tak neziskovym bytovym organizacim. Na zdklad€¢ Zdkona o bydleni dostdva
Fond 20 % veskerych pi{jmt plynoucich z privatizace vefejnych bytl (zejména byt
byvalych statnich podnikti) a stét je ze zdkona rovnéz povinen dodate¢né finan¢né pfis-
pivat na ¢innost Fondu — mezi roky 1995 a 1999 stit ro¢né pfispival ¢dstkou pohybu-
jici se mezi 5 — 10 miliény Eur. V soucasnosti (2002) je Fond s kapitdlem ve vy$i okolo
265 miliént Eur jednou z nejvétsich finan¢nich instituci ve Slovinsku a zcela domi-
nantnim poskytovatelem uvér urcenych na porizeni bydleni v této zemi.

Fond se az do roku 2000 vyhradné zamétoval na poskytovani pijcek na bydleni, a to
s trokovou sazbou vyrazné pod trzni urovni — pro domédcnosti, napiiklad, byla redlna
urokovd sazba u hypote¢nich pijéek Fondu v roce 1995 okolo 3 % p.a., zatimco
primérnd redlnd urokovad sazba u komercnich bank byla v t€ dobé téméf 13 %
p.a.. V roce 2001 a 2002 Fond dokonce poskytoval tivéry s redlnou urokovou sazbou
mezi 1,75 — 2,25 % p.a. — irokovd sazba je fixovdna na celé obdobi splatnosti a doba
splatnosti se pohybovala mezi 10 a 20 roky. Jakkoliv o tvér ze zdrojt Fondu si smi
zaZddat jakdkoliv domdcnost, vySe Uvéru zdvisi na velikosti domdcnosti a jejim pi{jmu
(tvéry jsou piijmové cileny). Zvlastni skupiny domdcnosti, zejména pak domdcnosti
mladych lidi a domdcnosti s handicapovanymi obcany, maji navic pfednostni postaveni.
Kritéria pro poskytovani tvéri nebyla stanovena zdkonem ¢i vladou, nybrz samotnym
Fondem, a to pfesto, Ze Fond by se neobesel bez stiatni pomoci. Do roku 2002 Fond
poskytl domacnostem dvéry v celkové vysi okolo 300 miliént Eur. Od roku 2001 ziskal
Fond status investi¢ni spole¢nosti v oblasti nemovitost{ a proto mize vedle poskytovani
pajcek vést i své vlastni investi¢ni aktivity, zejména v oblasti vystavby neziskového
socidlniho bydleni. V roce 2001 se Fond investi¢né podilel na vystavbé 500 a v roce
2004 na vystavbé 650 bytovych jednotek urcenych k prondjmu za socidlni ndjemné.
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Vedle Fondu byl v roce 1999 zaveden téZ stitem podporovany systém stavebniho
sporfeni — jak jsme uvedli jiZ vyse, jednd se spiSe o ,,otevieny* systém podobny fran-
couzskému modelu, jelikoZz je provozovdn existujicimi komercénimi bankami.
U pétiletych spoticich cykla stdt prispivd prémii ve vysi 8,33 % ro¢nich uspor,
u desetiletych spoficich cykld prémii ve vysi 10,42 % roc¢nich udspor. Jen v roce 2003
predstavovaly ro¢ni vefejné vydaje na prémii ze stavebniho spofeni 2,5 miliénd Eur.

Dominantni postaven{ stdtniho Fondu na trhu s ptijcky pro pofizeni bydlen{ a relativni
obliba stitem podporovaného systému stavebniho spofeni (podobné jako v CR, ale na
rozdil, napfiklad, od Madarska) vedly v posledku k relativné slabé poptdvce po kla-
sickém trznim hypote¢nim financovani bydleni. Zejména z tohoto diivodu Slovinsko
patfilo a stdle patfi mezi zemé s nejpomalejSim formdlnim i faktickym rozvojem
hypotec¢niho primyslu. Klasicky hypote¢ni dvér (zajisténi dveéru zdstavou) byl legi-
slativné umoznén az v roce 1997, maximdlni LTV u hypotecnich dvért se dosud
pohybuje okolo 60 % a banky pii hodnoceni bonity pouZzivaji velmi konzervativni
kritéria — splatky dvéru smi maximdlné tvofit 1/3 Cistého pifjmu domécnosti. Divo-
dem je téZ relativné vysoké riziko, jelikoZ vyst€¢hovdni a nedobrovolnd drazba
neplatic¢d je pravné sloZitou procedurou, kterd dosud trvd minimélné dva roky. Slovin-
sko, nejbohatsi zemé naSeho regionu, tak na rozdil od vétSiny ostatnich tranzitivnich
zemich v oblasti bytové politiky ,,vsadilo* nikoliv na laissez-faire a icelovou dotacni
podporu rozvoje hypote¢niho financovani bydleni, jako spiSe na piimé poskytovani
statnich ptjcek nebo podporu rozvoje stitem dotovaného systému stavebniho spofeni
pro ucel zajisténi nizko-trocenych tdvért.

Zadver

Efektivitu systémi trzniho financovédni bydleni v tranzitivnich zemich je doposud
nemozné hodnotit podobnym zptsobem, jako je tomu u vyspélych zemdi, resp. bylo
by to mozné pouze v piipadé tizké mezindrodni spoluprice celého tymu expertd,
jelikoz vétSina informaci o hypotecnim trhu v té€chto zemich neni béZn¢€ dostupna.
Dokonce i zdkladni informace o podilu nesplacenych hypotecnich dvért na HDP
zemé je mnohdy bud nedostupnd nebo, z divodu neprili§ transparentni metodologie,
nespolehlivd. V mnoha zemich SVE, mimo Estonsko, Loty$sko, Madarsko a Chor-
vatsko (Cdsteéné téz Ceskou republiku, Slovensko a Slovinsko) je vyznam

hypotecniho primyslu navic dosud zanedbatelny. V této kapitole jsme se proto
pokusili spiSe jen o zdkladni shrnut{; mnohé zavéry plynouci z pocdte¢niho vyvoje
systémil trzntho financovani bydleni v pribéhu prvnich deseti let transformace byly
rovnéZ uvedeny vyse.

Je pravdépodobné, Ze k rozvoji poptdvky i nabidky trzniho financovani bydleni mtize
velmi tG¢inné napomoci stat formou dotaci navdzanych na jednotlivé ndstroje — dikazem
je raketovy start hypotecniho primyslu v Madarsku po zavedeni mnohych stédrych stat-
nich dotaci nebo obliba stavebniho spofeni v zemich s vysokou stitni prémii (Ceska
republika, Slovensko). Zakladnim faktorem uspéchu zlstdvd ovSem makroekonomicka
stabilita, urcitd drovent ekonomické vyspé€losti a odpovidajici legislativa; vysoky podil
vlastnického bydleni na celkovém bytovém fondu je spiSe neZ nutnou podminkou
Uspésnym akcelerdtorem vyvoje systému od urcité irovné ekonomické vyspélosti zemé.
Je nutné rovnéz zdiraznit, Ze jednou véci je rozsah odvétvi (méfeny napiiklad mirou
zadluZeny), jinou efektivita a kompetitivita trhu. Jakkoliv Ceskd republika nepatii mezi
zemé s nejrychlejsim rozvojem hypotecniho primyslu v regionu, pokud jde o miru
zadluZeni éeskych domdcnosti hypotecnimi tivéry, porovndnim marZi u poskytovatelii
uveri, miry konkurence na trhu, Skdl nabidky produkti, moZnosti vyuZit vveri
s vysokym LTV, riiznym typem spldceni nebo riizné dlouhou fixni vrokovou sazbou se,
Jak vyplyvd 7 tohoto zdaleka ne vycerpdvajiciho prehledu vyvoje triniho financovdni
bydleni v tranzitivnich zemich, velmi pravdépodobné radi ne-li na prvni, pak na jedno
Z prvnich mist mezi tranzitivnimi zemémi.
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Efektivita systému financovdni viastnického bydleni v CR

V ptedchozich kapitoldch bylo popsdno, jak funguji ndstroje financovani vlastnic-
kého bydleni zaloZené na trznich principech (hypotecni uvéry, stavebni spofeni
a obdobné produkty poskytované finanénimi institucemi operujicimi v trznich pod-
minkdch) ve vyspélych zemich EU a ve vybranych zemich stfedni a vychodni
Evropy. Prezentovdny byly rovnéz vysledky nékterych studii, které se vénovaly
méfeni efektivity fungovani téchto ndstroji. S vyuZzitim poznatkli prezentovanych
v ptedchozich kapitoldch se nyni pokusime analyzovat efektivitu dvou nejdulezitéj-
$ich ndstrojii financovani vlastnického bydleni v CR — hypote¢niho tivérovani a sta-
vebniho spofeni.

Postoje obyvatel CR k trznim néstrojiim financovini vlastnického bydleni

Z piedchozich kapitol je zfejmé, Ze mira vyuZiti vy$e zminénych trznich néstroju finan-
covani vlastnického bydleni, kterd je na ndrodn{ trovni méfena obvykle ukazatelem
podilu nesplacenych hypotecnich dvért (¢i obecné ivért na financovani bydleni) na
HDP (outstanding mortgage debt), je v zemich stfedni a vychodni Evropy (SVE)
v pruméru niz§i, nez ve starych clenskych zemich EU. Do ur¢ité miry se jedna
o pfirozeny jev s ohledem na dobu, po jakou byly tyto ndstroje vyuZivdny a zdokona-
lovany ve vyspélych zemich v porovnéni s transformujicimi se ekonomikami SVE. Na
jejich relativné pomalém rozsifovani v zemich SVE se podepsaly rovnéz nepfiznivé
ekonomické podminky (vysoké urokové sazby a mira inflace, volatilni hospodarsky
rust, relativné nizké redlné piijmy, riist nezaméstnanosti) v 90. letech minulého stoleti.
Nabizi se vSak otdzka, zda existuji nékteré dalsi specifické bariéry, zejména socidlné-

kulturni povahy, které by branily jejich rozsiteni, napiiklad nakolik se v mySleni lidi
stdle projevuji obavy a negativni konotace spojené s ,,Zivotem na dluh®.

Relevantni odpovéd by bylo mozno ziskat porovndnim postoji obyvatel ze zemi
s rozvinutym hypote¢nim trhem (jako je naptiklad Velkd Britdnie, Nizozemi) s pos-
toji obyvatel ze zemi SVE. Bohuzel nemdme k dispozici informace o tom, Ze by kom-
parativni vyzkum podobného typu byl realizovan. Pfinosné by bylo rovnéZ zhodnotit
alesponi vyvoj postojii ¢eské populace k problematice zadluzZovani domécnosti
v pribéhu 90. let, zejména v oblasti bydleni, ale ani v tomto piipad€¢ neexistuji

pravidelné opakovand postojova Setieni, kterd by podobné analyzy umoziiovala. Jedi-
nym pouzitelnym datovym zdrojem je Setfeni Postoje k bydleni v CR 2001, které bylo
realizovano tymem socioekonomie bydleni Sociologického tstavu AV CR na pielo-
mu Cervna a ¢ervence 2001. Jednalo se o kvétni postojové Setfeni na vzorku 3 564
respondentii starsich 18 let z celé CR. Kvétni znaky zahrnovaly pohlavi, vék,
vzdélani, velikost mista bydlisté a ¢aste¢né i pravni diivod uZivani domu/bytu respon-
denta.

V rdmci vyzkumu byli respondenti mimo jiné dotazovéni, zda vyuZivaji nebo by radi
vyuzili hypotecni dvér k pofizeni nemovitosti do vlastnictvi. Z celkového poctu
respondentii, kteri na otdzku odpovédeli (3 220 osob), 5 % uvedlo, Ze hypotecni vivér
JiZ vyuZilo nebo vyuzivd, 9,2 % uvedlo, Ze by jej rddi vyuZili, a témér 86 % respon-
dentii o vyuZiti hypotecniho uvéru neuvazovalo. Podle ocekdvdni se vyznamné
rozdily v ndzorech na vyuZiti hypotecniho uvéru projevily mezi respondenty
riizného véku. Zatimco hypoteéni dvéry vyuzily v minulosti nebo aktudlné vyuzivaji
zejména osoby ve stfednim véku (35 — 44 let), mezi t€mi, kdo by hypotecni tvér radi
vyuzili, pfevazuji mladi lidé ve véku 18 — 34 let. Vyznamnou roli v ndzorech respon-
dentii ohledné vyuZiti hypotecniho tivéru hrdl rovnéz prdvni ditvod uZivdni bytu.
Hypote¢ni uvér vyuzili nebo vyuzivaji logicky nejcastéji vlastnici a spoluvlastnici
rodinnych domd. Hypoteéni tvér by rddi v budoucnu vyuzili zejména ndjemnici
v bytech soukromych pronajimatelti a ¢lenové jejich domdcnosti, osoby, které v dobé
kondn{ vyzkumu Zily v podndjmu a jinych docasnych formdch ubytovdni, ale i ¢leno-
vé domdcnosti vlastnikd rodinnych domti. Ndzory respondentii na vyuZiti hypotec-
niho tivéru se vyznamné lisily rovnéZ s ohledem na jejich prijmy (resp. prijmy jejich
domdcnosti). Hypotecni ivéry vyuzili nebo vyuZzivaji nejcastéji respondenti z domac-
nosti, jejichZ celkovy mési¢ni Cisty pifjem je vySSi nez 40 000 K¢&. Mezi responden-
ty, ktefi by hypotecni uvér radi vyuzili, jsou vedle nejbohatsich ¢eskych domécnosti
vyznamné zastoupeny i domdcnosti s mési¢nimi Cistymi piijmy mezi 20 000
a 40 000 K¢&. Mezi respondenty, ktefi o vyuziti hypote¢niho uvéru neuvazuji, jednoz-
K¢&. Vyznamnost pfijmu jako dominantniho faktoru ovliviiujictho vypovédi respon-
dentl o vyuziti hypotecniho tvéru v zdsadé potvrdila i logistickd regrese a podrob-
néjsi tfidéni vyssiho stupné (pfi kontrole véku a vzdelani).
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Graf 1: Nazory na vyuziti hypote¢niho tvéru podle prijmové situace respon-
dentovy domécnosti
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Zdroj: Postoje k bydleni v CR 2001. N=2 786. Pearson Chi-Square = 104,636 (Sig. = 0,000).

Respondenti, kteri uvedli, Ze by hypotecni vvér rdadi v budoucnu vyuZili, byli ddle
tdzdni, nakolik je pro né dostupny, financné iinosny. Z respondentii, kteri na tuto
otdzku odpovédeli, 56 % uvedlo, Ze hypotecni tivér je pro né nedostupny, financné
netinosny, zbyvajicich 44 % bylo opacéného ndzoru. Drtivd vétSina respondentii
(87 %), ktefi o vyuZiti hypotecéniho tivéru viibec neuvazovali, uvedla, Ze je pro né
hypotecni tivér nedostupny, financéné netinosny. Mezi respondenty, kteti uvedli, Ze
by hypotecni uvér rddi vyuzili, ale Ze je pro né nedostupny, finan¢né nednosny,
dominuji mladi lidé ve v€ku do 24 let s relativné nizkymi pfijmy. Souvislost mezi
vzdélanim respondentd, ktefi by hypotecn{ dvér radi vyuzili, a ndzorem na jeho dos-
tupnost, byla statisticky nevyznamna.

Z vySe uvedenych informaci se na prvni pohled zdd, Ze pri¢inou méné rozsireného
vyuZivdni hypotecnich viveéri a vivérii ze stavebniho sporeni v ceském prostiedi opro-
ti drovni jeho vyuZivani ve vyspélych zemich jsou pouze ekonomické diivody
(financéni nedostupnost hypotecnich viveérii), nicméné podil osob, které v Setreni Po-
stoje k bydleni v CR 2001 uvedly, Ze o vyuziti hypotecniho tivéru neuvaiuji, je vyz-

namny i mezi respondenty s relativné vysokymi prijmy. Lze tedy formulovat
hypotézu: jestlize mezi respondenty, ktefi by z hlediska svych pifjml s nejveétsi
pravdépodobnosti ,,dosdhli“ na tvér pro porizeni vlastniho bydleni (mési¢ni celkové
Cisté piijmy jejich domdcnosti jsou vyssi nez 20 000 K¢) a soucasné aktudlné nejsou
vlastniky nemovitosti (pfipadné spoluvlastniky nebo manzelkami/manzely vlastniki
nebo spoluvlastnikil) a jejich vék je nizsi nez 55 let, bude relativné vysoky podil téch,
ktefi o vyuziti hypotecniho uvéru neuvazuji, pak zfejmé vyznamnou roli pii
rozhodovani respondentl o pofizeni vlastnického bydleni hraji i jiné nez ekonomické
faktory. VySe uvedené piedpoklady (piijem, pravni divod uzivani a vék) spliiovalo
9 % dotazanych, z nichz vice nez tfi ¢tvrtiny o vyuziti hypotecniho tivéru neuvazovaly.
Z uvedeného je patrné, Ze ekonomické faktory nejsou zdaleka jedinym a moZnd ani
hlavnim diivodem, pro¢ rada lidi neuvaZuje o vyuZiti hypotecniho tivéru.

Graf 2 poskytuje zdkladn{ informace o vyuziti stavebniho spofeni v roce 2001. Pfe-
kvapive velkd ¢ast (téméf 37 %) z téch, ktefi na otdzku odpovedéli, uvedla, Ze staveb-
ni spofeni nevyuzivd a nechystd se ho vyuZzit. Pouze o néco vice nez pétina
respondentt (21,9 %) vyuzila/vyuzivd/vyuZije prostfedky ze stavebniho spotfeni na
bydleni. Jen nepatrné mensi podil respondentd (17,6 %) vyuzila/vyuzivd/vyuZije
stavebni spofeni pouze pro tcely sporeni. Stavebni spofeni nevyuZzivali, ani se
nechystali vyuzit zejména respondenti ve véku nad 55 let, naopak mezi t€émi, kdo
stavebni spofeni doposud nevyuzivali, ale chystali se vyuZit, byli relativné nejcetnéji
zastoupeni mladi lidé z vékové kategorie 18 — 24 let. Ke spofeni vyuzivali stavebni
spofeni predev$im respondenti z vékové kategorie 35 — 44 let, na bydlenf prostfedky
ze stavebniho spofen{ (af uz pouze ve formé uspor nebo i tveéru) vyuzivali zejména
lidé ve véku 25 — 34 let. Stavebni spofeni nevyuzivali, a ani se nechystali vyuZit,
zejména lidé se zdkladnim vzdéldnim, ke spotfeni jej vyuZivali zejména lidé se stied-
nim vzdéldnim (zakoncenym maturitou i bez maturity). Prostiedky ziskané formou
stavebniho spofeni pouzili nebo se chystali pouzit na bydleni zejména vysokoskolaci
a lidé se strednim vzdéldnim. Kromé toho lze fici, Ze stavebni spofeni vyuZivali ke
spofeni ve zvySené mife lidé z domdcnosti s celkovym cistym meési¢nim pifjmem
30 001 — 40 000 K¢ a 20 001 — 30 000 K¢, na bydleni hodlali uspofené prostiedky
(ptipadné vcetné uveru) pouZit nejCastéji respondenti z domdcnosti s pifjmy 40 001 —
50 000 K¢. Lze tedy konstatovat, Ze lidé s nejnizsimi prijmy stavebni sporeni v roce
2001 spise nevyuZivali (resp. v mnohem mensi mire neZ bohatsi cdst populace), ke
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v, v .

zlepSent své bytové situace jej vyuZivala nejvice nejbohatsi édst ceské spolecnosti.
Skutecnost, Ze ke zlepSeni bytové situace vyuZzivali stavebni spofeni zejména respon-
denti s vyS$§imi piijmy, zfejme souvisi s faktem, Ze stavebni spofeni v mnoha pii-
padech slouzi jako dopliikovy zdroj k pofizeni vlastnického bydleni.

Graf 2: Vyuziti stavebniho sporeni v roce 2001

Hnevyuzivam a nechystam se ho
vyuzit

Enevyuzivam, ale chystam se ho
vyuzit

vyuzivam/vyuzil jsem/hodlam
vyuzit hlavné ke spofeni

vyuzivam/vyuzil jsem/hodlam
vyuzit na bydleni bez Cerpani
uvéru

B vyuzivam/vyuzil jsem/hodlam
vyuzit na bydleni s erpanim avéru

Ovyuzivam, ale jesté nevim, jak s
penézi nalozim

Zdroj: Postoje k bydleni v CR 2001. N=3 466.

Vyvoj zadluZeni ¢eskych domacnosti v kontextu EU

Z udajii v grafu 3 je ziejmé, Ze k vyznamnéjsimu ristu zadluZovdni éeskych domdc-
nosti zacalo dochdzet zhruba od pocdtku roku 2000 (tedy po skonceni ekonomické
krize v letech 1997-1998). Jestlize primérny meziro¢ni ndrst objemu nesplacenych
dvérti domdcnosti v roce 1997 ¢Cinil pouze 1,13 %, v roce 2000 jiz 5,45 % a v roce
2004 dokonce 31,9 %. Z grafu je rovnéz patrné, Ze na ristu zadluZeni domécnosti se
podilel pfedev§im rist dvérd obyvatelstva, zatimco objem nesplacenych uvérd
poskytnutych Zivnostnikim klesal. Pasalicova a Stiller (2004, 522) uvadéji, Ze ,,tento
vyvoj byl ovliviiovdn obezietnou tvérovou politikou bank jako reakci na rust

zadluZenosti tohoto subsektoru a na negativni vyvoj klasifikovanych uvérd v minu-

losti. Dluhové financovani domdcnosti mélo piiznivy dopad na ekonomicky rtst.
Podil dvért domédcnostem na hrubém domdacim produktu se od roku 1998 zvysil
0 2,8 procentniho bodu na 8,6 % v 1. pololeti 2003.*

Graf 3: Vyvoj vySe a struktury nesplacenych tuvéra poskytnutych ceskym
domacnostem v letech 1997-2005
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Uvéry a pohledawy za klienty celkem - domacnosti
l:Jvéry a pohledawy za klienty celkem - obyvatelstvo
Uvery a pohledawy za klienty celkem - Zivnostnici

Zdroj: CNB (systém casovych fad ARAD, klientské iivéry (véetné CNB), domdcnosti celkem (rezidenti)
v K¢ a cizich méndch).

Pozndmka: v grafu jsou uvedeny hodnoty konecnych ziistatkii uvérovych ictii klientii bank ke konci mésice,
tj. pocdtecni zistatky plus Cerpdni novych ivéri minus spldtky drive poskytnutych iiveérii.
Zahrnuji nekategorizované, standardni a klasifikované vvéry a ostatni pohleddvky za klienty
a uvéry poskytnuté vlddnim institucim (na rozpoctové i mimorozpoctoveé hospodareni). Sektor
domdcnosti zahrnuje podle metodiky CNB obyvatelstvo (zaméstnanci, prijemci diichodu
z vlastnictvi, prijemci ddvek diichodového zabezpeceni, prijemci ostatnich transferovych
diichodii a ostatni domdcnosti) a Zivnostniky (zamésmavatelé, ostatni OSVC).

K vétsimu ndrlGstu zadluZovéni Ceskych domdcnosti dochdzelo zejména v disledku
ristu objemu poskytnutych dvért ze stavebniho spofeni a hypote¢nich uvért (viz graf
4). Jestlize na konci ledna 1997 tvoftil podil nesplacenych hypotecnich ivért poskyt-
nutych domdcnostem (tj. hypotecnich dvérti na bytové nemovitosti se stdtni podporou
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a hypotecnich tGvérd na bytové a nebytové nemovitosti bez stitni podpory) pouze
4,4 % z celkového objemu nesplacenych tivéri a pohleddvek bank za domacnostmi, na
konci dnora 2005 ¢inil odpovidajici podil (avSak jiz pfi zahrnuti nesplacenych dvéri
ze stavebntho spofeni) plnych 67,4 %. Vyznamné se zvysil rovnéZ podil spotiebitel-
skych ivért — jejich zastoupeni na celkovém objemu nesplacenych dvért a pohledavek
bank za domdcnostmi v lednu 1997 €inilo pouhych 2,9 %, na konci tinora 2005 pak
21,7 % (zastoupeni spotiebitelskych tvéri na celkovém objemu dvért a pohleddvek
vsak dosdhlo ve sledovaném obdobi maxima v tnoru 2003 pii 29,4 %).

Graf 4: Vyvoj vySe a struktury nesplacenych tvérd poskytnutych ceskym
doméacnostem v letech 1997-2005 podle typu uvéru
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Uvéry a pohledavky za klienty celkem - domacnosti
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= = = Uvéry hypote&ni na bytové nemovitosti se statni podporou

Zdroj: CNB (systém casovych fad ARAD, klientské iivéry (véetné CNB), domdcnosti celkem (rezidenti)
v K¢ a cizich méndch).

Pozndmka: v grafu jsou uvedeny hodnoty konecnych ziistatkii vivérovych ucti klientii bank ke konci mésice,
tj. pocdtecni ziistatky plus cerpdni novych uvérii minus spldtky drive poskytnutych iivérii.
Zahrnuji nekategorizované, standardni a klasifikované ivéry a ostatni pohleddvky za klienty
a uvéry poskymuté vlddnim institucim (na rozpoctové i mimorozpoctové hospodareni). Sektor
domdcnosti zahrnuje podle metodiky CNB obyvatelstvo (zaméstnanci, prijemci diichodu
z vlastnictvi, prijemci ddvek diichodového zabezpeceni, pFijemci ostatnich transferovych
diichodii a ostatni domdcnosti) a Zivnostiky (zamésmavatelé, ostatni OSVC).

Z grafu 5 je patrné, Ze od roku 1997 rostly vSechny typy uvérG obyvatelstva. V obdobi
2002-2005 nejrazantnéji (dle primérmého ro¢niho piirtstku zistatkd na tveérovych tuctech
bank) rostly hypotecni uvéry bez stdtni podpory ndsledované spotiebitelskymi tvéry
auvéry ze stavebniho spofeni. Zlistatky na dvérovych dctech Zivnostniki se od roku 1998
sniZzovaly, sniZoval se zejména objem spotiebitelskych dvérd a hypotec¢nich dvéri na
bytové nemovitosti se stétni podporou poskytnutych Zivnostnikiim.*> Naopak mirné rostl
objem hypotec¢nich dveérd na bytové a nebytové nemovitosti bez stdtni podpory.

Graf 5: Vyvoj vySe nesplacenych uvéra na bydleni a spotiebitelskych uvéria
v letech 1997-2005
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Zdroj: CNB (systém casovych fad ARAD).

I pres vySe dokumentovany prudky rist objemu zistatki na uvérovych tctech
domdcnosti u bank v CR v poslednich letech zadluzenost domdcnosti stile
nedosahuje priimérné iirovné v zemich EU (viz tabulka 1). Z tabulky je patrné, Ze
podil dvérti domécnostem na nemovitosti k celkovym nesplacenym uvérim poskyt-
nutym domdcnostem vzrostl v CR téméf na dvojndsobek, nicméné stile nedosahuje
priméru EU. Diivodem miiZe byt mimo jiné skutecnost, Ze hypoteéni tvéry v CR

43 Urokova dotace k hypote&nim tvérim se s klesajicimi trznimi irokovymi sazbami postupné snizovala,
v roce 2002 Cinila jesté 1 procentni bod, od 1.2.2003 ¢ini 0 procentnich bodi. V roce 2003 byla posky-
tovdna jiz pouze trokova dotace k hypotecnim tvérim na pofizeni starSiho vlastnického bydleni zadatelim
ve véku do 36 let (kteff nejsou vlastniky Zadné nemovitosti), a to ve vysi 2 procentnich bodt. Od 1.2.2004
do 31.1.2005 ¢inila vy3e této dotace 1 procentni bod, od 1.2.2005 jiz O procentnich bodd.
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slouzily do roku 2003 vyhradné k financovani bydleni, zatimco v zahrani¢i slouzi
rovnéZ k financovani spotfebniho zboZzi (tzv. druhé hypotéky, které jsou zajistény
splacenou c¢dsti nemovitosti a slouzi napiiklad k ndkupu zafizeni domdcnosti).
Z makroekonomického hlediska je podstatny zejména indikdtor podilu celkovych
uvért domdcnosti na spotiebnich vydajich domdcnosti. Spotfebni vydaje domacnos-
ti tvoii podstatnou ¢ast HDP (v CR v roce 2004 tvofily vydaje na kone¢nou spotiebu
domdcnosti podle tdaji CSU 49,5 % HDP v kupnich cendch), jejich réist nebo pokles
tedy podstatnym zplisobem ovliviiuje celkovy ekonomicky vykon zemé. Ackoliv
i spotreba ¢eskych domdcnosti je v poslednich letech ve stdle vétsi mite financovd-
na prostiednictvim uvéri, podil celkové zadluZenosti domdcnosti na spotiebé je
dosud velmi vzddlen hodnotdm tohoto ukazatele v zemich EU. Bez povsimnuti by
ov§em neméla ziistat skutecnost, Ze podil spotrebitelskych tivéri na celkovém obje-
mu nesplacenych iivéri domdcnosti v CR v poslednich letech pFevysuje evropsky
primeér.

Tabulka 1: Vyvoj zadluzeni sektoru doméicnosti v CR a v zemich EU v obdobi
2001 - 2004

2002 2003 2004

CR | EU | CR | EU | CR | EU
19,9 44,8 [24,7 |45,5 (30,8 |[47,1

uvéry domdcnostem / celkové tvéry

tivéry doméacnostem na nemovitosti / celkové

uvéry 11,0 |27,2 |151 |27,9 |20,4 |29,2
spotiebitelské tiveéry domdcnostem / celkové

uvéry 58 | 65 | 64 | 57 | 68 | 58
uivéry domdcnostem / soukromd spotfeba*) 14,6 189,2 |18,4 |92,5 |22,9 [96,2
spotiebitelské tivéry domdcnostem / soukromad

spotfeba™ 43 (12,8 | 48 |11,6 | 5,1 |11,8

Zdroj: viastni vypocty podle mésicnich bulletinii ECB, dat CSU a CNB.

)V piipadé CR se jednd o vydaje na individudlni spotiebu domdcnosti v b&znych cendch.

Na potencidlni rizika spojend s nartistem dluhu domécnosti v zemich eurozény upo-
zoriiuje ve svém bulletinu Evropskd centrdlni banka (ECB). ECB (Monthly Bulletin
March 2005, 46) uvadi, Ze ,,i ve ctvrtém Ctvrtleti 2004 byl rdst pijcek domacnostem

naddle taZen dal$im silnym zrychlenim meziro¢niho tempa ristu pijc¢ek na ndkup
nemovitosti podporovanym piiznivymi podminkami financovani v kontextu dyna-
mickych trhi s byty v nékolika zemich eurozény. Potvrzuji to vysledky prizkumu
bankovnich ptijcek, ktery zaznamenal zvySenou cCistou poptivku po tdvérech na
bydleni ve ¢tvrtém ctvrtleti zejména diky tomu, Ze vypidjcovatelé nadédle vnimali lepsi
perspektivu na trhu s byty“ (tj. zejména pokracujici rychly rist cen nemovitosti a s nim
spojené potencidlni kapitdlové zhodnoceni investic do nemovitosti, pokracujici pokles
drokovych sazeb a tudiz vyssi dostupnost Gvérd na bydleni — pozn. autora).

ECB déle konstatuje, Ze od konce 90. let 20. stoleti v eurozéné rychle rostlo zadluzeni
domadcnosti. Ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2004 byl pomér celkového zadluzeni domdc-
nosti k HDP mirné nad 55 %, coz bylo o cca 10 procentnich bodi vice nez na poc¢atku
roku 1998. Vys$§i pomér zadluzeni mtize zesilit dopad vykyvi piijmt ¢i drokovych
sazeb na rozvahy domdcnosti a na spldceni dluhd. S ohledem na potencidlni vykyvy
v piijmech, durokovych sazbdch a cendch nemovitosti tak vyS$$i mira zadluZeni im-
plikuje vyssi riziko, Ze domacnosti budou ¢elit problémtm se splacenim svych dluhd
a Ze se zvysi pocet ,,Spatnych* ptjcek (,,Spatné* ptijcky jsou podle ECB definovany
jako pujcky, které jsou minimdlné tfi mésice v prodleni).

Z analyzy ECB zaloZené na udajich o vyvoji po¢tu ,,$patnych pljcek (resp. poméru
pochybnych piljéek k celkovym uvérim v zemi) ve vybranych zemich eurozény
vyplyvd, Ze i pies pokracuji rychly rtst zadluZeni domécnosti, jejich podil mezi roky
1998 a 2004 klesal. Podobny vyvoj poméru zadluZeni a ,,$patnych* pdjcek byl podle
ECB v poslednich letech zaznamendn rovnéZ ve Velké Britdnii a USA. ECB vSak
rovnéZ upozoriiuje na zdsadni nedostatek ukazatele poméru ,Spatnych® pujcek
k celkovym dvérim v zemi s ohledem na fakt, Ze tento ukazatel vykazuje zpozdéni
za vyvojem zadluzeni. Pokles poétu ,Spatnych® dvérd pfi rostoucim zadluZeni je
vysvétlovan zejména piiznivym makroekonomickym vyvojem — jednak nizkou a sta-
bilni mirou inflace v eurozéné, niz§i mirou nezaméstnanosti a niz§imi redlnymi
urokovymi sazbami a z toho plynouci mensi nejistotou domdcnosti ohledné toku
prijmt a zatiZen{ splacenim dluhii. ECB uvadi (Monthly Bulletin March 2005, 49), Ze
,,0d roku 1998 zistavd pomér dluhového zatiZeni (tzn. plateb drokd a splatek jistin)
k cistému disponibilnimu piijmu domdcnosti i pfes nartst poméru zadluzeni
viceméné stabilni na drovni cca 9 — 10 %.*“ Argumentem pro ndrlst hypote¢niho
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Yy,

zadluZovani v zemich eurozény v poslednich letech je rovnéz vyssi poptdvka po
bydlen{ v disledku demografickych zmén (lidé narozeni v obdobi populaéni exploze
v 60. a 70. letech dosdhli véku, kdy poptdvaji bydleni, vyznamnym trendem je rovnéz
zmenSovani domdcnosti). SniZzeni poméru ,,$patnych ptijéek na celkovém zadluzeni
domécnosti v zemich eurozény by mohlo byt vysvétleno rovnéz strukturdlnimi fak-
tory, konkrétné€ napf. vyuzivanim lepSich technik fizenf rizika ze strany bank ¢i zave-
denim mechanismu, které umoziiuji velkym bankdm zbavit se ¢asti tivérovych rizik
bud prostiednictvim sekuritizace (ackoliv tento zplsob neni v evropskych zemich
pfili§ vyuZivdn) nebo za pouZiti dvérovych derivati.

I pfes pfiznivy vyvoj poméru ,Spatnych ptjcek a rostouciho zadluZeni domacnosti
v§ak ECB upozoriiuje na potiebu sledovat rizika souvisejici s rychlym ristem cen
nemovitosti na jedné stran¢ a vysokym pomérem zadluZeni domdcnosti pfi nizkém
poméru ,,$patnych® ptijéek na strané¢ druhé. ECB uvadi (Monthly Bulletin March
2005, 50), ze ,,z prizkumu bankovnich pljéek Eurosystému napf. vyplyvd, Ze
nepretrzité uvolilovdni uvérovych standardd pro uvéry domdcnostem na ndkup
nemovitosti v minulych ctvrtletich odraZi silnou konkurenci mezi bankami, a nikoliv
zlepSeni vyhlidek na trhu s bydlenim. Nelze vyloucit moZnost, Ze obecnd rizika spjatd
s vysokym ndrdstem cen nemovitosti jsou v soucasnosti vzhledem k silné konkuren-
ci v sektoru bankovnictvi a ke stdvajicimu nizkému pocétu pochybnych pijcek pod-
hodnocovéna.*

Ackoliv zadluzeni domdcnosti v CR v poméru k HDP zdaleka nedosahuje priméru
za zemé eurozony (viz graf 6), je ziejmé, Ze mezi roky 2000 a 2004 se hodnota toho-
to ukazatele zdvojndsobila. Jak jiz bylo zminéno vySe, ndrlst zadluZeni Ceskych
domdcnosti byl z velké ¢asti podobné jako v zemich eurozony taZen tivéry na nemovi-
tosti. S ohledem na prudky riist cen nemovitosti v CR v poslednich letech, rekordné
nizkou hladinu udrokovych sazeb a rostouci konkurenci bank pfi poskytovani
hypotecnich dvérd se nabizi otdzka, nakolik by pfipadny budouci negativni ekono-
micky vyvoj ovlivnil schopnost domdcnosti spldcet stdvajici dvéry. Kromé vyse
zminovanych rizik, na néz upozoriiuje ECB, by vysoké dluhové zatiZzeni domacnosti
(zptisobené ristem urokovych sazeb) mohlo vést v ceském prostiedi k podvazani eko-
nomického ristu, protoZe spotfebni vydaje domdcnosti tvoii velmi podstatnou ¢ast
HDP (kolem 50 %).

Graf 6: Pomér dluhu domécnosti a ,,outstanding mortgage balance* k HDP
v letech 1995 - 2004
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Pozndmka: podily byly vypocteny jako vySe ziistatkii na sivérovych iictech bank za domdcnostmi na konci
pFislusného roku a vyse HDP v béinych cendch v piislusném roce. Statistika CNB neumoZiiuje
zcela oddélit hypotecni ivéry na bytové a nebytové nemovitosti. V grafu uvedené podily byly
vypocteny na zdkladé vysSe ziistatkii na uvérovych iictech bank za domdcnostmi ve formé
hypotecnich vérii na bytové a nebytové nemovitosti bez stdtni podpory a hypotecnich viveérii
na bytové nemovitosti se stdtni podporou. Uvéry ze stavebniho spofeni nebyly zahrnuty (CNB
Jje sleduje aZ od roku 2002).

Zdroj: idaje o vy§i HDP v béZnych cendch byly prevzaty z CSU, iidaje o celkovém zadluzeni domdcnosti
(ivérech a pohleddvkdch za domdcnostmi — rezidenty v K¢ i cizich méndch celkem) byly prevzaty ze
systému casovych fad ARAD CNB.

Pasalicovd a Stiller (2004) se zabyvali zkoumdnim vztahu mezi tvérovymi pod-
minkami a spotiebou domdcnosti a ddle faktory, které v ¢eském prostiedi ovliviiuji
objem uvérd Cerpanych domdacnostmi. Testovali hypotézu (podobné jako Diamond
a Lea 1992), Ze vyznamnou tlohu z hlediska spotiebitelského rozhodovani hraji ndk-
lady spojené s Cerpanim tuvérti vyjddfené prostfednictvim vyvoje trokové sazby
a tirokového rozpéti. Urokové rozpéti v jejich pojeti pfedstavuje rozdil mezi tirokovou
sazbou z Uvéri domdcnostem a bezrizikovou trokovou sazbou, jejimz prostied-
nictvim banky ziskdvaji zdroje na mezibankovnim trhu. Pasali¢ova a Stiller (2004,
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527) uvddéji, ze ,irokové rozpéti ddle odrazi zmény konkurencnich a trznich pod-
minek. V pfipadé zvySené konkurence mezi obchodnimi bankami je rtst dvért
doprovazen poklesem ndkladi spojenych s jejich Cerpanim; to se projevuje
snizovanim urokového rozpéti, a tim zvySenou moznosti Cerpdni uvért. V piipadé
zmén trznich podminek se miZze jednat o rozvoj uvérovych produktii nabizenych
obchodnimi bankami a o zvyS$enou poptavku domécnosti po dvérech.*

Z vysledki jejich analyz mimo jiné vyplynulo, Ze zména ménové politiky (hodnocena
prostiednictvim pohybii dvoutydenni trokové repo sazby, tj. kratkodobé trokové
sazby) nemd bezprostfedni vyznamny vliv na spotfebni vydaje domécnosti, z nichz
vyznamnd Cdst je financovana dlouhodobymi udvéry. ,,Vliv ménové politiky na
dlouhodobou trokovou sazbu z tvéri domdcnostem je nepiimy, i kdyz vysledek
testovani ukdzal na dlouhodoby vztah obou proménnych.* (Pasalicovd, Stiller 2004,
529). Na datech z obdobi 1996 — 2003 ddle testovali Bondtiiv model (Bondt 1999)
vlivu dvérovych podminek na spotiebu domdcnosti, ktery je zaloZen na piedpokladu
raciondlné uvazujiciho spotiebitele, ktery se snazi maximalizovat svlij celoZivotn{
uzitek ze spotieby pfi dané pocdtecni trovni bohatstvi a piijma. Hlavnim zjisténim
byla skutecnost, Ze rozhodujicim faktorem ovliviiujicim spotiebu Ceskych domdc-
nosti jsou bézné disponibilni prijmy. Vliv redlné tirokové sazby a nabidky tivéri
(mérené prostrednictvim urokového rozpéti) na spotiebni vydaje domdcnosti byl
velmi slaby. Relativné piekvapujicim zjiSténim byl rovnéz fakt, Ze rdst relativnich
ndkladu (tj. rist irokového rozpéti) spojenych s cerpanim dvért v kratkodobém hori-
zontu se neprojevoval sniZenim objemu Cerpanych uvérti a spotfebnich vydaji
domdcnosti. Autofi uvadéji, Ze z ekonometrického hlediska byl ve vyvoji objemu
poskytnutych uvérd ziejmy zejména vliv cenové hladiny. V obdobich nizké inflace,
kterd se pravdépodobné pozitivné projevovala na spotiebitelské divére domdcnosti,
byl objem cCerpanych uvért vyssi, ackoliv splatky prijatych dvérd se v redlném
vyjadieni zvySovaly. Z vysledkd modelu rovnéz vyplynulo, ze domdcnosti se pii Cer-
pani Gvért do zna¢né miry orientuji podle vyse nomindlnich drokovych sazeb, jejichz
hladina se spolu s klesajici inflaci vyznamné sniZovala.

Prokdzand vysokd citlivost spotieby domdcnosti na bézné disponibilni prijmy
domdcnosti by mohla byt vysledkem ,,nizké tvirovné liberalizace finanénich trhii
nebo existence nedokonalého ivérového a kapitdlového trhu. Za takovych pod-

minek totiZ spotfebitelé nejsou schopni ziskat dvérové zdroje k zajisténi plynulé
spotieby. Dals§im diivodem vysoké citlivosti spotfeby domdacnosti na béZné disponi-
biln{ pfijmy miZe byt nedostate¢nd pocdtecni uroven bohatstvi (v podobé tspor nebo
nemovitého majetku), kterd mize byt pfi¢inou nedostupnosti nebo nemoznosti Cer-
pani dveérd.” (Pasalicova a Stiller 2004, 535) Autori vSak netestovali hypotézu, Ze
domdcnosti v CR obecné financuji spotiebu prostiednictvim iivéri ve vyrazné
mensi mire (vzhledem k tradiéné vysokému sklonu k vspordm), neZ je tomu ve
vyspélych zemich. Rovnéz se ve sledovaném obdobi neprojevilo zavedeni tzv. druhé
(v CR ¢&ast&ji oznacované jako ,,americkd*) hypotéky.

Setieni efektivity hypote¢niho trhu a stavebniho spoieni v CR

Na otdazky miry liberalizace finan¢nich trhti, dostupnosti dvérti, miry konkurence
mezi finan¢nimi institucemi, vlivu vlddnich zasaht, nakladdni s riznymi typy rizik,
tj. obecné otdzky efektivity financovdni vlastnického bydleni, jsme se zaméfili
v ramci Setfeni provddéného mezi poskytovateli hypotecnich uvéri a stavebnimi
spofitelnami v CR.

Ucel Setreni

Ackoliv Setieni bylo provadéno individudlné mezi jednotlivymi bankami a stavebni-
mi spofitelnami, jeho smyslem nebylo vytvofeni jakéhosi ,,zebiicku* efektivity jed-
notlivych instituci ptisobicich na ¢eském finan¢nim trhu. Smyslem bylo postihnout
efektivitu trhu s finanénimi instrumenty slouZicimi k financovani vlastnického
bydleni v CR jako celku a s vyuzitim znalosti o fungovani trhii s dvéry na bydleni
v zemich EU a metod testovani efektivity uzivanych ve vyspélych zemich EU se

pokusit poukdzat na jeho potencidlni slabiny a nedostatky.
Metodika Setieni

Setieni bylo podobné jako ve studii (Diamond a Lea 1992) zaloZeno na kombinaci
kvantitativnich a kvalitativnich metod véetné€ analyzy sekunddrnich dat. Konkrétné
byli zdstupci vSech bank i stavebnich spofitelen (nejcastéji clenové predstavenstev
téchto instituci nebo alespoii ¢lenové vrcholového managementu) osloveni s Zadosti
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o vyplnéni dotazniku zahrnujiciho otdzky prevdzné (ale nejen) statistického charak-
teru o realizovanych obchodech, vysi poskytnutych dvért, primérnych drokovych
sazbdch, ale i finan¢nich zdrojich pouzitych pro kryti dvérovych obchodi,
pozadovanych bonitnich kritériich pro poskytnuti riznych typt dvéru, hodnotich
(primérnych a maximalnich) loan-to-value ratio (LTV), provoznich ndkladech jejich
banky, zptisobu ocefiovani a preceiiovani nemovitosti slouzicich jako zdstavy posky-
tovanych uvért atd. Kromé toho byly vSechny banky i stavebni spofitelny pozaddny
o poskytnuti pfiblizné¢ hodinového rozhovoru, béhem kterého byly podrobnéji
probirdny nékteré dal$i relevantni otdzky vztahujici se k efektivit¢ fungovani
hypote¢niho tvérovani a stavebniho spofeni v obecné rovin€ i na urovni jednotlivych
bank a spofitelen. Rozhovor mél charakter semistandardizovaného rozhovoru podle
predem pfipravenych okruht otdzek, v zavislosti na konkrétni situaci a typu respon-
denta byly nékteré okruhy probirdny detailnéji nebo naopak byly zcela vypustény.
Setieni probihalo v ¢ervnu a &ervenci 2005, k tomuto obdobf se také vztahuje vétsi-
na niZe prezentovanych udaji (neni-li uvedeno jinak). Analyza sekunddrnich dat
spoCivala zejména ve studiu vyroCnich zprdv jednotlivych instituci, odbornych
domécich i zahrani¢nich studii a ¢lankd internetovych servert specializovanych na
finan¢ni problematiku. Pfi konstrukci otdzek v dotaznicich byly vyuzity studie Dia-
monda a Lea (1992) a ddle studie UNECE (2005), které byly podrobnéji popsdny
v jiné kapitole této knihy.

Rovnéz koncepce kvalitativnitho Setfeni vychdzela z vySe uvedenych studif, tj.
z hlediska efektivity zprostfedkovani** bylo zkoumdno zejména nasledujicich Sest
oblast{ na trhu hypote¢niho financovani a stavebniho spofeni:

1) oblast financovani — jaké jsou prevazujici zdroje financovani ivérii na bydlent,
pro¢ je vyuzivdn pievazné dany typ financovani, jaké jsou ndklady financovan{
a co by mohlo pfispét k jejich sniZeni, do jaké miry pocifuji banky nedostatek
finan¢nich prostiedkti nebo zda maji problémy s jejich ziskdvanim na finan¢nich

2)

3)

4)

a kapitdlovych trzich. Obecné, zda finan¢ni instituce poskytujici tivéry na bydleni
v CR vidi néjaké konkrétni prekazky branici akumulaci levného kapitélu pouzitel-
ného pro financovan{ dvért na bydleni, resp. prekdzky branici efektivni alokaci
kapitdlu dle svobodné viile investorti (poskytovatelti zapdjcniho kapitalu).

oblast uvérového rizika spocivajictho v nedodrzeni sjednanych podminek
finan¢ni transakce ze strany klienta banky. Pfedmétem zkoumdni bylo, jakymi
mechanismy se banky snazi minimalizovat tento typ rizika a zajistit se proti nému
(napft. prostednictvim drokovych sazeb, pojiSt€énim ze strany specializované insti-
tuce, pendle za predcasné splaceni, jakd je diference ve vysi urokovych sazeb pro
hypotecni Gvéry s rizné vysokym LTV). O vysokém tvérovém riziku svéd¢i podle
Diamonda a Lea (1992) zejména Spatnd dostupnost ivér na bydleni s vysokym
LTV, konzervativni poskytovani ptijcek relativné omezenému okruhu klienti a vy-
tlaceni provonabyvatell vlastnického bydleni mimo trh v souvislosti s nedostatec-
nym objemem vlastnich zdroji k ziskani uvéru na bydleni a pofizeni vlastniho
bydleni (downpayment).

oblast urokového rizika, tj. rizika plynouciho z nepfiznivého vyvoje trznich
urokovych sazeb. Predmétem zkoumani v tomto pripadé bylo, do jaké miry banky
v CR pienaseji tirokové riziko na své klienty, do jaké miry vyuZivaji ostatni typy
fizeni drokového rizika (pfizptisobenim struktury aktiv a pasiv z hlediska citlivosti
na pohyb urokovych sazeb, prostfednictvim terminovanych obchodi). Diamond
a Lea (1992) uvadéji jako kritéria efektivity v této oblasti zejména dostupnost
Siroké $kaly hypotecnich produktd pro klienty z hlediska typu drokové sazby
(variabilni, fixni), doby splatnosti, rizné doby fixace urokové sazby, a moznosti
pfed¢asného splaceni dvéru klientem bez penalizace.

oblast likviditniho rizika, tj. schopnosti banky dostdt v kazdém okamziku svym
zdvazkGim, v tomto piipadé vSak spiSe ve smyslu schopnosti ziskat dostate¢né
zdroje k financovani dvérd, které uspokoji poptdavku ze strany klientt. V souvis-
losti s kritérii likvidity byly banky dotazovany, nakolik jsou pro né svazujici
pravidla likvidity stanovend centrdlni bankou a zda by jejich uvolnéni podle jejich
ndzoru mohlo pfispét k rozsifeni ¢i dokonce zlevnéni hypotecniho dvérovani.

44 Zkoumdni efektivity zprostfedkovani je zaméfeno na otdzku, jaké faktory na strané instituciondlniho uspofddant, fizeni tirokového, tivérového, likviditniho a daliich rizik, vlddnich subvenci a legislativnich podminek pfis-

pivaji k vy$§fim nakladiim na poskytovani tvéri na bydleni.
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Kromé toho byla zjistovdana moznost odprodat ¢ast nebo celé portfolio poskyt-
nutych uvért, podobné jako v zemich s rozvinutym trhem financovani bydleni.
S likviditou byla spojena i otdzka ziskdvani dodatednych zdroji k financovani
poskytnutych dvérd, tj. poptdvka po emitovanych HZL ze strany investorti, poten-
cidlni problémy se ziskdavanim zdrojd na trhu mezibankovnich depozit apod.

5) oblast provoznich néakladii, tj. ndkladd na ziskdvani zdrojd a poskytovani dvért
jako kritérium efektivity zprosttedkovatele. Jejich vySe je obvykle zprostfedko-
vané ovlivnéna regulatornimi opatfenimi, trzni a instituciondln{i strukturou. V pii-
padé univerzdlnich bank (vétSina ceskych hypote¢nich bank jsou banky
univerzdlni) mizZe byt problém striktné oddélit provozni ndklady na poskytovan{
hypotecnich dvérti od provoznich ndkladi na ostatni typy nabizenych produktd.
Podle Diamonda a Lea (1992) mohou byt potencidlnimi zdroji neefektivity v této
oblasti zejména oligopolni struktura trhu, absence chovani maximalizujiciho zisk,
vysoké ndklady spojené s procesem poskytnuti uvéru (napf. ndklady na ovéteni
bonity klienta, nutnd mira poradenstvi spojend s poskytnutim dvéru a s tim sou-
visejici pozadavky na kvalifikaci pracovnika banky a vysi jeho mzdy apod.), nizka
droven standardizace nabizenych produkti.

6) intervence vlady (Ci obecné jakékoliv vnéjsi regulatorni zdsahy nejen stdtu) — zkou-
mdna byla otdzka, nakolik vladn{ subvence zptisobuji distorze na trhu z pohledu bank
a stavebnich spofitelen, nakolik jsou podle jejich ndzoru pfinosem a jakd by méla byt
jejich optimdlnéjsi podoba.

Pristup vétsiny poskytovateld hypotecnich ivérti z bankovniho sektoru k Setfeni byl
velmi vstficny a operativni. S vyjimkou eBanky a GE Money Bank se podafilo
uspésné kontaktovat zdstupce vSech bank a provést s nimi rozhovor a vSechny banky
s vyjimkou dvou vy$e jmenovanych vyplnily téz piipraveny dotaznik. Udaje za
hypoteéni tivéry poskytnuté CSOB byly zahrnuty v dotazniku vyplnéném Hypoteéni
bankou. Kvalita a obsirnost tdaji uvddénych bankami v dotaznicich se ovSem liSila.
S ohledem na odmitnuti vyplnéni dotazniku ze strany dvou vySe uvedenych bank
nelze bohuzel agregaci ziskanych udaji ziskat zcela kompletni prehled ohledné vyvo-
je na hypotec¢nim trhu (ackoliv obé banky, které se Setfeni nezucastnily, maji, zejmé-
na v piipadé eBanky, relativné maly podil na trhu). Proto byla pro prezentaci
nékterych agregdtnich veli¢in charakterizujicich vyvoj na hypote¢nim trhu pouZita
rovnéz data Ceské bankovni asociace (CBA) nebo tidaje ziskané z jinych zdroji (data

MMR, vyroc¢ni zpravy jednotlivych bank). Zdstupci eBanky odtivodnili své odmitnuti
participovat na Setfeni omezenymi persondlnimi kapacitami, v ptipadé GE Money
Bank byla oficidilné uvedenym divodem odmitnuti pfilisnd citlivost otazek
a pozadovanych detailnich tddajii v dotazniku z pohledu banky. V ptipadé GE Money
Bank (dédle jen GE) jsme byli pro dals$i komunikaci odkdzdni na osobou odpovédnou
za externi komunikaci, pfes opakované pokusy se ji vSak nepodafilo do ukonceni
Setfeni zastihnout. V souvislosti se sbérem dat od bank je vhodné poznamenat, Ze
v piipadé nékterych chybéjicich nebo netiplnych ddaji (zejména v oblasti regiondl-
niho rozloZen{ poskytnutych hypote¢nich uvért) jsme byli odkazani na MMR, které
informace od jednotlivych bank rovnéz shromazduje. Ze strany MMR ndm vsak bylo
sdéleno, Ze ,,odbor bytové politiky MMR nemd Zadné zmocnéni ke zvefejnovani
udaju jednotlivych hypotecnich bank. Z tohoto divodu nemizeme, bohuzel, zvetej-
novat zadné dals{ ddaje nad rdmec téch, které jsou na webovych strankich MMR.*
Zakladni informace o vyvoji hypote¢niho trhu v agregované podobé i za jednotlivé
banky se viak podafilo ziskat pifmo prosttednictvim CBA.

Jestlize bylo konstatovano, Ze pfistup poskytovatelG hypotecnich dvért k Setfeni byl
pomérné vstiicny, v piipadé stavebnich spofitelen byla situace spiSe opacnd.
Rozhovor se podafilo realizovat pouze se zdstupci tfi stavebnich spofitelen — konkrét-
né Stavebni spofitelny Ceské spofitelny (SS CS), Hypo stavebni spofitelny (Hypo SS)
a Raiffeisen stavebni spofitelny (Raiffeisen SS). Dotaznik vyplnila pouze jedna
spofitelna, a to SS CS. Na postoji jednotlivych stavebnich spofitelen se bohuZel nic
nezménilo ani pfes intervence u tajemnika Asociace ¢eskych stavebnich spofitelen
(ACSS). Svou neochotu tcastnit se na Setieni stavebni spofitelny nejéast&ji
zdiivodiiovaly rozhodnutim Utadu pro ochranu hospodiiské soutéze (UOHS) ze zdii
2004, kterym jim byla udélena pokuta v souhrnné vysi 484 mil. K¢. Vzhledem
k tomu, Ze se jednalo o nepravomocné rozhodnuti, nebyly ndim k nému ze strany
zdivodnéni rozhodnuti s poukazem na skutecnost, Ze fizen{ dosud probiha. Na tomto
misté proto pouze citujeme z vyroéni zpravy UOHS za rok 2004, kde se uvadi: ,.Sest
stavebnich spofitelen, tj. vSichni soutézitelé na trhu v CR, si od roku 1997 na zdkladg
dohody navzdjem vyménovali citlivé idaje — mj. o poc€tu uzavienych smluv o staveb-
nim spofeni, o vySi nasporené ¢dstky, o poskytnutych tvérech a o svém podilu na
trhu, a to zpétné s mési¢ni periodicitou. Tato dohoda ndsledné v roce 1999 vytvorila

78



Efektivita systému financovani vlastnického bydleni v CR

predpoklady pro zakdzané jedndni ve vzdjemné shodé pfi stanovovani poplatkd za
vedeni uctd stavebniho spofeni a v piipadé péti ticastnikli fizeni rovnéz pfi zavedeni
rozdilného zpoplatnéni vedeni tctu stavebniho spofeni u novych a star§ich smluv
o stavebnim spofeni, resp. zavedeni tzv. poplatku za drokové zvyhodnén{ pro starsi
smlouvy. Za uvedené jedndni, kterym mezi sebou ucastnici fizeni vyloucili riziko
nejistoty o budoucim chovdni konkurentd na trhu a dosdhli znatelného zvySeni
poplatkt za vedeni dctd stavebniho spofeni, resp. stanovili novy poplatek za trokové
zvyhodnéni, ulozil ifad pokuty v souhrnné vysi 484 mil. K&. VSem ucastniktim fizen{
bylo rovnéZ v ramci napravnych opatieni uloZzeno stanovit vysi poplatkt za vedeni
uctd stavebniho spofeni na uroveil predchdzejici prokdzanému protisoutéZnimu jed-
ndni a odstranit rozdilné zpoplatnéni vedeni uctu stavebniho spofeni u novych
a starSich smluv o stavebnim spoieni, resp. zrusit poplatky za tzv. urokové zvyhod-
néni. Proti rozhodnuti vifadu byl podan rozklad.“ (Vyroéni zprava UOHS 2004, 11).

Stavebni spofitelny, které odmitly participovat na Setfeni, uvadély, Ze nemaji dtivod
zvySovat riziko netspéchu svého odvolani (rozkladu) pro rozhodnuti UOHS tim, Ze
to nepiinese Zadny konkrétni prospéch. Rovnéz ze strany ACSS, kterd kazdoroné
shromazdovala ddaje o vyvoji stavebniho spofeni v agregované podobé¢ i za jednotlivé
stavebni spofitelny, ndim bylo sdéleno, Ze letos podobny piehled nezpracovdvali
(s vyjimkou informaci uvedenych v kazdoro¢né publikované vyro¢ni zprave). Pred-
stavite]lé ACSS nam doporuéili obritit se s Zadosti o informace o vyvoji sektoru
stavebniho spofeni na piislusny odbor Ministerstva financi CR (MF CR). Ze strany
MF CR nam bylo sdéleno nasledujici: ,,Z povéfeni vrchni feditelky Ing. Heksové Vam
sdélujeme, Ze veskeré udaje o stavebnim spofent, které Ministerstvo financi v soucas-
né dob€ zvetejiiuje, jsou dostupné na jeho webu. Detailni udaje o jednotlivych staveb-
nich spofitelndch, které jste v minulosti dostavali od ACSS, Vam bohuzel Ministerstvo
financi nenf opravnéno poskytovat.*

Nepiislusi ndam hodnotit rozhodnuti UOHS ve véci stavebnich spofitelen, nicméné se
zd4, Ze jeho vedlejSim efektem bylo mimo jiné informa¢ni embargo ze strany staveb-
nich sportitelen. Ponékud prekvapivd je skutecnost, Ze toto informacni embargo
vztahuji stavebni sporitelny (mimo tii vyse uvedenych) rovnéZ na nezdvislou vyzkum-
nou instituci, kterou je Sociologicky iistav AV CR, coi podnécuje spekulace v tom

sméru, Ze stavebni sporitelny nechtéji odkryt nékteré informace, které by umoznily
detailnéji zhodnotit efektivitu celého systému fungovdni stavebniho spoieni v CR.
Minimdlné vsak Ize konstatovat, Ze nedostupnost detailnich informaci a nedostatec-
nd transparentnost systému, do néhoZ jen v loviském roce priplynulo ze stdtniho roz-
poctu kolem 15,34 mld. K¢, podporovand odmitnutim sdélit dodatecné informace
o fungovdni systému i od stdtnich instituci (zejména MF), je vice neZ zardZejici.

Hypotecni iivéry v CR — kvantitativni analyza

Z tidajtt CBA vyplyvi, Ze k 31.12.2004 poskytly banky v CR ob&antim celkem 137 275
uvérd v nomindlni hodnoté 154,4 mld. K¢. Z toho na bydleni 125 690 uvért (tj. 91,6 %),
v nomindlni hodnoté 135,9 mld. K¢ (88 %). Z celkového poctu poskytnutych dvért na
bydleni obcantim jich ke stejnému datu ztistdvalo nesplaceno 91 %, resp. 77,5 % smluv-
n{ jistiny poskytnutych dvért.

V grafu 7 jsou uvedeny trzni podily jednotlivych poskytovateld hypote¢nich tuvérd dle
stavu k 31.12.2004 podle poctu poskytnutych tvérti obcantim na bydleni, v grafu 8
podily podle vySe smluvni jistiny poskytnutych ivéri ob¢anim na bydleni. Z udaji
v grafech je ziejmé, Ze tfemi nejvétSimi poskytovateli hypotecnich dvért na bydlenim
ob&antim v CR jsou Ceskd spofitelna (CS), Hypote¢ni banka (HB) a Komeréni banka
(KB). Vyznamnéjsi podil v tomto segmentu trhu maji jest¢ GE Money Bank (GE), Raif-
feisenbank (RFB) a HVB. Graf 8 se nijak vyznamné nezméni, pokud bychom uvazovali
nikoliv celkovy objem poskytnutych dveért k 31.12.2004, ale pouze objem nespla-

cenych hypote¢nich tivérd obéantim na bydleni (outstanding mortgage balance).

Porovndme-li stupeii koncentrace trhu s hypote¢nimi tivéry v CR s nékterymi zemé-
mi zdpadni Evropy, pak Ize konstatovat, Ze pét nejvétsich poskytovatelii hypotecnich
tvérii obéaniim na bydleni v CR (méFeno celkovym objemem smluvni jistiny
poskytnutych tivéri obéaniim na bydleni k 31.12.2004) zaujimd 96,3 % trhu, coz Ize
povaZovat za velmi vysokou miru koncentrace. Rovnéz podle alternativni metody
méfeni koncentrace hypotec¢niho trhu — hodnoty Herfindahlova indexu, ktera dosahu-
je v Ceském prostiedi (opét méteno trznimi podily dle smluvn{ jistiny poskytnutych
uvérl péti nejvétsimi poskytovateli k 31.12.2004) 2 359, lze Cesky hypotecni trh
povazovat za vysoce koncentrovany. Problémem hodnoceni trovné koncentrace trhu
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prostiednictvim indexu je skutecnost, Ze produkt (hypote¢ni uvér), ktery banky
nabizeji, neni zcela homogenni. Kromé toho oba pouZité ukazatele koncentrace trhu
nezohlediiuji dostatecné jeho velikost, mensi trhy (z hlediska poctu potencidlnich
klientd, a tudiz i finan¢nich instituct, které se na nich mohou ,,uzivit“, mezi néz by se
dala zafadit i CR) budou vzdy vykazovat relativné vys§i miru koncentrace nez vétsi
trhy. Jak ukdzala kapitola vénujici se popisu vyvoje triniho financovdni bydleni
v tranzitivnich zemich, je mira koncentrace hypote¢niho trhu v CR, a to s ohledem
na jeho velikost, naopak v porovndni s ostatnimi transformujicimi se zemémi jedna

z nejniZSich (srovnej se situaci v Madarsku, Polsku, Rusku nebo Slovinsku).

Graf 7: Trzni podily hypotecnich bank dle celkového poctu poskytnutych dvéru
ob¢anim na bydleni k 31. 12. 2004
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Zdroj: iidaje CBA.

V prvnim ¢tvrtleti 2005 banky poskytly ob¢antim na bydleni celkem 8 406 hypotecnich
uvért v nomindlni hodnoté cca 11,1 mld. K&. Poradi jednotlivych poskytovateld podle
trznich podilt se v prvnim ctvrtleti nijak zasadné neliSilo (s vyjimkou zmény poradi

Graf 8: Trzni podily hypote¢nich bank dle smluvni jistiny poskytnutych vivéra
obcanim na bydleni k 31. 12. 2004

19,9

26,9

AN\

NCS OHB BKB BGE ERFB EHVB NCSOB OWistenrot MZIBA EeBanka

7
7
7
7/
A’/

Zdroj: iidaje CBA.

mezi KB a HB). Z grafu 9 je zfejmé, Ze minimdlné€ v obdobi let 2001 — 2005 nedochaze-
lo k Zadnym vyznamnéjsim vykyvim v objemu poskytnutych hypote¢nich dvért
obcantim (v tomto piipadé bohuZel bez rozliSeni icelu tivéru), s vyjimkou konce sle-
dovaného obdobi (prosinec 2004 — brezen 2005), kdy doslo k mirnému zpomaleni
tempa ristu objemu poskytnutych tvért. Graf zndzoriuje celkovy objem poskytnutych
uvért k danému datu (kumulativni idaje), nikoliv pouze nesplacenou ¢4st poskytnutych
uvért (outstanding mortgage balance). Primérny meziCtvrtletni piirtstek jistiny
hypotecnich tvéri poskytnutych obéantim ve sledovaném obdobi ¢inil 10,9 %.

Nasledujici graf uvadi vysi primérné tirokové sazby hypotecnich tvért poskytnutych
bankami v jednotlivych letech v obdobi 1995 — 2005 fyzickym osobdam na bydleni. Jedna
se 0 vazZeny aritmeticky primér, kde vahami byly podily bank na celkovém objemu
hypoteénich tivérti poskytnutych obéaniim na bydleni do 31.12.2004.% Je tieba upozor-

45 Idedlni by bylo konstruovat vdhy podle objemu tvért k 31.12. piisluiného roku, ale tidaje o objemu (zéistatku) poskytnutych tivéri v jednotlivych letech nebyly k dispozici.
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Graf 9: Smluvni jistina poskytnutych hypotecnich dvéra pro obcany a ¢tvrtlet-
ni priirastky objemu poskytnutych hypote¢nich tvéra za jednotliva
ctvrtleti 2001 — 2005
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Zdroj: vidaje CBA.

nit, Ze zejména ddaje do roku 1999 jsou do zna¢né miry orientacni — jednak vzhledem
k nizkému poctu bank, které v té dobé poskytovaly uvéry, a jednak s ohledem na
skute¢nost, Ze nékteré banky nebyly schopny ze svych tcetnich systému vibec zjistit
vySi trokové sazby, za kterou byl uvér v predchozich letech poskytnut (znaji pouze vysi
aktudlné platné drokové sazby pro dany tver). Kromé primérné trokové sazby je v grafu
uvedena smérodatnd odchylka vypoctend z hodnot primérnych urokovych sazeb
uvadénych jednotlivymi bankami. Z ni je ziejmé, Ze zejména v poslednich tfech letech
se rozdily v primérnych sazbach z poskytnutych dveért mezi bankami velmi sbliZily.

Graf 11 informuje o primérné vysi hypote¢niho tvéru poskytnutého bankami fyzic-
kym osobdm na bydleni v jednotlivych letech v obdobi 1995 — 2005. Hodnoty uvedené
v grafu predstavuji vaZzeny primér, kde vahami byly opét podily bank na celkovém
objemu tvérd poskytnutych ob&aniim na bydleni do 31.12.2004. Udaje do roku 1999
maji spiSe informativni charakter vzhledem k nizkému poctu odpovéedi. Lze fici, Zze od
roku 2000 prtimérnd nomindlni hodnota poskytovanych tvérti postupné roste.

Graf 10: Primérna trokova sazba z primérného hypote¢niho tvéru poskyt-
nutého hypote¢nimi bankami v CR v jednotlivych letech 1995 — 2005
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Zdroj: Setieni Hypotecni iivéry v CR

Graf 11: VySe prumérného hypote¢niho uvéru poskytnutého hypoteénimi
bankami v CR v letech 1995 — 2005
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V grafu 12 jsou vyneseny primérné hodnoty ukazatele loan-to-value ratio (LTV, ukaza-
tel se vypocte jako podil vySe ivéru a odhadni ceny nemovitosti, kterd slouZzi jako z4-
stava hypote¢niho tvéru) v letech 2000 — 2005. Z grafu je ziejmy trend k poskytovani
dveért s vys$$im LTV, v priméru se uvedené hodnoty blizi drovni typického LTV v né-
kterych zemich eurozény (jako je napt. Itdlie, Némecko, Francie). Z Setteni Hypotecni
ivéry v CR mimo jiné vyplynulo, 7e vétsina Ceskych bank, které odpovédély na
dotaznik, poskytuje uvéry az do 100 % odhadni ceny zastavené nemovitosti, ale ne
vSechny (pét z osmi bank, které zodpovédély nds dotaznik). Rozpéti maximdlniho LTV
poskytovaného bankami se pohybovalo mezi 80 % a 100 %. Z uvedenych primérnych
hodnot LTV se zd4, Ze bud jsou v CR banky zatim relativné konzervativni pii posky-
tovani tvérd s vysokym LTV nebo si jejich klienti nechtéji brat uvéry s vy$§im LTV. Na
jedné strané se jednd o pozitivni zjisténi, jelikoZ piipadny prudky propad cen nemovi-
tosti by pravdépodobné nevedl k situacim, kdy trzni cena zastavené nemovitosti bude
niZsi neZ vyse poskytnutého tvéru. Banky by v takovém piipadé nemély problém s kry-
tim svych pohleddvek a klienti bank by nebyli motivovani pfestat spldcet piijaté dvery.
Na druhé strané mohou pfili§ prisnd ,,ocefiovaci* kritéria bank vést k obtizné situaci
nékterych klientd, ktefi nedisponuji zdstavou odpovidajici hodnoty a nedostatecné
uspory jim pii dané vysi dvéru neumoziuji pofizeni vlastniho bydleni. Je tieba dodat,
7e banky jsou v CR &iste¢né motivovany poskytovat tivéry s LTV do 70 % s ohledem
na zpusob financovani, protoze emisi HZL mohou byt kryty pouze uvéry (resp. Casti
uvért), jejichz LTV nepiekracuje pravé 70 %. Zbyld ¢ést uvéru (nad 70 % ceny za-
stavené nemovitosti) musi byt bankou kryta z jinych zdroji. Rovnéz klienti jsou

Vv

motivovani brét si uvéry s LTV do 70 %, protoZe jsou obvykle levnéjsi (viz ddle).

V grafu 13 jsou uvedeny primérné minimalni drokové sazby pro rizné fixa¢ni perio-
dy a rizné LTV platné v kvétnu 2005. Je tfeba upozornit, Ze vétSina bank uvedla do
dotazniku sazby ,,0d“, tj. minimdln{ sazby, které banka poskytuje zpravidla tzv. VIP
klienttim, tj. klientim s nejlep$i bonitou. U vSech bank, které se zicastnily Setfent,
s vyjimkou jediné, ma na vysi urokové sazby z hypoteéniho uvéru vliv kromé fixacni
periody urokové sazby i vySe LTV. Zhodnotime-li vliv doby fixace na vysi primérné
minimdlni drokové sazby, pak bez ohledu na hodnotu LTV (a dalsi faktory, které
ovliviiuji vySi drokové sazby z hypotecniho uvéru) lze fici, Ze nejmensi rozdily
v praimérné minimalni dirokové sazbé jsou pro uvéry s dobou fixace 10 a 15 let, ddle
pro uvéry s dobou fixace 3 a 5 let. Naopak nejvetsi rozdily jsou v priméru mezi dvéry,

Graf 12: Primérna LTV u hypotecnich dvéra poskytnutych fyzickym osobiam
na bydleni v letech 2000 - 2005
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Pozndmka: vahami byly podily bank na celkovém objemu iivérii obcaniim na bydleni poskytnutych do
31. 12. 2004.

Zdroj: Setieni Hypotecni iivéry v CR

Graf 13: Primérné minimalni drokové sazby pro danou fixa¢ni periodu a dané
LTV v kvétnu 2005
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které maji sazbu fixovanou na 1 a 3 roky a uvéry se sazbou fixovanou na 5 a 10 let.
Dale lze tici, Ze ¢im del$i doba fixace drokové sazby, tim (bez ohledu na vysi LTV)
vice osciluji sazby jednotlivych hypote¢nich bank (méfeno smérodatnou odchylkou).
Jinymi slovy, pokud klient hleda hypote¢ni ivér s irokovou sazbou zafixovanou na 1
rok, hraje vybér banky z hlediska nabizené minimdlni drokové sazby mensi roli, nez
kdyZ pozaduje uvér s drokovou sazbou zafixovanou na 10 nebo dokonce 15 let.
,Prirdzka® k drokové sazbé, kterou si banky uctuji za uvéry s LTV 80 % (v porovnani
s tvery s ,tradiéni* hodnotou LTV 70 %) se pohybuje v primeéru kolem 0,23 pro-
centnich bodi a nijak vyznamné se neli§i podle doby fixace trokové sazby.
,Prirdzka® k drokové sazbé za uvéry s LTV 100 % ¢ini v priméru 0,36 procentnich
bodtl (opét v porovndni s dveéry s LTV 70 %), avsak je vySSi pro dvéry s drokovou
sazbou fixovanou na 1 a 3 roky. Opét je vsak tieba zdlraznit, Ze hovoiime o mini-
madlnich drokovych sazbach nabizenych bankami a abstrahujeme od fady faktord,
které maji vliv na stanoveni kone¢né urokové sazby pro konkrétniho klienta.

S ohledem na skute¢nost, Ze pfi rozdilné dobé splatnosti dvéru musi banky pocitat
s odlisnym cash-flow z poskytnutych tvért a musi zvolit odpovidajici zptisob finan-
covani (svou roli hraje ¢asovd hodnota penéz — penize s del$i dobou splatnosti jsou
obvykle drazsi nez penize s krat$i dobou splatnosti), dalo by se pfedpokladdat, Ze vyse
urokové sazby z poskytnutych tivérti bude kromé doby fixace zdvisld rovnéz na dobé
splatnosti uvéru. Pouze u tfi z osmi bank, které se zicastnily Setfeni, v§ak md na vysi
urokové sazby pfi dané fixacni period€ vliv i doba splatnosti tivéru. Banky zpravidla
uvadély, Ze tento vliv je zanedbatelny; plati (v pfipadé tfi bank), Ze ¢im delsi je doba
splatnosti uvéru, tim vyssi je urokovd sazba pii dané fixacni period€. Jinymi slovy,
klient, ktery pozdda o hypote¢ni dvér s irokovou sazbou fixovanou na pét let a dobou
splatnosti 10 let, ziskd u té€chto tfi bank nepatrné lepSi urokovou sazbu neZ stejny
klient (z hlediska bonity a dalSich charakteristik, které maji vliv na urceni vySe
urokové sazby), ktery pozada o stejny uvér s dobou splatnosti 20 let.

V CR banky financuji hypoteéni tivéry v podstaté tiemi zpiisoby — z depozit (od vlast-
nich klientd nebo mezibankovnich depozit), emisi HZL a nebo prostifednictvim vlast-
niho kapitdlu (tento zpisob je spise ojedinély a je typicky zejména pro ,,nové* banky
na trhu, které jesté nemaji dostateéné portfolio tvérl). Zastoupeni jednotlivych druhi
financovani se mezi bankami velmi li§{ — banky specializované vyhradné na posky-

tovani hypotecnich uvért (a s tim souvisejicich sluzeb) nemaji obvykle moznost
vyuzivat k financovani zdroje v podobé depozit od vlastnich klientd, které naopak
v relativn€ velké mitfe pouzivaji velké banky s velkym poctem pobocek a drobnych
klientti. Struktura finan¢nich zdroji, které banky v letech 1995 — 2005 a v roce 2004
pouzily k financovani poskytnutych tivérd, je zndzornéna v grafu 14. Udaje v grafu
jsou vazenym aritmetickym primérem, kde vahami byly podily bank na celkovém
objemu uvért poskytnutych do 31.12.2004. Z ddajt v grafu se na prvni pohled zda,
7e hlavnim zdrojem financovéni hypote¢nich tivéri v CR v obdobi 1995 — 2005 byla
depozita, zatimco v roce 2004 jiz ve struktufe pouzitych finan¢nich zdroji
pfevazovaly emitované HZL. Problémem je, Ze udaje za obdobi 1995 — 2005
nezahrnuji KB, zatimco v grafu zndzoriujicim strukturu financovani v roce 2004 jiz
byla KB zahrnuta, proto je porovndni obou grafi ponékud zkreslujici.

Podle ddaji hypotecnich bank, které se tcastnily Setfeni, byly od roku 1995 do biez-
na 2005 emitovdny HZL v celkové nomindlni hodnoté 90 mld. K¢&, coZ odpovida tdaji
CBA, podle kterého &inil celkovy objem emitovanych HZL k 31. 3. 2005 89,1 mld.
K¢. Porovndme-li celkovy objem bankami poskytnutych dvérti na bydleni obéanim
k 31.3.2005 (135,7 mld. K¢) s celkovym objemem emitovanych HZL, pak zhruba
66,3 % objemu uvért bylo kryto emisi HZL. Porovndame-li celkovy objem bankami
poskytnutych tvert na bydleni obcaniim za rok 2004 a celkovy objem emitovanych
HZL v roce 2004, &ini podle ddaji CBA odpovidajici podil zhruba 52 %. Je tudiz
zfejmé, Ze podil HZL na financovéni poskytnutych hypote¢nich dvéri se v roce 2004
ve skutecnosti sniZil (v porovnani s primérem za obdobi 1995 — 2005).

Z grafu 15 je ziejmé, Ze nejvétsi objem HZL emitovaly dosud HB a CSOB, HVB, KB
a CS. Nomindlni hodnota jednoho HZL emitovaného v roce 2004 ¢inila u vétsiny
bank 10 000 K¢, a to i z toho diivodu, Ze vétsina bank nabizela ¢ast emise i drobnym
klientim, nejen velkym instituciondlnim investorim, ktefi jsou hlavnimi drZziteli
emitovanych HZL. Z grafu 16 je zfejmé, Ze bezmadla polovina z celkového objemu
emitovanych HZL byla vyddna v letech 2003 a 2004.

vvvvv

rovnéz zjistit, jaké je zhruba rozpéti mezi cenou zdroju, které banky vyuzivaji k profi-
nancovani hypotecnich vérd, a primérnou cenou hypotecnich tvérd poskytnutych
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Graf 14: Struktura finan¢nich zdroji uzitych k financovani poskytnutych
hypotecnich tivéra (prameér)
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Pozndmka: vdZeny priimér byl vypocten na zdkladé vidajii bank, které se iicastnily Setient. Viahy odpovida-
Ji trznimu podilu bank podle vyse smluvni jistiny poskytnutych hypotecnich ivérii na bydleni
k 31.12.2004. KB vsak nebyla schopna dodat poZadované iidaje za obdobi 1995 — 2005, proto
priumér za 1995 — 2005 nezahrnuje KB. Priimér za rok 2004 jiZ KB zahrnuje, pro tento rok byly
odpovidajicim zpiisobem prepocteny i vdahy (zahrnutim trzniho podilu KB).

Zdroj: Setfeni Hypotecni ivéry v CR

Graf 15: Objem emitovanych HZL podle bank (%)
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Zdroj: Setieni Hypotecni iivéry v CR

Graf 16: Emise HZL v jednotlivych letech v obdobi 1996 — 2005 (mil. K¢)
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v roce 2004. Problémem je skutecnost, Ze banky obvykle vyuZzivaji kombinace riznych
typl financovani hypote¢nich uvért, struktura zdroji se lisi v zdvislosti na struktuie
portfolia dvért a dobé splatnosti téchto tvérd. Detailn{ informace o struktufe dvérovych
portfolif bank (z hlediska tivérti na bydleni) a zplisobech financovani{ nejsou k dispozici,
proto musela byt nésledujici analyza zaloZena na fadé zjednodusujicich predpoklada.
Ucelem nebylo zjistit naprosto piesnou hodnotu rozpéti, ale hruby primémy rozdil
mezi cenou nabizenych hypote¢nich dvért a cenou zdrojt, z nichz byly financovany,
v roce 2004. Cena tivéru byla reprezentovana priimérnou tirokovou sazbou*® z poskyt-
nutych hypoteénich tvérd jednotlivymi bankami v roce 2004.*7 Primérné ndklady na
financovani uvérd byly pro jednotlivé banky vypocteny s ohledem na strukturu zdroji
pouzitych v roce 2004, kterou banky uvedly v dotazniku (tj. primérné ndklady byly
vypocteny jako vazeny primér, kde vahami byl podil jednotlivych zdrojti). Nédklady
emitovanych HZL byly vypoéteny jako primérny vynos do splatnosti HZL emito-

46V tomto pifpadé nebylo poéitdno s efektivni tirokovou sazbou (viz ddle), hodnota rozpéti proto miize byt
az o 0,4 procentniho bodu vyssi.

47U dvou bank, které neuvedly vysi tirokové sazby z priimérného poskytnutého tvéru v roce 2004 byl chy-
béjici idaj nahrazen hodnotou priméru za zbyvajici banky.
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vanych v roce 2004 (nebo nejblizsi emise HZL, pokud banka v roce 2004 Zddné HZL
neemitovala nebo ddaje nebyly k dispozici)*® za rok 2004. Pravdépodobné nejvhodn&;jsi
aproximaci ceny depozit pouzitych k financovani hypotecnich tvéri je cena pétiletych
tirokovych swapt,* piipadné vynos do splatnosti 5 letych stitnich obligaci.’® Mezi
bankami se vyskytly i ptipady, kdy urcitou ¢ast zdroji k financovan{ hypote¢nich dvéri
predstavoval vlastni kapitdl, jako aproximace ceny vlastniho kapitdlu byl pro tcely této
analyzy pouzit primérny Cisty vynos do doby splatnosti 10 letych statnich obligaci
v roce 2004. Rozpéti bylo vypocteno jako rozdil mezi cenou uvérG (primérnou
urokovou sazbou) a primérnou cenou zdroji pro kazdou banku. Cena depozit byla
odhadovéna jak na zdkladé vynosu do doby splatnosti 5 letych statnich obligaci, tak
5 letych trokovych swapti (IRS). V situaci, kdy cena depozit byla aproximovdna
priumérnym vynosem do doby splatnosti 5 letych stdtnich obligaci, ¢inila vdZend
primérnd hodnota rozpéti (vahami byl podil bank na celkovém objemu poskytnutych
uveru k 31.12.2004) 1,35 procentnich bodii. Hodnota rozpéti pro jednotliveé banky
oscilovala v rozmezi 0,84 aZ 1,48 procentnich bodii. V situaci, kdy cena depozit byla
aproximovdna priumérnou ,,cenou* 5 letého tirokového swapu v roce 2004, cinila
vdZend primérnd hodnota rozpéti 1,07 procentnich bodii. Hodnota rozpéti v tomto
pripade oscilovala v rozmezi 0,38 aZ 1,45 procentnich bodii.

Pfi kvantitativni analyze efektivity trhu je mozné pouzit i metodiku Diamonda a Lea
(1992). Podle této metodiky jsou v zdsadé porovndvdny ndklady na ziskdni
hypote¢niho dvéru k ndkladim, které musi vynalozit vldda, aby si pijcila prostiedky
od obcant (tj. ndkladiim na emisi vlddnich obligaci). Vladni obligace jsou pouzity
jako referencni kategorie (benchmark) proto, ze ve vétSiné vyspélych zemi jsou

vy o

celkové ndklady emise v piipad¢ vlddnich obligaci nejniz$i (jednd se o prakticky
bezrizikovy cenny papir). Tzv. hrubd marZe byla pro ¢eské prostfedi vypoctena jako

31 \irokovou sazbou z hypoteénich tvéri poskyt-

rozdil mezi primérnou vdZenou
nutych bankami v jednotlivych letech 2000 az 2004 a primérnym ro¢nim hrubym
vynosem stdtniho 5-letého dluhopisu ve stejném obdobi.”? Vysledky jsou uvedeny
v grafu 17. Priimérnd vyse hrubé marZze ve sledovaném obdobi (2000 — 2004) podle
této metody vypoctu cinila 1,44 procentnich bodu, pricemZ od roku 2002 klesala,

a to aZ k hodnoté tésné pod 1 procentni bod v roce 2004.

Graf 17: Hrubd marZe jako rozdil mezi drokovou sazbou z poskytnutych
hypote¢nich ivéra a hrubym vynosem 5 letych stitnich obligaci
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Zdroj: Setfeni Hypotecni ivéry v CR a lidaje ze systému ARAD CNB, viasmi vypocty.

48 Pii vypoctu vynosu do doby splatnosti byla pouzita data zdvére¢nych dennich kotaci obchodovanych HZL ziskand prostfednictvim Patria Finance z termindlu Reuters.

49 (Ueelem tirokového swapu je zajiiténi se proti tirokovému riziku. Princip tirokového swapu je nasledujici (www.kb.cz). Strana A se v ramci tirokového swapu zavazuje zaplatit strané B dohodnuty pevny trok ze sjednané
jistiny za sjednané obdobi ke sjednanym datiim splatnosti a soucasné se strana B zavazuje zaplatit strané A dohodnuty variabilni{ drok ze sjednané jistiny za sjednané obdobi ke sjednanym datim splatnosti. Subjekty swapové
transakce zlstdvaji v plné mife odpovédny za své ptivodni drokové zdvazky (resp. zistdvaji véfiteli irokovych pohleddvek), které jsou pfedmétem swapu. Pied zacatkem kazdého urociciho obdobi dojde k zafixovani vari-
abilni urokové sazby a jejimu porovndni se sazbou fixni. Na konci jednotlivych urocicich obdobi dochézi k vypotddani jednim penéZnim tokem. Platbu provadi strana, jejiz swapova drokovd platba md vyssi hodnotu, a to ve

vySi rozdilu vzdjemné sménovanych trokovych plateb.

50 Udaje o mési¢nich primérnych vynosech do doby splatnosti statnich obligaci byly ziskany ze systému ARAD CNB. Cisty vynos byl vypocten jako hruby vynos po zohlednéni dan& ve vysi 15 %. Udaje o kotacich 5 letych

urokovych slapt (IRS) byly ziskdny prostiednictvim Patria Finance z termindlu Reuters.

51 Vahami byly podily bank na celkovém objemu poskytnutych hypote¢nich tivéri obéaniim na bydleni do 31.12.2004.systému ARAD CNB jsou k dispozici pouze za obdobi od ledna 2000.
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Efektivitu systému financovéani vlastnického bydleni v CR, ktery je do velké miry
financovan emisemi HZL, lze alternativné hodnotit téZ vypoctem rozdilu mezi
vynosem do doby splatnosti HZL a vynosem do doby splatnosti vlddnich obligaci se
stejnou dobou splatnosti. Tato hrubd marze ndm mize ukdzat, jakou ,rizikovou
prémii‘‘ poZaduji investofi u investic do HZL ve srovndni s investicemi do v zdsadé
bezrizikovych vladnich dluhopisti. Primérny vynos do doby splatnosti HZL v CR byl
dopocten na zdkladé zaveéreCnych dennich kotaci trznich cen vybranych HZL.
Nisledné byla pro jednotlivé vynosy a odpovidajici doby do splatnosti odhadnuta
vynosovd kiivka a z ni ekvivalent vynosu do doby splatnosti odpovidajici 5-letym
statnim dluhopistim. Graf 18 znazoriiuje vyvoj vynosu do splatnosti 5-letych statnich
obligaci (Cisty vynos upraveny o srdzkovou dan 15 %) a ekvivalent vynosu do doby
splatnosti HZL.

Graf 18: Vynos do doby splatnosti S-letych stiatnich obligaci a HZL
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Zdroj:systém ARAD CNB, data Patria Finance, vlasti vypocty.

v

Kotace zavére¢nych cen emitovanych HZL byly k dispozici za obdobi i{jen 2001 az cer-
venec 2005, bohuzel pro obdobi ffjen 2001 az kvéten 2003 byly k dispozici udaje
o zavérecnych cendch nejvyse tif HZL, z nichZ nebylo moZno zkonstruovat dostatecné
spolehlivou vynosovou kfivku a z ni odvodit ekvivalent vynosu do doby splatnosti
5-letych statnich obligaci. VySe hrubé marZe je proto v grafu 19 uvedena pouze za
obdobi &erven 2003 az ervenec 2005. Cisty vynos do doby splatnosti 5-letych stitnich
obligaci byl dopocten jako hruby vynos sniZeny o srdzkovou dan ve vysi 15 %. Hruba
marZe zndzornénd v grafu 19 je tedy rozdilem mezi primérnym (mésicni primer)
vynosem do doby splatnosti HZL (odpovidajicim dob¢ splatnosti 5 let) a primérnym
(mési¢ni primér) Cistym vynosem S-letych stdtnich obligaci (referen¢nich kotaci
ziskanych ze systému ARAD CNB). Priimérnd hrubd marZe v tomto obdobi ¢inila 0,4
procentniho bodu. Druhd kiivka uvedena v grafu 19 predstavuje rozdil mezi primérnou
(mésicni primér) urokovou sazbou 5-letého trokového swapu (IRS) a primérného
Cistého vynosu (mési¢ni primeér) do doby splatnosti 5-letych stétnich obligaci. V tomto
pripadé ¢inil primérny rozdil za stejné obdobi (06/2003 — 07/2005) 0,65 procentnich
bodui, za celé sledované obdobi (01/2000 - 07/2005) pak 0,94 procentnich bodui.

VysSe uvedené iidaje naznacuji, Ze hrubd marZe v ceském prostredi nijak vyrazné
neprevySuje hrubé marze ve vyspélych zemich uvedenych ve studii Diamonda a Lea
(1992). Naopak, pohybuje se na spodni hranici hodnot Zjisténych v uvedené studii.
Spise nez vyznamné vyssi efektivita ceského hypotecniho trhu v porovndni s efek-
tivitou trhii ve vyspélych zemich je patrné ditvodem skutecnost, Ze vysledky studie
Diamonda a Lea se vztahuji k obdobi pocdtku 90. let, tedy obdobi zcela jiné situace
na financénich trzich a trzich s bydlenim. Na zdkladé uvedenych vysledkii a s pri-
hlédnutim ke zjednodusujicim predpokladiim pouZité metodologie Ize viak s jistou
ddvkou opatrnosti konstatovat, Ze cesky hypotecni trh minimdlné nevykazuje
extrémné vysokou neefektivitu v porovndni s hypotecnimi trhy vyspélych zemid.

Vzhledem ke skute¢nosti, Ze podminky, za nichZ jsou poskytovdny hypotecni uvéry
v jednotlivych zemich, se velmi lii, upravuji Diamond a Lea (1992) hrubou marZzi

52 Udaje o hrubych vynosech 5-letych stdtnich dluhopisd pfevzaté ze systému ARAD CNB jsou k dispozici pouze za obdobi od ledna 2000. Proto mohla byt vyse hrubé marze vypoctena pouze za obdobi 2000 — 2004, acko-
liv z Setfeni Hypotecni iivéry v CR mame k dispozici tidaje o primérné tirokové sazbé z poskytnutych hypoteénich tvéra fyzickym osobam na bydlent jiz od roku 1995.
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Graf 19: Hrubs marze v CR jako rozdil mezi vynosem do doby splatnosti
S-letych HZL a ¢istym vynosem 5-letych stitnich obligaci
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Zdroj: sytém ARAD CNB, data Patria Finance, viastni vypocty.

o administrativni{ a dal$i ndklady spojené se ziskdanim zdrojt financovéani hypotecnich
uvérd, cenu ,,opci* spojenych s poskytnutim hypote¢niho tivéru (v podobé rizika nes-
placeni dvéru, pfed¢asného splaceni, mozné zmény trokové sazby nebo riznych zpi-
sobt ruceni) a v neposledni fadé o ndklady spojené se statnimi subvencemi. Teprve
po zohlednéni téchto dprav jsou vysledky porovnatelné mezi jednotlivymi zemémi.
Takto upravenou hrubou marzi nazyvaji upravenou marzi. Ackoliv i pro ceské
prostfedi byl takovy pokus o o€iSténi vySe uvedenych hrubych marZi proveden,
s ohledem na maly pocet pozorovani a nedostatecné datové zdroje (zejména v podobé
vysvétlujicich proménnych vstupujicich do regresni rovnice) se nepodatilo ziskat
dostate¢né reliabilni vysledky, proto na tomto misté nejsou prezentovany.

Vyznamnym kritériem efektivity hypote¢niho trhu je mimo jiné vyse provoznich nak-
ladd, resp. podil provoznich nakladt na Cistém zisku, ukazatel rentability vlastniho
kapitdlu (ROE, resp. rentability primérného vlastniho kapitilu ROAE), rentability
aktiv (ROA, resp. rentability primérnych aktiv ROAA), a Cistého zisku na jednoho

zameéstnance. Podily provoznich ndkladl na cistém zisku bank byly dopocteny na
zédkladé udaji uvedenych ve vyro¢nich zpravach (vykazech ziski a ztrat) jednotlivych
bank za rok 2004. Mezi provozni ndklady byly zahrnuty spravni ndklady (zahrnuji
ndklady na zaméstnance a ostatni spravni ndklady), ostatni provozni ndklady a odpisy,
tvorba a pouziti rezerv a opravnych polozek k dlouhodobému hmotnému a nehmot-
nému majetku. Hodnoty vSech vySe zminénych ukazateld shrnuje tabulka 2.

Tabulka 2: Vybrané ukazatele rentability hypote¢nich bank

2003 2004
vdZeny | mini- | maxi- | vdZeny | mini- | maxi-
primér | mum | mum |primér| mum | mum

Podil provoznich ndkladi na zisku

po zdanéni za ucetni obdobi (%) 2,22 1,26 7,11 1,79 0,86 6,78
ROAA (%) 1,2 -2,5 2,1 1,4 23 2,1
ROAE (%) 199 | -19,5 29,6 20,1 -47,2 30,9

Cisty zisk na zaméstnance (tis. K¢) | 748,3 -401 1377 | 1007,4 -432 1346

Pozndmka: vahami byly objemy hypotecnich ivérii poskytutych jednotlivymi bankami fyzickym osobdm
na bydleni k 31.12.2004.

Zdroj: vyrocni zprdvy hypotecnich bank za rok 2004, vlastni vypocty

Z udaja v tabulce je zifejmé, Ze z hlediska primérného podilu provoznich nakladt na
¢istém zisku doslo na hypote¢nim trhu v roce 2004 v porovndni s rokem 2003 ke
zlepSeni (tj. na vygenerovani koruny ¢istého zisku v roce 2004 byla tieba mensi cast-
ka provoznich ndkladid nez v roce 2003). Rovnéz ukazatele rentability vykazuji
v priméru za rok 2004 lepsi hodnoty nez v roce 2003. Jestlize za ,,minimdlni* hod-
notu ukazatele ROAE je z hlediska investorti (akciondi) povaZovana mira inflace
navySend o deset procentnich bodd a za relativné velmi dobry vysledek hodnota
ROAE ve vysi kolem 18 %, pak banky v priméru za oba roky vykazaly lepsi
vysledek. V roce 2004 se bankdam podafilo v priméru dosdhnout rovnéz vyssiho
Cistého zisku na jednoho zaméstnance (z¢asti diky ndridstu zisku, ale zejména diky
snizovani poctu zaméstnanct). Lze tedy rici, Ze jak 7 hlediska vyvoje provoznich nd-
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kladii, tak ukazatelii rentability a Cistého zisku na jednoho zaméstnance, vykdzal
sektor poskytovatelii hypotecnich tivérii v roce 2004 lepsi vysledky nez v roce 2003.
Nakolik se jednd o nastoupeny trend je samoziejmé na zdkladé udaji za dva roky
tézké hodnotit, nicméné pokud nedojde k vyraznéj$im zméndm makroekonomickych
ukazateld, které by piimo ovlivnily trh hypoteénich dvért, da se predpokladat, Ze by
tento pozitivni vyvoj mél pokracovat i do budoucna.

Mira delikvence, tj. pocet ,,problémovych® dvérd v dvérovém portfoliu bank, mize
byt jednim z indikatort pfilis ,,uvolnéné* uvérové politiky bank, neefektivnich metod
provéfovani bonity klienta nebo negativniho ekonomického vyvoje, véetné neocekd-
vaného poklesu cen nemovitosti. V rdmci Setfeni Hypotecni iivéry v CR byly banky
dotazovany rovnéZ na pramérny podil ,,problémovych® tivéri na celkovém poctu
poskytnutych hypotecnich tivérd na bydleni fyzickym osobdm za celé obdobi ¢innosti
banky. Jako ,,problémové* byly oznaceny tuvéry, které klient nesplaci nebo nespldcel
a proti kterému bylo ¢i je vedeno zvlastni fizeni. Z ddajii poskytnutych bankami
vyplynulo, Ze mira delikvence je v Ceském prostiedi (alespori pokud jde o uvéry na
bydleni fyzickym osobdm) nizkd — uvddéné hodnoty se pohybovaly od 0,7 % do 2 %
L, problémovych‘ vvéri. Priimérnd hodnota (priimeér vdZeny objemem poskytnutych
hypotecnich vveri fyzickym osobdm na bydleni k 31.12.2004) cinila 1,03 %.

Z idajii poskytnutych bankami rovnéz vyplynulo, Ze vdZeny priimérny vék Zadatele
o tvér za obdobi 1995 — 2005 cinil 36,6 let, v roce 2004 pak v priiméru 36,4 let.
Z porovndni téchto dvou hodnot je ziejmé, Ze doslo k nepatrnému sniZeni veku
Zadatelii 0 hypotecni tivér, nicméné se nejednd o nikterak vyznamny pokles. Dalo
by se dalo ocekdvat, Ze snizovani primérného véku zadateld o hypotecni tvéry by
mohlo byt vyznamnéjsi. Ke zvySeni dostupnosti hypotecnich dvérd i pro mladsi
domdcnosti by hypoteticky mél ptispét jednak ptiznivy ekonomicky vyvoj
v uplynulych letech (zejména rist redlnych piijmi domdacnosti) a pokles drokovych
sazeb, jednak fada opatfeni bank vedouci ke zvyseni dostupnosti hypotecnich tvért
(o nékterych z nich bude pojedndno ddle). Nabizi se tedy otdzka, zda néstroje, kterymi
se banky snazi zvysit dostupnost hypotecnich dvért pro Sirsi okruh klientd, ptispivaji
dostatecné k odstranéni hlavnich prekazek, které brani klientim nizstho véku ziskat
hypote¢ni dvér.

Nezanedbatelnym ndkladem spojenym se ziskdnim hypotecniho dvéru je vyse po-
platkti za vyfizeni ivéru a vyse poplatkli za spravu dvéru a vedeni ictu. Podle udaji
bank se vySe poplatku za vyfizeni dvéru pohybovala v dobé realizace Setieni od 0,6 %
do 1 % z pozadované nomindlni vySe uvéru (v jedné bance se vySe poplatku lisila
podle tcelu poskytnutého dvéru — v piipad€ tvéru na vystavbu, rekonstrukce a mo-
dernizace byla poZadovand vySe poplatku vyssi neZ v ptipadé€ tvéru na koupi nemovi-
tosti nebo ostatn{ icely; v jiné bance hréla roli pozadovand vyse tvéru — u vysokych
uvérd byla vySe poplatku stanovovdna individudlné). Banky ovSem nestanovi vysi
poplatku pouze podilem z poZadované nomindlni vySe uveru, ale stanovi rovnéz
minimdln{ a maximdlni vysi poplatku — minimdlni vySe se pohybovala v rozmezi od
4 000 K¢ do 9 000 K¢, maximdlni vySe od 20 000 K& do 29 000 K¢&. Z uvedenych
meznich hranic poplatkd za zpracovani ivéru (tj. onéch 4 000 K¢ az 9 000 K¢ mini-
madlniho poplatku a maximadlnich 20 000 K¢ az 29 000 K¢) Ize odvodit pii dané pro-
centni sazbé poplatku minimdlni a maximdln{ vysi dvéru, od které se vySe poplatku
nepocitd uvedenym procentem, ale plati se pausdlni ¢dstka. Minimdlni vySe uvéru
¢inila 500 000 K¢ a maximdln{ vySe tvéru 3 625 000 K¢. Primérny poplatek (prosty
aritmeticky primeér) za vyfizeni ivéru ¢inil 0,8 % z nomindlni hodnoty pozZadovaného
uvéru, minimdlné 6 750 K¢ a maximdlné 25 333 K¢.

Vyse mési¢niho poplatku za spravu dvéru a pripadné€ vedeni uctu (pokud je ztizeni
uctu u banky, kde si klient bere uivér, podminkou poskytnuti ivéru) se pohybovala
v rozmezi 100 — 150 K¢, nékteré banky rozliSovaly vysi poplatku podle skute¢nosti,
zda se jednd o uvér s priznanou statni podporou nebo bez ni (za vedeni uvért s pfiz-
nanou stdtni podporou si uctovaly vyssi poplatek). Bank, které odliSovaly vysi
poplatku za spravu dvéru s ohledem na poskytnuti stitni podpory, vSak byla mensina
(konkrétn€ pouze dvé€ z osmi bank, které se ziicastnily Setfeni). Nejcastéji Cinila vySe
poplatku za spravu dveéru 150 K¢ mésicné (pouze dvé banky si uctovaly 100 Kc).
Z udaji dvou bank o vyvoji vySe poplatkd za vyfizeni hypotéky a spravu a vedeni
uctu v obdobi 2000 — 2005 vyplynulo, Ze jejich vySe stagnovala nebo naopak mirné
rostla, nedochdzelo vSak k jejich sniZovani.

Vyse poplatkd za vyfizeni tivéru a spravu tctu ovliviiuje celkové ndklady, které klient
zaplati za hypote¢ni uvér. K vycisleni téchto ,,skute¢nych* ndkladi se pouziva kon-
cept efektivni drokové sazby. Efektivni urokovd sazba zohledniuje pravé dodate¢né
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ndklady v podobé poplatkd za vyfizeni dvéru a spravu dctu, umoziuje vSak zohled-
nit i danové zvyhodnéni v podobé drokového odpoctu (sniZzeni zdkladu dané o zapla-
cené uroky z uvéri na bydleni). Jinymi slovy, umoZiuje postihnout vsechny
dodatecné ndklady a vynosy, které na klienta dopadaji, ale nepromitaji se v bézné
inzerované urokové sazbé. V grafu 20 jsou vyneseny hodnoty efektivni tirokové sazby
pro hypoteéni dvéry ve vysi od 500 000 K¢ do 2 000 000 K¢ a pro rizné doby splat-
nosti za predpokladu nomindlni ro¢ni drokové sazby 4,09 % (odpovidd primérné
urokové sazbé nabizené bankami pii 5-letém fixu a LTV 70 % v kvétnu 2005), jed-
nordzovému poplatku za vytizen{ uvéru ve vysi 0,8 % z nomindlni hodnoty dvéru
a poplatku 150 K¢ mési¢né za spravu a vedeni ictu. Datiova uleva (moZnost odpoctu
zaplacenych trokl z uvéru od zakladu dané z piijmu fyzickych osob) nebyla pro
ucely vypoctu zohlednéna, s danou vys$i nomindlni drokové sazby bylo pocitdno po
celou dobu splatnosti dvéru (ackoliv po skonceni pétiletého fixacniho obdobi dojde
s nejvetsi pravdépodobnosti k jeji zméné). Z grafu je ziejmé, Ze pri dané vysi
uvéru. V pripadé vvéru ve vysi 1 mil. K¢ s dobou splatnosti 15 let by efektivni
urokovd sazba cinila 4,47 %, tj. o necelé 0,4 procentni body vice, nez kolik cini
nabizend nomindlni sazba. Uvedenych 0,4 procentnich bodu predstavuje pomérné
vyznamné navySeni nomindlni vrokové sazby. Banky se snaZi klientiim nabidnout
co nejniZsi nomindlni sazby, protoZe na zdkladé svych marketingovych prizkumii
veédi, Ze vySe nomindlni irokové sazby je hlavnim faktorem ovliviiujicim v soucas-
nosti rozhodovdni klientii pri volbé mezi jednotlivymi poskytovateli hypotecnich
tivérii. Cdst ndkladii se proto banky snazi ,,skryt“ ve formé dodateénych poplatkii,
coZ prispivd ke sniZeni transparentnosti pro koneéného klienta a ponékud i sniZuje
kvalitu nabizenych sluZeb (klienti si zpravidla nejsou sami schopni spocitat vysi
efektivni virokové sazby).

Graf 21 znazoriiuje jak by se vyvijela vySe efektivni urokové sazby z ivéru ve vysi
1 mil. K¢ s dobou splatnosti 15 let a nomindlni ro¢ni irokovou sazbou 4,09 % pfi rizné
vyS$i poplatkii za zpracovani Gvéru a pii rizné vysi poplatkll za spravu a vedeni tctu.

Graf 20: Efektivni drokova sazba z hypotecniho tivéru s ohledem na dobu splat-
nosti a vysi jistiny

4,9 4,85

efektivni Urokova sazba (%)

10 let 15 let 20 let 25 let
doba splatnosti

500 000 K& — a— 1 000 000 K& 1 500 000 K& ——2 000 000 K&

Zdroj: Setreni Hypotecni iivéry v CR, vlastni vypocty.

Graf 21: Zavislost efektivni irokové sazby na vysi poplatku za zpracovani dvéru
a poplatku za spravu a vedeni tictu
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Zdroj: Setieni Hypotecni ivéry v CR, vlastni vypocty.
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Hypotecni iivéry v CR — kvalitativni analyza

Oblast zdrojového financovdni

Z rozhovoru s predstaviteli jednotlivich bank mimo jiné vyplynulo, Ze hypotecni
banky v CR obecné nepocituji nedostatek financénich zdrojii k financovdni
hypotecnich uivéri a nemaji problémy s umistovdanim emisi HZL na trhu. RovnéZ
nepocituji potiebu ziskdvat prostiedky na poskytovdni hypotecnich tveéri jinymi
zpuisoby, neZ témi, které jsou vyuZivdany v soucasnosti. Teoreticky 1ze idajné finan-
covat hypotecni uvéry z jakéhokoliv zdroje, pouze musi byt zachovdno pravidlo
¢asového souladu aktiv a pasiv, aby nedochdzelo k dlouhodobéjsimu kryti
dlouhodobych dvéri kratkodobymi zdroji. Ve vyhodé jsou ty banky, které maji velké
objemy uspor od obyvatelstva. Krdtkodobé zdroje jsou levnéjsi nez emise HZL, a to
skoro o polovinu i vice. HZL jsou vétSinou prodavdny velkym instituciondlnim
investordm, protoZe je to z hlediska emitenti podstatné levnéjsi. Prodej drobnym
klientim je relativné ndkladny a mohou si ho dovolit pfedevs§im banky s velkym
poctem pobocek (jedna ze specializovanych hypote¢nich bank nabizi prodej prostied-
nictvim investi¢ni spole¢nosti). I v tomto pfipadé€ je prodej spiSe soucdsti nabizeného
portfolia sluzeb ve snaze uspokojit zdjem drobnych investori. Ackoliv HZL jsou
v porovndni s béZnymi obligacemi kromé aktiv banky kryty jesté hodnotou zas-
tavenych nemovitosti, tato jejich vyhoda se podle vyjddieni predstavitele jedné
Z bank v ¢eském prostiedi vidajné zatim jesté prilis neprojevuje, resp. neni docenéna
investory, kteri z HZL poZaduji podobny vynos jako z klasickych obligaci. Tim se
prodraZuje cena zdroji, z nichZ ndsledné banky poskytuji hypotecni tivéry.

HZL se emituji uz na poskytnuté hypote¢ni uvéry, které musi spliiovat urcité
pozadavky dle zdkona (o dluhopisech). Pfedev§im musi byt kryty zdstavnim pravem
k nemovitosti, do 70 % odhadni ceny zdstavy se pocitaji pln€, nad 70 % uz se kryti
nepocitd — ¢astka tdvéru prekracujici 70 % odhadni ceny nemovitosti musi byt kryta
z jinych zdrojd. Pro ucely emisi HZL nejsou tvéry ,,balickovany*; existuje pouze tzv.
kryci blok, kde jsou zahrnuty vSechny tvéry, které spliuji prislusné podminky (jedna
se o mix poskytnutych tvért). Nelze fici, jakou emisi HZL je financovana konkrétni
hypotéka. Rozdil mezi cenou zdroji a vynosy z poskytnutych dvéri l1ze udajné jen
relativné tézko spocitat. Vynosy z poskytnutych dvérd i velké univerzdlni banky
spocitaji relativné snadno, komplikované je zejména zjistit pfesnou vysi nakladi na

poskytovani hypote¢nich tvérd. Univerzalni banky kromé hypotecnich dvért obvykle
poskytuji jesté celou skdlu dal$ich produktd (spotfebitelské tvéry, platebni karty
apod.) a je Casto obtizné odlisit ndklady spojené s poskytovanim hypote¢nich dvérti
od ndkladt spojenych s poskytovanim jinych produkti.

Oblast vivérového rizika

V zdsadé lze fici, Ze poskytovatelé hypote¢nich tivéri v CR se snazi minimalizovat
uvérové riziko prostrednictvim urokovych sazeb a néktefi rovnéZ prostfednictvim
nastaveni LTV. Z hlediska urokovych sazeb se jednd zejména o prirdzku k sazbé
hypotecniho dvéru s LTV nad 70 %. Nékteré banky se zdrdhaji poskytovat uvéry
s LTV nad 70 % (nékteré je viibec neposkytuji), ale podle jejich vyjadieni je k tomu
konkurence tla¢i. Na druhé stran€ n&které banky by rddy poskytovaly dveéry s LTV
vy$$i nez 100 %, coZ souCasnd legislativa zatim neumoziiuje. Zdrojem kryti
uvérového rizika v ¢eském prostiedi jsou opravné polozky a rezervy banky — jejich
vySe neni predepsdna, je pouze stanoveno, do jaké vySe jsou danoveé uznatelnym na-
kladem. Banky vSak mohou vytvéret opravné polozky a rezervy i vyssi, podle svého
uvdZeni. Zajisténi udvérového rizika tret{ stranou (pojiSténi) se pfiili§ nevyuzivd,
protoZe zvySuje cenu tvéra pro klienty.

Urcité rezervy dotdzani zdstupci bank vidi v procesu proveérovdni bonity klienta a po-
Zadavcich, které jsou na klienty v souvislosti s timto procesem kladeny. Banky v ramci
ovérovani bonity klientl vyuzivaji vedle svych scoringovych metod také tzv. registry
dluznikt. Existuji dva typy registrii — jeden je zaméfen na obcany (Czech Bank Credit
Bureau, a.s., dile CBCB) a druhy (spravovany CNB) na podniky. Pokud jde o registr
obcand, ¢lenskd banka do né&j posild veskeré zdkladni idaje o svych klientech — ktery
klient v jaké vySi md dvér, resp. kolik ivért, idaje o jeho platebni mordlce apod. Pro
banky je vstup do tohoto registru i dotazovéani na konkrétni Zadatele o hypotecni dvéry
spojeno s urCitymi ndklady. Na druhé strané jim umoziiuje vyloucit jiz na pocatku
uvérového fizeni ty Zadatele, ktefi maji negativni zdznam v registru. Obecné respon-
denti hodnotili tento ndstroj pozitivné s tim, Ze rozsifeni poctu zdznamil v registru
umozni do budoucna bankdm jeSt¢ zefektivnit proces provéfovani bonity klienta.
Objevily se rovnéz nazory, Ze celoevropskd integrace téchto systémi by v kone¢ném
disledku mohla vést ke sniZenf rizikové piirdzZky a marze hypotecnich bank.
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V ramci kvalitativniho Setfeni bylo mimo jiné zjistovano, jakd bonitni kritéria mus{
spliiovat Zadatelé o hypotecni uvér na bydleni a jak se tato kritéria liS{ v zdvislosti na
typu klienta (béZny obcCan a podnikatel) a v zdvislosti na vysi LTV (70 %
a 100 %). Princip prokdzani bonity klienta pro danou vysi tvéru je ve vétSiné bank
zaloZen na stanoveni minimdln{ vySe pii{jmu domdcnosti, kterd pokryje splatku tvéru
a piipadné dalsi pravidelné vydaje domécnosti (splatky leasingovych a jinych ptijéek,
pojistného apod.), vysi Zivotntho minima pro danou domdcnost a jistou financni
rezervu stanovenou bud jako ndsobek Zivotniho minima (ne vSechny banky byly ochot-
ny presnou vysi tohoto ndsobku zvefejnit, ale obvykle se pohybuje kolem 0,2 — 0,5
ndsobku Zivotniho minima) nebo jako ur€ity podil ze splatky hypote¢niho tvéru. Pii
vypoctu minimdlni vySe piijmu nékteré banky snizuji vysi splatky uvéru o pfipadnou
statni podporu (pokud na ni klient mé ndrok). Nékteré banky zohlednuji také zatizeni
rodinného rozpoctu Zadatele splatkami tvéru, které nesmi pfekrocit stanovenou mez
(uvddéno je 50 % — 60 % mésicnich Cistych pifjmi domdcnosti). Nékteré banky
vyzaduji pfi testovani bonity klienta rovnéZ prokdzani jeho bezdluZnosti; dvé
dotdzané banky uvedly, Ze pfi posouzeni bonity klienta jsou zohlediiovany rovnéz
rozdily v Zivotnich ndkladech v rGznych regionech (velikostni kategorie obce, v niZ
klient Zije, nebo Praha a ostatni regiony). Ve vétSich méstech jsou Zivotni ndklady
vy$$i, proto je u jedné z bank pozadovédna po klientech Zzijicich ve vétSich méstech
vyssi rezerva ve formé uréitého ndsobku zivotniho minima, neZz po klientech
z mensich mést. Jedna z dotdzanych bank md rovnéZ stanoveny hranice minimélniho
¢istého meésicniho piijmu zadatele (zvlast pro Prahu a ostatni regiony), a to i pro
uvéry s LTV do vyse 70 %.

V zdsadé lze fici, Ze u vétSiny dotdzanych bank se kritéria bonity pro podnikatele
(zadajici o dvéry na bydleni) nijak nelisi od kritéri{ bonity pro béZné obcany. V pii-
padé jedné banky musi podnikatelé v rdmci Zddosti o tvér a prokazovani bonity na
rozdil od kritérii pro béZzné obcany jeste¢ dolozit, Ze nemaji zadné zdvazky vici
finanénimu udfadu a Spravé socidlniho zabezpeceni. Jedna banka uvedla, Ze zadosti
podnikatelti o uvér jsou posuzovany individudlné a jejich zobecnéni neni vhodné,
jedna banka md vyS$$i ndroky na vysi prijmt podnikatelti (resp. pfijmt po odecteni

53 Ve snaze piili§ dotdzané banky nezatiZit z hlediska objemu poZadovanych informaci.

celkovych vydaji vydélenych zZivotnim minimem) nez u béznych ob¢and. V jedné
bance jsou pifjmy podnikatelii potiebné pro poskytnuti dvéru posuzovany nikoliv
podle danového pfizndni, ale jako urcity podil z obratu firmy.

V pripadé dvérti s LTV 100 % se u tfi dotdzanych bank bonitni kritéria pro bézné
klienty i podnikatele nijak neli$i od téch, kterd jsou vyZadovdna pro poskytnuti ivéru
s LTV 70 %. Jedna banka uvedla, Ze tvéry s LTV 100 % neposkytuje viibec. U dvou
bank je poZadovana vyS$si rezerva v podob€ vyssiho ndsobku Zivotniho minima, resp.
vyssiho podilu ze splatky dvéru. Jedna banka vyZaduje pro poskytnuti tvéru s LTV
100 % oproti Gvérim s LTV 70 % navic minimdln{ ¢isty pfijem klienta (jednotlivce)
nebo rodiny v urcité vysi, ostatni kritéria jsou stejnd jako pro uvéry s LTV 70 %.

Vsechny dotdzané banky s vyjimkou jediné umoZziuji navySsit pfijem Zadatele pro
ucel prokdzani bonity o potencidlni budouci pi{jmy z ndjemného. Zpravidla vSak
investor musi tyto piijmy doloZit jiZ existujicimi ndgjemnimi smlouvami (zahrnutymi
v dafiovém pfizndni) nebo budoucimi ndjemnimi smlouvami, piipadné smlouvou
o smlouvé budouci. VySe ndjemného stanovend v budoucich ndjemnich smlouvédch se
posuzuje z hlediska jeho redlnosti — obecné pronajatelnosti dané nemovitosti, tj. zda
by skute¢né za danou cenu bylo mozno nemovitost pronajmout, zda se jednd o cenu
,;,obvyklou* s ohledem na lokalitu, typ bytu apod. Zpravidla se pfijem z ndjemného
(zejména budouciho) upravuje urcitymi koeficienty, které zohlediiuji napft. riziko
zmény ndjemnikd (skute¢nost, Ze pronajimany byt nemusi byt trvale obsazen) a pii-
padné dalsi ndkladové polozky souvisejici s vysi sjednaného ¢istého ndjemného.
U jedné banky lze piijmy Zadatele o hypotecni dvér navysit o pfijmy z ndjemného
pouze u stanovenych typt uvéra.

Vzhledem ke skuteénosti, Ze v rdmci Setfeni nebyly>3 zjisfovany tdaje o primérném
véku ZadatelG o hypotecni uvéry v jednotlivych letech (pouze v souhrnu za obdobi
1995 — 2005 a zvlast za rok 2004) a nejsou k dispozici udaje o véku prvonabyvateli
vlastnického bydleni a ostatnich klientd Zddajicich o uvér, nelze zcela objektivné
posoudit, zda primérny vék osob Zidajicich o tdvéry v CR je v porovndni se
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zahrani¢im nizky nebo vysoky. Z vySe uvedenych tdaji se spiSe zd4, Ze za dobu fun-
govani hypote¢niho trhu v CR se priimérny vék Zadatelii o hypote¢ni tvér nijak vy-
znamné nesnizil. DGvodem jsou pravdépodobné zejména nizké prijmy mladych lidi,
které jim pfi relativné vysokych cendch nemovitosti neumoziuji splnit bonitni
kritéria bank. V nékterych zemich s rozvinutym trhem finan¢nich produktt pro finan-
covani vlastnického bydleni se proto u perspektivnich mladych lidi (zejména téch,
ktefi vystudovali nebo studuji urcitd z hlediska vySe budoucich pfijmt perspektivni
povoldn{) neuvaZzuje ptfi posuzovani bonitnich kritérif s jejich sou¢asnymi ptijmy, ale
zohlediiuje se pravdépodobnost riistu jejich pifjmi v budoucnu. Cesti poskytovatelé
hypotecnich dvéra vSak tuto praxi doposud neuplatiiuji. Ur¢itou vyjimku predstavuji
dvé specializované banky, které nabizeji rovnéz hypotecni Gvéry s progresivni formou
splaceni. V piipadé téchto produktii se sice nezohlediiuji budouci piijmy mladych
perspektivnich 1idi, kalkulace bonity klienta je vZdy zaloZena na prokazdni aktudlniho
prijmu (na ktery vSak vzhledem k niz§im pocéatec¢nim splatkdm nejsou kladeny takové
ndroky), ale nabizeny produkt (uréen zejména mladym klientim do 36 let) v sobé
implicitni pfedpoklad budouciho rdstu piijmu zahrnuje.

Predstaviteliim bank byla poloZena otdzka, jakym zplsobem se obecné snazi o vyssi
dostupnost hypotecnich dvéri i pro lidi s niz§imi pfijmy. Dvé z bank uvedly, Ze nabiz{
moznost souctu piijmd vice osob (spoluzadatelti), takZe bonita je posuzovdna za
vSechny osoby dohromady a timto zplisobem se zvySuje Sance na ziskdni dvéru.
Pozdéji je mozné (v piipadé, Ze zZadatel piedlozi nové platné potvrzeni o pfijmech)
nékteré spoludluzniky ze zdvazku vyvazat. N€které banky uvedly, Ze se dostupnost
uvéri snazi zvysit Sirokou nabidkou typd fixaci urokovych sazeb (pii kratsich fixa-
cich banky nabizeji niz8i irokové sazby, coz snizuje naroky na bonitu klienta), prod-
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louZenim doby splatnosti tivéru, rozsifenim dcelovosti hypote¢nich dvérid a snizenim
minimalni vySe poskytovanych hypote¢nich uvéri. Zejména specializované
hypotecni banky voli cestu Siroké nabidky variabilnich produktti, z nichz byla
nejcastéji uvddéna nabidka dveérd s progresivnim spldcenim nebo kombinace riiznych
produkti (hypotecniho tvéru s nizkodro¢enym tvérem od Stitniho fondu pro rozvoj
bydleni pro lidi do 36 let, kombinace hypotecniho dvéru se stavebnim spofenim,
kombinace ,,interest-only“ uvéru s Zivotnim kapitdlovym pojisténim apod.). Jedna
z dotdzanych bank se zaméfuje spiSe na segment domdcnosti s relativné vysokymi
piijmy, proto Zadny konkrétni zptisob rozsiteni dostupnosti uvérd pro lidi s niz§imi
prijmy neuplatiiuje.

VétSina bank nenabizi jiné moZnosti spladceni dveéru neZ anuitni, z&4sti proto, Ze podle
jejich vyzkumi o jiny typ produktu nemaji klienti zdjem (hypotecni dvér je podle
nazoru fady predstaviteld bank natolik slozity produkt pro klienta, Ze komplikovat ho
riznymi moznostmi spldceni by pro klienty bylo pfili§ nepfehledné; kromé toho
anuitni spltka pfedstavuje pro klienty urcitou jistotu, Ze po stanovené obdobi budou
spldcet stdle stejnou ¢astku). Dalsim divodem je vyssi riziko spojené s progresivnim
typem spldceni hypote¢niho tvéru, s ohledem na vySe zmin€ny implicitni pfedpo-
klad, Ze pfijmy klienta v budoucnu porostou, coZ se nemusi naplnit. V nabidce posky-
tovatelii hypote¢nich dvért v CR bychom marné hledali zpétnou hypotéku (,.equity
release)>* nebo tzv. flexibilni hypoteéni dvéry.>> Kromé kombinace hypoteéniho
dvéru s kapitdlovym Zivotnim pojisténim nebo stavebnim spofenim, kdy klient splaci
po dobu splatnosti pouze uroky z Uvéru a soucasné spoii, pricemz jistina je na konci
doby splatnosti uhrazena z naspofené cdstky (vcéetné garantovaného vynosu
spofeni),’ nenabizeji ¢eské banky odklad splatek jistiny tivéru. Jedind specializovand

54 Jednd se o typ tvéru, ktery v zemich s rozvinutym hypoteénim trhem vyuZivaji napi. starii lidé. Maji moZnost nabidnout bance nemovitost s tim, Ze banka jim bude do konce Zivota vypldcet pravidelné rentu v uréité vysi.

Po jejich smrti pfipadne nemovitost bance.

35 Jednd se o typ dvéru, kdy klient v ,,pfiznivych* obdobich Zivota (napf. v situaci, kdy ziskd dobie placené zaméstnani) plati vice, neZ kolik by ¢inila anuitni spldtka, naopak v ,.nepfiznivych“ obdobich (z nejriiznéjsich
diivodi se jeho piijem sniZi) plati méné nebo dokonce nespldci viibec (payment holidays). Tento typ uivéru je tézZ tizce svdzan s ,,equity withdrawal®, kdy klient v nékterych obdobich md mozZnost posilovat své jméni (equi-
ty) splacenim uvéru, v jinych obdobich md naopak moznost zvysit své tivérové zatizeni a vyuZzit dodate¢ného uvéru ke spotiebnim tceltiim. Diky svému flexibilnimu nastaveni se jednd o velmi populdrni produkt, ktery

vyraznym zpisobem sniZuje rizika, kterym jsou klienti pfi hypote¢nim dvérovani obvykle vystaveni.

56 Tento zpiisob tvérovani, zvany ,,interest-only“ mortgage (pouzivany zejména v Nizozemi), vznikl v reakci na nepiimé stdtni fiskdlni dotace umoziujici si vydaje za kapitalové Zivotni pojisténi i tiroky z hypote¢nich vivéri
odetist z daiového zdkladu. Cim vétsiho pifjmu dosahuje klient, tim je pro néj, za jinak standardnich podminek (tj. efektivni prace finanénich vifadt a efektivni vymahani dani) a pii progresivnim zptisobu zdafiovani pifjmi,

vyhodnéjsi vyuZzit pravé tohoto produktu.
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banka od neddvné doby zacala nabizet pomérné flexibilni zptisob spldcent, kdy klient
md mozZnost zvolit vy$i pocdtecni splatky (v rozmez{ od splatky pouze drokt z uvéru
aZz po dvojndsobek klasické anuitni spldtky) a banka z vySe pocdtecni splatky stanovi
spldtkovy kalendaf (progresivni ¢i degresivni) na celé obdobi splatnosti tivéru (acko-
liv vyhradné pro dobu splatnosti 20 let). Obecné Ize Fici, Ze Skdla produktii, kterou
nabizeji poskytovatelé hypotecnich vivérii v zemich s vyspélym hypoteénim trhem, je
prozatim §ir§i nei v CR. Klienti bank v CR nemusi byt o riznych typech
hypotecnich tivérii nebo riznych moZnostech spldcent, které nejsou béZné nabizeny,
dostatecné informovdni, proto se miiZe zddt, Ze o né nemaji zdjem. V zahranici, kde
Jje nabidka poskytovatelii hypotecnich vvéru Sirsi (z hlediska Skdly produktii i zpii-
sobui spldaceni), hraji 7 hlediska klientii viznamnou roli nezdvisld poradenskd cen-
tra, kterd dokdZzi vysvétlit rozdily mezi produkty a pomohou klientiim vybrat takovy,
ktery nejvice odpovidd jejich potiebdm.

V piipadé vétSiny dotdzanych bank je podminkou pro poskytnuti hypotecniho tvéru
rovnéz ziizeni bézného uctu u dané banky v piipadé, Ze jej klient zatim nemad.
Vyjimku tvoii specializované hypotecni banky, které nepfijimaji béZné vklady,
a tudiZ ani béZné Uty neztizuji. Obecné lze fici, Ze Ceské banky nevyZzaduji Zivotni
pojisténi jako podminku poskytnuti dvéru. Vyjimku tvoii piipady, kdy napiiklad
o uvér 7Zad4 jednotlivec (svobodny, rozvedeny, ovdovély apod.) nebo osoba vykond-
vajici povoldni se zvySenym rizikem tmrti, nebo v pfipadech, kdy je Zadatelem o dver
cizinec. Zivotni pojisténi je pochopitelné podminkou v piipadé kombinovanych pro-
dukti, kdy jistina hypote¢niho dvéru je splacena z vynosu kapitdlového Zivotniho
pojisténi vinkulovaného ve prospéch banky. Jedna banka nabizi klientim, ktefi si
Zivotni pojistén{ sjednaji dobrovolné a pojistné vinkluji ve prospéch banky, vyhod-
klientli uzavira zivotni pojisténi dobrovolné, aby v piipadé neo¢ekdvanych Zivotnich
uddlosti zabezpecili rodinu proti povinnosti splacet hypote¢ni dvér.

Souddsti fizeni tvérového rizika je rovnéz ochrana proti neocekavanym poklesiim cen
nemovitosti, které slouzi jako zdstava poskytnutych hypotecnich dvérd. Pohledy na
riziko poklesu cen nemovitosti v CR se riizni, vétsina dotdzanych zastupcti bank ho
nepovazuje za aktudlni, ale fada z nich jej v dlouhodobg€j$im horizontu povazuje za
redlné. Jednim ze zptisobid zabezpeceni je relativné konzervativni ocefiovani nemovi-

tosti a ndsledné pravidelné pfecefiovani zastav. Banky proto byly dotazovany, jakym
zptisobem se provadéji cenové odhady k zastavovanym nemovitostem. Odpovédi jed-
notlivych bank v tomto pfipadé byly relativné univerzdlni bez uvedeni konkrétnich
podrobnosti. Odhady jsou provadény internimi (zaméstnanci banky) nebo smluvnimi
externimi odhadci. Interni i externi odhadci jsou Skoleni v oceniovani podle interni
metodiky banky, externi poradci ¢asto pracuji s ocefiovacim software dodanym ban-
kou. Klienti si zdkladni odhad objednaji obvykle u nékterého z externich odhadci,
piipadné piimo u banky (interné). Zminovdny byly dvé metody vyuZivané
k provadéni odhadli — modifikovany systém ,,A konsult” a stanoveni obvyklych cen
nemovitosti na trznich principech. Odhady provedené externimi odhadci prochdzeji
supervizi ze strany internich zaméstnancd banky, kazdy odhad je vyhodnocen
a provéien, odhadovanad trzni hodnota je bud akceptovana nebo korigovana. Teprve
odhady, které prosly supervizi, jsou zdvazné pro dal$i dvérové fizeni. Na zdkladé
odhadu banka stanovi tzv. dlouhodob€;jsi zadluZitelnou hodnotu nemovitosti (zdstavni
hodnotu dle zdkona o dluhopisech).

Zplisoby preceniovani nemovitosti se li$i podle metodiky jednotlivych bank. V ramci
Setfeni banky své metodiky specifikovaly jen velmi obecné, jejich vyjadieni byla
velmi nekonkrétni a nejasnd, a to i pfes upfesiujici telefonické dotazy. Obecné plati,
Ze pokud banky néjaké preceniovani provadéji, vztahuje se zpravidla pouze na zdstavy
uvéri o vysoké nomindlni hodnoté nebo na zdstavy problémovych uvéri (kdy se
klient dostane do potiZi se spldcenim). Pravidelné precetiovani celého portfolia zas-
tav neprovadi zddnd z bank i z dGivodu ddajnych vysokych ndkladd, které by s timto
procesem byly spojeny. S ohledem na tuto skutecnost se zdd, Ze banky ponékud pod-
ceriuji riziko pohybu cen na trhu nemovitosti (nebo v nékterych jeho segmentech),
resp. se jej snaZi zohlednit prostiednictvim konzervativnéjsiho oceriovdni zas-
tavenych nemovitosti nebo vyssi rizikovou prirdZkou k tirokové sazbé. V jedné bance
je preceniovani provadéno u pohledavek vyssich nez 300 000 K¢ pii zatfazeni do kate-
gorie ,,pochybné®, u tvérd ve vysi 5 az 10 mil. K¢ jednou za pét let a u tvérd nad 10
mil. K¢ jednou ro¢né. Pfeceniovdni se provadi individudlné, zpravidla na zdkladé nové
prohlidky nemovitosti. V jiné bance se pfeceiiuje kazdy rok pouze vybrand cast zas-
tav — zejména ztratové pohleddvky. Pfecenéni se provadi individudlné, zpravidla ve
spojeni s prohlidkou nemovitosti. Dals§{ banka uvedla, Ze kontrola platnosti ocenéni

se provadi formou kontroly vstupnich veli¢in v rdmci pravidelnych kontrol uvért
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v portfoliu. V piipadé zmén zdstavy, zmén na trhu nemovitosti nebo jinych parametri,
se provede nové interni ocenéni. Dal$i banka uvedla, Ze pro ucely precenovani
vyuzivad opétovnych ndvstév nemovitosti, statistické metody, periodického sledovani
trhu v segmentech a jiné metodiky. Vedle toho vyuziva srovndvaci metody na zdkladé
vlastni databdze cen nemovitosti, kterd postacuje i k podrobnéjSimu regiondlnimu
tiidéni. Specifikem je preneseni povinnosti piecenéni na klienta — jedna z bank ma
zakotven v uvérovych smlouvdch zdvazek klienta k pfecenéni nemovitosti kazdych
5 let nebo pokud se klient dostane do potiZi se spldcenim (tivér je sledovdn nebo klasi-
fikovan), v praxi vSak obvykle tento zdvazek neni bankou vyZadovan. V soucasnosti
tato banka pfipravuje novy systém pfeceiiovani, ktery by nevyzadoval dodate¢né na-
klady ze strany klient. Zddnd z bank nepouzivd k piecenéni nemovitosti oficidlni
cenové indexy, coi dokldidd explicitni vyjddFeni jedné z bank: ,Zddné redlné
pouZitelné indexy ndm ani nejsou zndmé.“

Jestlize klient nemizZe plnit své zdvazky z prijatého uvéru, kontaktuje banku a poda
vysvétleni své situace, pak jsou banky obvykle ochotny pfistoupit na fadu scénaiti
feSeni — uplné odloZeni spldtek uvéru s prodlouZenim doby splatnosti, odloZeni
splatek s jejich pozdéjsim doplacenim nebo ¢dstecné odloZeni spldtek. V piipad€, ze
klient neplni podminky sjednané v tvérové smlouvé a nepodd bance vysvétleni,
banky obvykle postupuji v nékolika fazich. Nejprve se snazi kontaktovat klienta nej-
riznéjs§imi zplsoby se Zddosti o vysvétleni situace, poté nastupuji upominky a az
v posledni fazi vymdhdni prostiednictvim externi firmy a ndsledné zpoplatnéni dvéru
a vymahani pohleddvek prostiednictvim soudu (cca po 6 mésicich). K posledni fazi
se pristupuje aZ v nejkrajnéjsich pripadech, podil takto realizovanych zdstav je mini-
malni. Usp&snost bank pii vymdhani pohleddvek za klienty je pomémé vysokd
a pohybuje se kolem 80 %. Vymdhdni pohleddvek prostiednictvim soudii bylo kriti-
zovdno jako neefektivni, kdy i pres jednoznacnost pripadu (klient si vzal tivér a ne-
spldci) je rozhodovdni soudu pomalé a banky musi vynaloZit nemalé prostiedky na
prdvni zastoupeni ve sporu. Jak bylo uvedeno v ¢dsti vénované kvantitativni analyze,
je mira delikvence (tj. podilu nespldcenych hypote¢nich dvérd v uvérovém portfoliu)
v ¢eském prostiedi nizkd a pohybuje se od 0,7 % do 2 % (v priméru 1,03 %). Vyssi
je u pravnickych nez u fyzickych osob. Podle vyjddieni predstaviteld nékterych bank
Ize do budoucna pravdépodobné ocekavat jeji ndrtist spojeny s rozsifujicim se kmenem
klientti a snahou bank zpfistupnit tvéry i méné bonitnim klientGm.

Soucdsti dveérového rizika banky je i moznost pfed¢asného splaceni uvéru ze strany
klienta (napfiklad klient se zavdzal, Ze bude spldcet po dobu 10 let, ale rozhodne se
tivér splatit uz po péti letech). V. CR ma klient moznost splatit hypoteéni tivér kdyko-
liv, ale pokud to neni v dobé koncici sjednané doby fixace urokové sazby, je za
pfedcasné splaceni penalizovdn. VySe sankce se pohybuje obvykle kolem 10 %
7 predCasné splacené jistiny dvéry. VysSe sankce je v nékterych bankdch stanovena
jako maximadlni, ale pocitd se individudlné s ohledem na vySsi spldtky, dobu spldcent,
dobu do konce splatnosti dvéru a dobu do konce fixa¢ni periody. Podle ndzoru pred-
stavitelli bank jsou klienti v piipadé predCasného splaceni penalizovani jednak za
nedodrzeni smlouvy, jednak za $kodu, kterd bance predCasnym splacenim vznikla
tim, Ze musi hledat dalsiho klienta (a ovéfovat jeho bonitu a realizovat cely proces
vyfizeni nového tivéru). Dalsim divodem penalizace klienta je skute¢nost, Ze banka
pfi financovani hypote¢niho tvéru (at jiz formou emise HZL, z terminovanych vkladd
klientt, z jinych zdrojd, pfipadné jejich kombinace) pocitd do budoucna s urcitymi
penéznimi toky v podobé splatek od klientt. Jestlize klient neo¢ekdvané splati ivér,
banka je nucena ,,vypadek* v oekdvanych piijmech nahradit, coz je spojeno s urcitymi
ndklady. Pokud by na trhu byl nabizen standardni hypote¢ni tivér s moZnosti predcas-
ného splaceni bez sankce kdykoliv v pribéhu doby splatnosti, promitla by se tato
vyhoda, podle vyjadieni zastupct bank, ve vyS$si cené takového tuvéru. Naklady spo-
jené s poskytnutim tivéru se podle vyjadfeni nékterych respondenti Setfeni bance udaj-
né vrati ve formé uroki a poplatkl zhruba po 2 az 2,5 letech. Ro¢ni fixace drokové
sazby jsou tedy z obchodnich dvodit pro banky udajné relativné nevyhodné.

S oblasti dvérového rizika souvisi i prodej nemovitosti zatiZzenych hypotékou. Obecné
Ize ftici, Ze v obdobi rostoucich drokovych sazeb lze nemovitost s hypotékou prodat
relativn€ snadno (kupujici obvykle ochotné pfistoupi ke stdvajicimu dvéru), v obdobi
klesajicich urokovych sazeb je tomu naopak. V zdsadé existuji tfi cesty, jak 1ze nemovi-
tost, kterd slouzi jako zdstava hypote¢niho tvéru, prodat. Prvni spocivd ve splaceni
hypotecniho dvéru u banky z prostiedkti ziskanych od kupujictho dané nemovitosti.
Kupujici sloZi dohodnutou sumu (zpravidla do notdiské zdstavy) a proddvajici uhradi
z této Castky hypotecni bance zbyvajici ¢ast dluhu. Tim zanikne zdstavni prdvo banky
k nemovitosti a nemovitost miiZe byt pfepsdna na nového majitele bez zastavnich bie-
men. V pifpadé, Ze proddvajici spldci hypote¢ni divér v pribéhu fixacni periody, celd
operace se pochopitelné vyrazné prodrazuje o pendle za pred¢asné splaceni uctované ze
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strany banky. Druhy zpisob spocivd ve splaceni zbyvajici ¢asti dluhu kupujicim
prostfednictvim jiného hypote¢nitho dvéru nebo uvéru ze stavebniho spofeni.
V takovém piipad€ se zdstavni pravo banky kupujiciho zapiSe do katastru jako druhé
na vklad zdstavniho préva, nikoliv aZ po skutecném vloZen{ zdstavniho prdva) a prevede
penize bance proddvajiciho. Banka proddvajictho vystavi svému klientovi kvitanci
(potvrzeni, Ze zanikla dand pohleddvka) a kvitance je vlozena na katastr nemovitosti.
Na zdklad¢ kvitance katastr vymaZe zdstavni prdvo banky proddvajictho a zdstavni
pravo banky kupujiciho je uvedeno na prvnim misté. Tento zplsob refinancovéni je
administrativné ndro¢ny a cenové nevyhodny (plati se sankce za pfedcasné splaceni
ptvodni hypotéky a ndklady na vyfizeni nového dvéru). Treti cestou je prevzeti dluhu,
tj. kupujici piebira zdvazek proddvajictho vici hypoteéni bance. I v tomto piipadé si
banky nauctuji poplatky za pfepracovani dvéru a ovéieni bonity nového klienta (kupu-
jictho). Cena proddvané nemovitosti se sniZuje o hodnotu dluhu, ktery bude muset
kupujici ddle spldcet. Penize jsou vSak na ucet proddvajiciho uvolnény az po relativné
dlouhé dobé, kdy probéhnou vSechny potfebné zmény v katastru nemovitosti. Druhy
zpusob, tj. refinancovani hypotecniho tivéru ivérem z jiné banky, je z hlediska banky
kupujiciho komplikovan tim, Ze do okamZiku vloZeni zdstavniho prdva (nejen ndavrhu
na vklad) neuzndvi CNB poskytnuty tvér za hypote¢ni Gvér, a tudiz nemiize byt kryt
emis{ HZL. Teprve v okamziku, kdy je potvrzeno vloZeni zastavniho prava, miize banka
zahrnout poskytnuty uvér do kryciho bloku emitovanych HZL.

Prodej nemovitosti s hypotékou je komplikovdn i pomalou praci katastru nemovitost{
(zejména v nékterych méstech). Na prdci katastru nemovitosti byla kritizovdna
zejména prdvni nejistota spojend s prohldSenim vlastnika (v pripadé vystavby
nemovitosti, kdy neni jasné, zda rozestavény byt nebo diim vznikne nebo nevznikne)
a nejistota vyvoland pomalym zdpisem zmeén vlastnictvi nemovitosti.

Oblast urokového rizika

Proti nepfiznivému vyvoji drokovych sazeb na trhu se velké banky snaZi obvykle
zajistit prostfednictvim standardnich terminovanych obchodl (swapy, futures, opce
apod.) a déle prizptisobenim trokové struktury aktiv a pasiv ve svych rozvahach. Spe-
cializované hypoteéni banky obvykle nevyuzivaji zajistovacich obchodd a sleduji
hlavné drokovou strukturu aktiv a pasiv.

Z hlediska klienti bank se drokové riziko promitd zejména do stanoveni sazby po
uplynuti sjednané doby fixace. Podle vyjadieni bank neexistuje Zadné pravidlo, podle
kterého by se klient mohl orientovat pii stanoveni nové urokové sazby po uplynuti
sjednané doby fixace. VétSina bank se omezuje na konstatovani (ukotvené ve smlouvé
nebo v obchodnich podminkdch), Ze pfi stanoveni drokové sazby po uplynuti doby
fixace se postupuje podle platného sazebniku (resp. sazba je odvozena od sazby platné
v dobé zmény). Jinymi slovy, klient by po uplynuti doby fixace podle vétsiny bank
mél dostat na dal$i obdobi ,,podobnou* trokovou sazbu, jakou banka ddvd novym
klientim (samoziejmé existuje moznost se sazbou pracovat — nékteré banky
zvyhodiiuji stdvajici dobré klienty oproti novym klienttim). Vysi drokové sazby pro
dalsi fixacni periodu se klient obvykle dozvi pocatkem mésice, kdy konci stavajici
fixa¢ni perioda. Pri stanoveni tirokové sazby z hypotecniho tivéru pro nové klienty
vS§ak obvykle existuje urcity prostor pro vyjedndvdni (vétSina bank stanovi vrokové
sazby jako sazby ,,0d*, u jednotlivych klientii je moZnost prihlédnout k nabidkdm
Jinych bank apod.), av§ak pri stanoveni trokové sazby pro dalsi obdobi fixace je
klient v podstaté postaven do pozice ,,ber nebo nech byt (presnéji ber nebo splat
uver).

Pfechody klient mezi bankami po skonceni fixace urokové sazby se realizuji jen
velmi zifidka. Obecné se pfedstavitelé oslovenych bank k této otdzce vyjadrovali
velmi zdrZenlivé, podle ndzoru nékterych z nich je jen otdzkou ¢asu, kdy se banky
v CR piestanou soustfedit pouze na ziskdvani novych klientd, jak je tomu dosud,
a zacnou si vice konkurovat i v oblasti ,pretahovani* klientd jinych bank.
Z vyjadieni dotdzanych respondenti vSak byla zfejmd jistd nechuf k této formé
konkurence.

Podle vyjadieni zdstupct bank klienti jen ve velmi omezené mife vyuZivaji uvéry
s delsi dobou fixace urokové sazby (10, 15 let, pfipadné vice), nej¢astéji je vyuzivana
fixace na 5 let a 3 roky. Diivodem je jednak skutecnost, Ze kratkodobé sazby jsou
v soucasnosti velmi nizké a klienti se zatim stdle rozhoduji pfedev§im podle vyse
nomindlni drokové sazby, ale také relativné vysokd sankce za pfedCasné splaceni
avéru. Tim, Ze si klient vezme dveér s urokovou sazbou fixovanou na dlouhé obdobi,
zajisti se na jedné strané proti negativnimu vyvoji trokovych sazeb, ale na druhé
stran€ se vzdavd moznosti pfedasného splaceni bez sankce. Tento motiv je vyznamny
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zejména u téch klientti, ktefi nemohou prokazat ,,oficidlni* vysoké piijmy, ale ve
skuteCnosti pocitaji s tim, Ze budou v budoucnu provadét mimotrddné splatky dvéru.

Oblast likviditniho rizika

Banky maji v CR teoreticky moznost odprodat celé portfolio tivérii, podobné jako je
tomu v zahrani¢i. Maji moZnost postoupeni pohleddvky nebo jejtho prodeje. Obecné
jsou dva momenty, kdy k takovému kroku pristupuji. Prvnim je hledisko vymahatel-
nosti pohleddvek. Rizikové pohleddvky, tj. pfedev§im pohleddvky, které jsou klasi-
fikovany ve étvrté kategorii (540 dnti po 1htité splatnosti), banka miiZze prodat firmé,
kterd se specializuje na jejich vymdhani. Druhym momentem, kdy banky pfistupuji
k odprodeji pohleddvek nebo jejich postoupeni, je hledisko likvidity. Jednd se
o situaci, kdy banka zjisti, Ze ma relativné velky objem dlouhodobych uvéri, ale proti
nim kratkodobé zdroje. S cilem zajistit Casovy soulad mezi strukturou aktiv a pasiv
za této situace mtiZze banka ¢ast dlouhodobych tvérd prodat. Podle vyjadieni jednoho
z respondentd Setieni v CR existuji firmy, které se na odkup takovych pohleddvek
specializuji. V CR ovsem neexistuje sekundarni trh s hypote¢nimi tivéry v podobé
zndmé z USA.

Oblast provoznich niklada
Predstavitelé jednotlivych bank se zieteln€ ohrazovali proti ndzoru, Ze mezi bankami

v CR by mohly existovat kartelové dohody, které by piispivaly ke zvySovani nakladd
na poskytovani hypotecnich uvérti, naopak upozoriiovali na tvrdou konkurenci mezi
bankami v oblasti hypote¢niho financovani, ktera se projevuje poklesem trokovych
sazeb, rozsifovdnim variability nabizenych produktt apod.

Provozni ndklady se banky snazi minimalizovat pfedev$im procesnimi zménami
v rdmci poskytovani hypotecnich tvéra a vétsi mirou standardizace produktil. Jedna
se zejména o zjednoduseni schvalovaciho procesu a vytvoreni jasnych podminek pro
schvalovani dvérd, omezeni poctu dokladl, které jsou vyzZadovany od klientt,
unifikace smluv a podminek cerpani. Tyto zmény jsou ovSem obvykle provdzeny
sniZzenim poctu nabizenych marketingovych produktii. Jednim z piikladi sniZovéani
nakladi mtze byt automatizace zmén trokovych sazeb bez nutnosti vytvafeni
dodatkt ke stdvajicim dvérovym smlouvdm, které musel klient do banky pfijit pode-
psat. Banka posle klientovi dopis, ve kterém mu ozndmi vysi nové urokové sazby,

pokud klient se zménou souhlasi, dopis podepiSe a vrati do banky (tfeba postou).
Odpadd tim potfeba osobnich ndvstév klientti na pobockach a administrativa spojena
s vytvafenim dodatkl ke smlouvdm.

Vyznamnych uspor ndkladt je podle vyjadfeni jednoho z respondenti dosahovino
u developerskych projektt, kdy banky zpravidla poskytuji kompletni servis klientGm.
Ze strany klienta je v takovém piipadé pozadovano pouze potvrzeni o vy$i piijmi pro
ucely ovéfeni bonity a podepsdni smlouvy o budouci koupi nemovitosti. Poplatky za
ocenéni nemovitosti nejsou obvykle po klientech v tomto piipadé poZadovany, zejména
pokud se jednd o omezeny pocet typizovanych staveb v jedné lokalité. Bance
v takovém pripadé staci provést jen nekolik odhadt pro jednotlivé typy nabizenych
nemovitosti. Vyznamnou usporu transakénich ndkladd z hlediska klienta piedstavuje
moznost ddlkového pfistupu (on-line) banky na katastr nemovitosti. Klientovi
v tomto piipad€ odpadd nutnost opatfit si vypis z katastru nemovitosti.

Intervence vlady. subvence, administrativni zdsahy a konkurence ze strany stavebnich

spofitelen
Obecné se neobjevovaly ze strany piedstaviteli jednotlivych bank Zadné zdsadni

stiznosti na piilisnou regulaci ze strany stitu ¢ CNB, ackoliv podle jejich vyjadieni
vykaznictvi pozadované CNB vyzaduje ur¢ité administrativni kapacity a specidlni
automatizované systémy, které zvySuji provozni ndklady bank, zejména s ohledem na
neustdle se ménici pozadavky.

Zaznél i nazor, Ze ruSeni podpor (irokovych dotaci) k hypotednim tvérim ze strany
statu bylo nestastné, s ohledem na vysi prostiedkd, které byly vypldceny formou
drokovych dotaci k poskytnutym hypotecnim uvérim a vySi prostiedkd, kterd
kazdoro¢né plyne do systému stavebniho spotfeni. Znovuobnoveni tirokové dotace by
dle nékterych bank pfispélo k vyssi dostupnosti dvért pro lidi s niz§imi pfijmy. Na
druhé strané administrace stitni podpory je podle vyjadieni zastupcd bank velmi né-
kladnd, protoZe se de facto jednd o zvlastni produkt vyZzadujici specializovany soft-
ware a pfina$i fadu duplicit ve vykaznictvi (napf. banka musi statu piedklddat

potvrzeni, Ze klient splaci uvér, pfitom stejné potvrzeni vydava klientim).
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Ndzory na konkurenci ze strany stavebnich spofitelen se mezi zdstupci jednotlivych
bank pfili§ neliSily. Obvykle se vyjadrovali v tom smyslu, Ze stavebni spofitelny nelze
povazovat vyslovené za nekalou konkurenci, nicméné do ur¢ité miry bankovni posky-
tovatele uvérG ohrozZuje, protoze stavebni spofitelny jsou v nékterych ohledech ve
vyhodnéjsi pozici. Jejich zvyhodnéni spocivd zejména v Siroké klientské zdkladné,
kterou mohou oslovovat pii poskytovani dvérd, v dispozici se zdroji s viceméné
pevnym udrocenim a v poskytované stitni podpoie. Mohou tak nabizet dvéry s dels{
dobou fixace trokové sazby s moznosti pred¢asného splaceni bez jakychkoliv sankci.
SpiSe vsak prevaZzoval ndzor, Ze hypotecni Uvéry a stavebni spofeni jsou vzhledem
k vy$i poskytovanych dvérd dva relativné nezavislé produkty, které se spiSe vzajemné
dopliiuji, nez by si konkurovaly.

Ostatn{

Financovéni koupé druZstevniho bytu hypotecnim tvérem je obvykle moZné jen za
predpokladu zajisténi takového tvéru jinou nemovitosti, neZ je kupovany byt. V pfi-
padé ocekdvaného prevodu bytu do osobniho vlastnictvi vSak banky nabizeji rovnéz
moZnost tzv. pfedhypotecniho uvéru (obvykle vyuZivdn pfi nové vystavbg)
s omezenou dobou splatnosti (do okamZiku pievedeni druzstevniho bytu do osobniho
vlastnictvi), ktery se nasledné transformuje v klasicky hypotecni uvér. Pfedhypotecni
uveér mize byt zajiStén napiiklad rucitelskym prohldSenim (zpiisob zajisténi zavisi na
vy$i uvéru, bonité Zadatele, obecné riziku obchodu, stanovuje se individudlng), po
dobu trvani predhypotecniho tvéru klient spldci pouze uroky z dvéru.

Tzv. americkd hypotéka, tj. hotovostni neucelovy uver zajist€ny zdstavnim pravem
k nemovitosti, je bankami nabizen za vyssi cenu nez standardn{ hypotecni tvér, acko-
liv oba uvéry jsou zajiStény zdstavnim pravem k nemovitosti. Podle vyjddieni zds-
tupcti bank je divodem jednak skuteCnost, Ze americkd hypotéka musi spliiovat
vSechny parametry spotiebitelského dvéru véetné moznosti predcasného splaceni
kdykoliv v priibéhu doby splatnosti bez sankce. Rovnéz drokova sazba je u tohoto
typu dvéru fixovdana po celou dobu splatnosti na rozdil od klasického hypote¢niho
uvéru. V neposledni fadé je americkd hypotéka rizikovéjsi nez béznd hypotéka.
Pokud klient mtize pouzit ziskané prostiedky na cokoliv, existuje vétsi pravdépodob-
nost, Ze nebude uvér spldcet, neZ kdyZ pouzije prostfedky na pofizeni vlastniho
bydleni.

Zavér
Kvantitativni analyza:

* Mira koncentrace hypotecniho trhu v CR je relativné vysokd ve srovndni se
zdpadnimi zemémi, v porovndni s ostatnimi tranzitivnimi ekonomikami je jedna
Z nejniZSich. S jistou ddvkou opatrnosti Ize tedy konstatovat, Ze na hypoteénim
trhu v CR, i vzhledem k jeho velikosti, se nijak vyznamné negativné neprojevuji
rysy monopolniho nebo oligopolniho chovdni poskytovatelii hypotecnich uvéri.

* V poslednich letech kontinudiné a bez vétsich vykyvii roste pocet i objem poskyt-
nutych hypotecnich uvéri na bydleni pri rostouci priomérné vysi vvéru a ros-
toucich hodnotdich maximdlniho i priimérného LTV.

« Pievazujicim zpiisobem financovdni hypotecnich vivéri v CR jsou HZL, nicméné
podil depozit je rovnéz velmi vyznamny. V roce 2004 v souvislosti s trvalym trendem
poklesu vrokovych sazeb nastal mirny ustup od financovdni prostrednictvim HZL.

* Rozpéti mezi primérnymi ndklady na zdroje, které banky vyuZily k financovdni
hypotecnich tvéri, a priimérnou cenou hypotecnich uvéri poskytnutych v roce
2004, se podle nasich propoctii pohybovalo v rozmezi 1,07 aZ 1,35 procentnich
bodii v roce 2004. Priumérnd vySe hrubé marZe zjisténé jako rozdil mezi
primérnou vdZenou trokovou sazbou z hypotecnich uvéri poskytnutych banka-
mi v letech 2000 — 2004 a priimérnym ro¢nim hrubym vynosem stdtniho 5-letého
dluhopisu cinila 1,44 procentnich bodii, pricemZ marZe v cCase klesala aZ k hod-
noté pod jeden procentni bod v roce 2004. Z porovndni této hodnoty s hodnotami
hrubych marZi v zemich s vyspélym hypoteénim trhem (viz vysledky studie Dia-
monda a Lea (1992) prezentované v jiné kapitole této knihy) Ize s jistou ddvkou
opatrnosti konstatovat, Ze cesky hypotecni trh je relativné efektivni a Ze se jeho
efektivita ve sledovaném obdobi zvySovala.

V roce 2004 doslo v porovndni s rokem 2003 v sektoru poskytovatelii hypotecnich
uveri ke zlepSeni 7 hlediska ndkladovych ukazatelii (poméru provoznich ndkladii
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na cdistém zisku) i ukazatelii rentability. Primérnd vySe ukazatelii rentability
dosahovala v obou hodnocenych letech uspokojivych hodnot.

* Mira delikvence (podil problémovych tivéri v portfoliich bank) je nizkd a pohy-
bovala se v priiméru za obdobi 1995 — 2005 kolem 1 %. V poslednich letech je
patrny jeji mirny ndriust.

* Primérny vék Zadatelii o hypotecni vivér se pohybuje kolem 36 let a nezdd se, Ze
by v poslednich letech doslo k jeho vyznamnéjSimu sniZeni. Nabizi se otdzka,
nakolik jsou efektivni ndstroje bank prispivajici ke zvySeni dostupnosti tivéri pro
§irsi okruh (zejména mladsich) klient.

* Pri zohlednéni dodatecnych poplatkii spojenych s vyrizenim a sprdvou vvéru ve
Jformé efektivni irokové sazby se nabizené nomindlni sazby zvysi aZ o 0,4 pro-
centniho bodu. Cdst ndkladii na vivér proto ziistdvd z pohledu klienta ,,skryta*,
coZ prispivd ke sniZeni transparentnosti trhu a sniZuje kvalitu nabizenych sluZzeb.

Kvalitativni analyza:

* V oblasti financovdni nepocituji cesti poskytovatelé hypotecnich ivéri
nedostatek prostiedkii ani potiebu dalSich specializovanych instrumenti, které
by jim umoznily dodateéné levné zdroje ziskat. Ke zlevnéni zdrojii financovdni
hypotecnich tivéri by mohlo prispét sniZeni vynosové miry poZadované investory
z HZL. Podle vyjddreni nékterych zdstupcii hypotecnich bank Cesti investori vyssi
bezpecnost HZL zatim nedoceriuji (i kdyZ kvantitativni analyza tento zdver
nepotvrdila).

Cesti poskytovatelé hypotecnich 1ivéri nenabizeji, na rozdil od situace v zemich
s vyspélym hypotecnim trhem, prakticky Zddnd zvyhodnéni, kterd by byla cilena
na tzv. first-time buyers (tj. osoby, které si porizuji prvni bydleni do viastnictvi).
Bonitni kritéria jsou viceméné univerzdlné aplikovdna na viechny Zadatele,
banky se snazZi zpristupnit vvéry pouze prostiednictvim dodatecného zajisténi
(spoluZadatelé), nabidkou Sirsiho spektra fixaci virokovych sazeb a riiznymi akce-
mi v podobé slevy z poplatku za vyrizeni ivéru. Tato skutecnost sniZuje dostup-

nost uveriu zejména mezi mladymi lidmi, kteri, jak vyplyvd z Setieni Postoje
k bydleni 2001, tvori hlavni potencidlni klientelu poskytovatelii hypotecnich
uveri. Komplexita trhu (nabidka produktii) spojend s vc¢innym mérenim rizika
(promitnuti nékterych ,,nedostatki‘ klienta do rizikové prémie pri ustaveni
rokové sazby) je slabd, a proto je tivér stdle pro mnoho potencidlnich Zadatelii
nedostupny.

Na éeském hypotecnim trhu chybi Sirsi spektrum produktii (flexibilni hypotecéni
uver, zpétnd hypotéka aj.) ve spojeni s propracovanéjsi nabidkou poradenskych
sluZeb ze strany specializovanych instituci, které by klientiim vysvétlily principy
ruznych produktii, jejich vyhody a nevyhody, a umoznily ziskat ivér §ity na miru
Jejich potiebdm. Existujici alternativy k tradi¢nimu modelu hypotecniho tivéru
s pevnou anuitni spldatkou nejsou dostatecné marketingové propagovdny. V tomto
sméru je patrné, Ze specializované hypotecéni banky v CR poskytuji vétsi rozsah
nabizenych produktii, moznosti spliceni a obecné individudlnéjsi pristup ke
klientiim v porovndni s univerzdlnimi bankami.

Riziko propadu cen na trhu nemovitosti je obecné podceriovdno, coZ se promitd
v nepresvédcivych a neprithlednych metoddch preceriovdni zastavenych nemovi-
tosti, které se zpravidla omezuji pouze na nemovitosti slouZici jako zdstava
hypotecnich tveérii o vysoké nomindlni hodnoté, pripadné na zdstavy problé-
movych tivérii. Banky se ziejmé spoléhaji na relativné konzervativni zpiisob prvot-
niho ocenéni nemovitosti a prozatim relativné nizkou hodnotu priimérného LTV.

Sankce za predcasné splaceni klasickych (iicelovych) hypotecnich tveérii jsou
netnosné vysoké a za situace rostoucich virokovych sazeb (kdy banka md moZnost
v pripadé predcasného splaceni poskytnout tiveér za vyhodnéjsich podminek nové-
mu klientovi) jen téZko obhajitelné. Sankce za predcasné splaceni komplikuje
a prodraZuje refinancovdni stavajicich hypotecnich uivérii pri prodeji nemovitosti
zatiZené zdstavnim prdvem, prispivd k mensi konkurenci mezi finanénimi vstavy
poskytujicimi hypotecni vveéry (klient je po dobu splatnosti tivéru vdzdn u jedné

banky) a motivuje klienty k rizikovéj§imu chovdni (klienti jsou ,tlaceni k fixa-
cim na kratsi dobu, aby se zcela nevzdali moznosti predcasného splacent).
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* Konkurenéni boj bank je v soucasnosti zaméren zejména na ziskdvdni novych
klientii, zatimco konkurence v oblasti prechodii stdvajicich klientii mezi jed-
notlivymi bankami je prakticky bezvyznamnd. Vysledkem jsou vysoké transakéni
ndklady klienta, které jsou spojeny s prechodem od jedné banky k druhé (nutnost
opétovného ovérovdni bonity, odhadu ceny nemovitosti, poplatkii za vyrizeni livéru
apod.). Je zirejmé jen otdzkou casu, kdy si banky zacnou konkurovat nejen o prvot-
niho klienta, ale téZ o stdvajici klienty, kterym konci fixacni perioda tirokové sazby.

Stdvajici klienti bank jsou vystaveni nejistoté ohledné stanoveni nové tirokové sazby
po uplynuti sjednané doby fixace. V této oblasti se nabizi prostor jednak pro urcité
metody zajisténi vetsi jistoty pro klienta, jednak pro vétsi konkurenci mezi bankami
(ve formé usnadnéni prechodu z jiné banky, zakotveni urcitych pravidel tykajicich se
stanoveni nové trokové sazby ve smlouvdch nebo obchodnich podminkdch apod.).

Zavedeni sekunddrniho trhu s hypotecnimi uivéry v podobé zndmé z USA by
v soucasné situaci, kdy banky disponuji dostatecnou likviditou, pravdépodobné
neznamenalo Zddny vyznamnéjsi prinos z hlediska efektivity fungovdni
hypoteéniho trhu v CR. Pokud by sekunddrni trh mél v CR fungovat, piedpokla-
dem jeho ustaveni by kromé vétsi homogenity dvérovych portfolii bylo vytvoreni
presnych poZadavkii na odkupované hypotecni vivéry. Jednotlivé banky by ndsled-
né ze svych uverovych portfolii vybiraly tivéry spliiujici tyto poZadavky a ty by
mohly odprodat.

Predstavitelé bankovnich poskytovatelii hypotecnich tvéri nepovaZuji obecné
stavebni sporitelny za primou konkurenci. Ackoliv bylo, spi§e na okraj, obcas
zminéno, Ze stdtni podpora stavebniho sporeni je stavi do nepatrné nevyhodnéjsi
pozice, v Zddném pripadé se nejednalo o zdsadni problém, ktery by bankovni
poskytovatelé hypotecnich vivéri chtéli aktudlné resit. MiiZe tomu ovSem byt také
proto, Ze mnoho bankovnich poskytovatelii tivérii je soucdsti financéni skupiny,
kam patii rovnéz specializovand stavebni sporitelna (model podobny némeckému
systému trzniho financovdni vlastnického bydleni). Konkurence uvnitr téchto sil-
nych finanénich skupin miize byt omezend, Fizend jistymi internimi pravidly dané
finanéni skupiny. Z této koncentrace mohou, prirozené, vznikat téz urcité neefek-
tivity, které viak jiz nebyly zkoumdny timto projektem.

* Riziko bankovnich poskytovatelit hypotecnich tivéru a tudiz i cenu hypotecénich
véri zvySuje podle vyjddieni respondentii zejména neefektivni a pomald cinnost
soudi pri realizaci zdstavniho prdva, neefektivni a pomald cinnost katastru
nemovitosti (nejistota ohledné zdpisu zdstavniho prdva do katastru nemovitosti
a moznost emise HZL na poskytnuty hypotecni vivér aZ po potvrzeni zapsdni zds-
tavniho prdva v katastru, tj. casto az po nékolika mésicich).

Stavebni sporeni — kvantitativni analyza

Jak jiz bylo uvedeno v metodologické Cdsti, zdroje pro zpracovani kvantitativni
i kvalitativni analyzy systému stavebniho spofeni v CR byly relativné omezené
s ohledem na neochotu vétSiny stavebnich spoftitelen participovat na Setfeni. Souhrnny
piehled o vyvoji sektoru stavebniho spofeni v CR v letech 1997 — 2004 poskytuji
nasledujici grafy. Z grafu 22 je patrny pomérné rychly ndrtist poctu smluv o staveb-
nim sporeni ve fazi spofeni a stejné tak poctu noveé uzavienych smluv v jednotlivych
letech ve sledovaném obdobi (s vyjimkou mirného poklesu mezi roky 2001
a 2002). Oba ukazatele kulminovaly v roce 2003 v dtsledku piijeti novely zdkona
o stavebnim spofeni, kterd znamenala hors$i podminky (sniZeni stdtni podpory a pro-
dlouZeni minimdlni doby spoieni pro ndrok na vyplatu stitni podpory) pro klienty
uzavirajici smlouvy od 1.1.2004.

V grafu 23 je uveden vyvoj poctu nové poskytnutych fddnych a pieklenovacich dvéri
v letech 1996 — 2004.

Z grafu 24 je patrny kontinudlni riist poctu platnych dvérd ze stavebniho spofeni ve
sledovaném obdobf{; s vyjimkou prudkych meziro¢nich pfirdstki pocétu platnych
uvérd v letech 1998 a 1999 se pocet platnych uvért zvysuje klesajicim tempem.
Z grafu je rovnéz patrny prevazujici pocet platnych pieklenovacich dvért nad fadnymi
uvery ze stavebniho spofeni v letech 1997 a 1998 (v souvislosti s relativn€ kratkou
dobou od zavedeni systému stavebniho spofeni a neukoncenymi spoficimi cykly
vétSiny klientt stavebnich spofitelen). Od roku 1999 jiz pocet fadnych dvért prevysuje
pocet pieklenovacich dvérd. Za povSimnuti stoji ndrtist poctu platnych prekleno-
vacich dvért v letech 2003 a 2004.
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Graf 22: Vyvoj poctu smluv o stavebnim spoieni 1997 — 2004 (ks)

Graf 24: Vyvoj poctu platnych ivéri ze stavebniho sporeni (stav ke konci pii-
slusného roku) v letech 1997 — 2004
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Graf 23: Pocet novych dvéru (pifeklenovaci tvéry a tvéry ze stavebniho sporeni)
v letech 1996-2004
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Zdroj: MF CR (http:/fwww.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/hs.xsl/stavebni_sporeni.html).

Z grafu 25 je patrné porovnani objemu celkové nasporené ¢dstky na uctech klientd
stavebnich spofitelen s celkovym objemem poskytnutych tuvért (ztstatkd na
uvérovych tctech klientd) v jednotlivych letech.

Z grafu 26 je zfejmy postupny rust objemu fadnych tveért v poméru k objemu pie-
klenovacich uvérG v obdobi 1997 — 2001. Od roku 2002 se pomér mezi objemem
preklenovacich a fddnych tdvérd za¢ind ménit opét ve prospéch preklenovacich uvéra
ze stavebniho spofeni, coZ je pravdépodobné disledkem vstiicnéjsi uveérové politiky
stavebnich spofitelen, zejména pak poskytovani pfeklenovacich ivérd bez nutnosti
mit naspofen byt’ jen minimdln{ objem vlastnich prostfedkﬁ. Svou roli pochopitelné

cvv s

Graf 27 podéva prehled o celkovém objemu pfiznané stitni podpory v jednotlivych
letech sledovaného obdobi. Z hlediska objemu stdtni podpory se zatim neprojevily
dopady novely zdkona o stavebnim spofeni, kterd by meéla vést k postupnému
snizovdnim objemu stdtem vypldcenych prostiedki.
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2 vz

Graf 25: Vyvoj celkové naspoiené ¢astky a objemu poskytnutych vvéra v letech
1997 - 2004
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Zdroj: MF CR (http:/fwww.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/hs.xsl/stavebni_sporeni.html).

Graf 26: Vyvoj objemu iradnych a pieklenovacich uvérd ze stavebniho sporeni
v letech 1997 — 2004 (dle zistatka na dvérovych détech ke konci roku)
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Graf 27: Objem priznané statni podpory v letech 1997 — 2005
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Zdroj: MF CR (http:/fwww.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/hs.xsl/stavebni_sporeni.html).

V grafu 28 jsou vyneseny hodnoty dvou pomérovych ukazatell, které mohou slouzit
jako indikdtory efektivity systému stavebniho spoteni v CR. Prvni informuje o podilu
poskytnutych dvérd (ztstatkli na ivérovych uctech klientli stavebnich spofitelen ke
konci ptislusného roku) na celkovém objemu vklada klientd (ztstatkt na vkladovych
ucétech). Jednd se o tzv. koeficient protivérovanosti. Z hodnot ukazatele je ziejmé, Ze
po pocdtecnim ristu podilu tivéri na vkladech v letech 1997 — 1999, nastalo
v letech 1999 — 2002 obdobi stagnace a mirného poklesu. Pocinaje rokem 2003 se
koeficient protivérovanosti opét postupné zvySoval aZ na necelych 31 % na konci
prvniho pololeti 2005. 1 pres relativné pozitivni vyvoj tohoto ukazatele je hodnota
koeficientu protivérovanosti vyrazné nizs§i v porovndni s vyspélymi zemémi EU
(Némecko, Francie, Rakousko), kde se pohybuje kolem 70 — 80 %. ACSS ve své
vyroéni zpravé za rok 2004 k ukazateli protivérovanosti uvadi (ACSS 2004, 5): ,.Diky
zméné zdkona a predchozi diskusi dochdzi v poslednich letech k vyraznému ndrtistu
dspor. Na druhé strané dochazi k pozvolnému rtstu uvért, coZ odpovidd situaci na
trhu a pozadavkim spolecnosti. Pouhé vydéleni téchto dvou d&isel (koeficient
prouveérovanosti) tedy nemd spravnou vypovidaci hodnotu o redlném stavu na trhu
a vyznamnosti stavebniho spofeni pii financovdni bydleni.” Podle naseho ndzoru
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vSak koeficient protivérovanosti vypovidaci hodnotu md, protoZe rychly ndriist
vkladii klientii (prispivajici k nizké hodnoté koeficientu) miiZe svédcit o Spatné na-
staveném systému stdtni podpory, ktery do systému ldkd nadmérné mnoZstvi pridtel-
skych klientu, kteri vyuZivaji stavebni sporeni pouze jako vyhodny sporici produkt
bez Cerpdni tivéru a bez pouZiti usporenych prostiedkii na bytové potieby. Vysoky
pocet prdtelskych klientii v systému ndsledné vede k vysokym ndrokiim na prostied-
ky vypldcené ve formé stdtni podpory ze stdtniho rozpoctu. Zpochybnit snad lze
Castecné porovndni hodnot tohoto ukazatele s jinymi zemémi z divodu ponékud
odlisnych podminek stavebniho spofeni a jiné situace na trhu s byty v t€chto zemich.
I presto je viak rozdil v hodnotéch koeficientu mezi CR a ostatnimi vyspélymi zemé-
mi EU pfili§ propastny. Neni redlné, aby stavebni spofitelny diky své tvérové politice
v pribéhu nékolika nejblizsich let ,,dohnaly* v hodnotadch koeficientu prodvérovanosti
vyspélé zemé EU, nicméné¢ do budoucna by rozhodné mél pokracovat rist hodnot
tohoto ukazatele.

Graf 28: Uvérova aktivita stavebnich spofitelen
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Zdroj: MF CR (http:/fwww.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/hs.xsl/stavebni_sporeni.html), iidaje ACSS z roku
2004, viastni vypocty.

Druhym ukazatelem je vySe poskytnutych dvéri v daném roce pfipadajici na korunu
poskytnuté stitni podpory v tomtéZ roce. Z grafu 28 je ziejmé, Ze od roku 1998 do roku

evve v o

2001 ,,generovala‘ jedna koruna stdtni podpory stdle nizsi édstku poskytnutych vivéri.

Teprve pocinaje rokem 2002 se hodnota tohoto ukazatele zacala opét zlepsovat. Udaj
pro rok 2004 a prvni pololeti 2005 nent k dispozici, protoze MF CR ani ACSS nepubli-
kovala objemy nové poskytnutych tiveri ze stavebniho sporeni v téchto obdobich.

V grafu 29 jsou zndzornény trzni podily stavebnich sporitelen podle celkového objemu
vkladi a celkového stavu platnych dvért k 31.12.2004. Zhodnotime-li stuperi koncen-
trace trhu se stavebnim spoienim v CR, pak Ize konstatovat, Ze pét nejvétsich poskyto-
vatelii tivérii ze stavebniho sporeni v CR (mé¥eno trinimi podily podle objemu vkladii
k 31.12.2004) zaujimd 93 % trhu, coZ lze povaZovat za velmi vysokou miru koncen-
trace. Rovnéz podle alternativni metody méieni koncentrace — hodnoty Herfindahlo-
va indexu, kterd dosahuje v ¢eském prostredi (méreno trinimi podily péti nejvétsich
poskytovatelii vivérii podle celkového objemu vkladii k 31.12.2004) 2 251 - Ize Cesky
trh stavebniho sporeni povaZovat za vysoce koncentrovany. V porovndni s mirou kon-
centrace hypotecniho trhu vykazuje trh se stavebnim sporenim nepatrné niZsi miru
koncentrace. Jiz bylo zminéno, Ze obé pouZité miry koncentrace viak dostatecné
nezohledriuji velikost ndrodniho trhu — pokud pracujeme s trinimi podily péti
nejvétsich poskytovatelii z celkového poctu Sesti, kteri funguji na trhu, nutné bude
vysledkem vysokd mira koncentrace, i kdyby byly trini podily jednotlivych sporitelen
rozdéleny zcela rovnomérné.

Graf 30 zndzoriiuje ucel pouziti poskytnutych uivérd ze stavebniho spofeni (podle
objemu poskytnutych dvért) v obdobi 2001 — 2004. Z grafu je zfejmé, Ze struktura
pouziti poskytnutych vérti podle tcelu se v jednotlivych letech sledovaného obdobi
prakticky nemeéni. V roce 2004 (na rozdil od roku 2003, ktery byl v tomto ohledu
vyjimkou) byla nejvétsi ¢ast poskytnutych dvért pouzita na koupi starSitho bytu nebo
rodinného domu, druhym nejéastéjSim pouzitim prostfedk ziskanych prostied-
nictvim uvéru byly rekonstrukce a modernizace. V jednotlivych letech se mirné
zvySoval podil prostfedkt uzitych na koupi nebo vystavbu novych bytl a rodinnych

domti (ze 17 % v roce 2001 na 20 % v roce 2004).

V grafu 31 je uvedeno srovndni stavebnich spofitelen a bank z hlediska celkového
poctu a objemu poskytnutych dvért na bydleni za obdobi 2002 — 2004. Stavebn{
spofitelny v jednotlivych letech jednozna¢n€ dominovaly v poctu poskytnutych
uvért, jejichz primérnd vysSe vSak byla podstatné nizs$i nez primérnd vyse uvért
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Graf 29: Trini podily stavebnich sporitelen dle celkového objemu vkladi klientt
k 31.12. 2004 a dle celkového stavu platnych véria k 31.12. 2004
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Zdroj: Vyrocni zprdvy stavebnich spofitelen za rok 2004, Setient Stavebni sporeni v CR.

Graf 30: Ucel pouziti poskytnutych tvéra ze stavebniho spoieni v letech 2001-
2004
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Zdroj: Vyrocni zprdvy ACSS za roky 2002 — 2004.

poskytnutych bankami. Podil bank na celkovém objemu poskytnutych dvéri byl
proto v jednotlivych letech mirn€ vyS$si, pohyboval se t€sné nad hranici 50 %. V roce
2004 poskytly stavebni spofitelny celkem 163 834 tivérl (z toho 130 949 uvért ze
stavebniho spoifeni a 32 885 pieklenovacich dvéri) v celkovém objemu bezmédla 40
mld. K¢ (do objemu poskytnutych dvérd nebyly zapocitany ivéry na splaceni difve
poskytnutych uvéri). Banky poskytly v roce 2004 ob¢antim na bydleni celkem
37 039 hypotecnich tuvérti v celkovém objemu 45,7 mld. K¢. V roce 2004 doslo
k vyraznéjsimu posunu v neprospéch stavebnich sporitelen, které v porovndni
s bankami ,ztratily“ jak z hlediska poctu, tak objemu poskytnutych uveri.
O diivodech tohoto z hlediska stavebnich sporitelen nepriznivého vyvoje Ilze jen
spekulovat, pravdépodobné se na ném podepsala vétsi flexibilita hypotecnich bank
PFi poskytovdni uveri, klesajici virokové sazby (zejména u hypoték s krdtkou dobou
fixace), zavedeni hypoték s LTV vy$si neZ 70 %, rozSiveni iicelovosti hypotecnich
uvéri a pokracujict riist redlnych prijmii domdcnosti. Novela zdkona o stavebnim
spofeni by na pozici stavebnich spofitelen z hlediska poctu a objemu poskytnutych
dvért neméla mit vliv (minimdln€ ne v prvnim roce po jejim zavedeni).

Graf 31: Porovnani stavebnich sporitelen a bank z hlediska poc¢tu a objemu
poskytnutych dvéra
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Zdroj: Vyrocni zprdvy ACSS za roky 2002 — 2004.
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Podobné jako v pfipad¢ bank i v piipadé stavebnich spofitelen byla sledovdna nakla-
dové efektivita z hlediska podilu provoznich ndkladl na Cistém zisku a efektivita
vyuziti vlastniho kapitdlu a celkovych aktiv v podobé ukazatelii rentability
primérného vlastniho kapitdlu (ROAE) a rentability primérnych aktiv (ROAA).
Mezi provozni ndklady byly obdobné jako v piipadé poskytovateli hypotecnich
uvért z bankovniho sektoru zahrnuty spravni ndklady (patfi mezi né ndklady na
zaméstnance a ostatni sprdvni ndklady), ostatni provozni ndklady a odpisy, tvorba
a pouZiti rezerv a opravnych polozek k dlouhodobému hmotnému a nehmotnému
majetku. Kromé toho byl sledovdn podil hrubych vynosi z poplatki a provizi na
celkovych hrubych vynosech stavebnich spofitelen a vySe zisku pripadajiciho na jed-
noho zaméstnance. Vysledky shrnuje tabulka 3, kterd uvadi navic i podil nestandard-
nich, pochybnych a ztratovych pohleddvek za klienty.

Z tabulky je patrné, Ze mezi roky 2003 a 2004 se v priméru za vSechny stavebni
sporitelny zvysil podil provoznich ndkladii k zisku po zdanéni. Zatimco v priméru
stavebnim spofitelndm v roce 2003 ,stacily” k vygenerovani jedné koruny cistého
zisku 2,9 K¢ provoznich ndkladi, v roce 2004 uz to bylo v priméru témér 5,7 K¢.

Tabulka 3: Vybrané ukazatele rentability stavebnich sporitelen

Podil hrubych vynost z poplatki a provizi na celkovych hrubych vynosech se ve sle-
dovaném obdobi sniZil, coz svéd¢i o rlistu vynost z jinych zdrojd nez jsou poplatky
(tj. bud vynosu z investovanych volnych prostfedki nebo vynosi z poskytnutych
tivért). Cisty zisk na jednoho zaméstnance mezi roky 2003 a 2004 v priiméru za cely
sektor nepatrné vzrostl (pravdépodobné diky zeStihlovdni stavebnich spofitelen),
zvy$ila se mirné jak rentabilita aktiv, tak rentabilita primérného vlastniho kapitdlu.
SoucCasné v meziro¢nim srovndni nepatrné vzrostl primérny podil nestandardnich,
pochybnych a ztratovych pohleddvek za klienty, na néZ stavebni spofitelny musi
vytvéfet dodate¢né rezervy a opravné polozky, nicméné mira ndrdstu tohoto podilu
ani jeho absolutn{ vySe neni nikterak alarmujici.

Z porovndni tabulek 2 a 3 lze ziskat hrubou piedstavu o efektivité stavebnich spoftitelen
v porovnéni s poskytovateli hypotecnich dvérd. Podil provoznich ndkladii na Cistém
Zisku byl v roce 2003 nepatrné niZsi u bank nez stavebnich sporitelen, v roce 2004 se
tento rozdil jesté prohloubil. Hypoteticky by bylo moZné predpoklddat, Ze naopak hod-

nota podilu bude vyssi u bank poskytujicich hypotecni ivéry s ohledem na rozsdhlej-
§T sif pobocek (zejména velkych univerzdlnich bank) a vyssi pocet zaméstnancii, ale

2003 2004

vdZeny |minimum |maximum | vdZeny |minimum |maximum

primeér priumér
Podil provoznich ndkladi na zisku po zdanéni za dcetni obdobi (K<) 2,92 1,6 4,24 5,65 1,91 21,64
Hrubé vynosy z poplatki a provizi / celkové hrubé vynosy (%) 374 32,9 47,6 24,2 15,9 28,6 Pozndmka: vdhy byly zkonstruovdny podle objemu
ROAA (%)% 0.42 031 0.47 0.46 0.38 0.55 vklac.iﬁ klientit v jednotlivych stqvebm’ch

sporitelndch k 31.12.2003 (pro iidaje za rok

ROAE (%)58 11,97 8,44 17,4 12,5 2,5 23,19 2003), resp. k 31.12.2004 (pro iidaje za rok
Podil nestandardnich, pochybnych a ztratovych pohleddvek za klienty (%) 2,12 0,86 4,73 2,16 1,05 7,21 2004).
. - - - Zdroj: Vyrocni zprdvy stavebnich spofitelen za roky
Cisty zisk na zaméstnance (tis. K¢) 695 418 1 631 712 88 1 314 2003 a 2004.

57 Za spofitelny, pro néz byl tidaj o rentabilité primérnych aktiv dohledatelny ve vyro¢nich zpravéch. Tj. za rok 2003 za CMSS, SS CS a Raiffeisen. Za rok 2004 za CMSS, SS CS, Raiffeisen a Wiistenrot. Vahy byly pre-

pocitdny pro spofitelny, u nichz byl k dispozici idaj o ROAA.

58 7Za spofitelny pro néz byl tidaj o rentabilité primérmého vlastniho kapitdlu dohledatelny ve vyro¢nich zpravach. Tzn. za rok 2003 za CMSS, SS CS, Modrou pyramidu, Raiffeisen. Vahy byly prepocitany pro spofitelny, u

nichz byl k dispozici idaj o ROAE. Za rok 2004 za vSechny stavebni spofitelny.
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Vv o

v neposledni radé i s ohledem na vyssi ndklady souvisejici se zprostiedkovdnim
nim sporenim. Z hlediska ¢istého zisku na zaméstnance jsou na tom bankovni posky-
tovatelé hypotecnich viveri v priiméru o néco lépe neZ stavebni sporitelny. Banky
dosahuji v priiméru vyrazné vyssich hodnot ukazatelii rentability vlastniho kapitdlu
i aktiv, ukazatele rentability za sektor stavebniho sporeni jsou spiSe podprimeérné.

Relevantni porovnani podilu vynost z poplatkli a provizi na celkovych hrubych
vynosech mezi stavebnimi spofitelnami a bankami bohuZel neni moZné, protoZe
v piipadé univerzdlnich bank (tj. bank nabizejicich celou $kdlu produktt kromé
hypotecnich ivérti) se do vynosi z poplatkii a provizi promitaji i vynosy z jinych pro-
duktii, nez je hypotecni Gvér. Z porovndni podilu ,Spatnych* tveéri (resp. ne-
standardnich, pochybnych a ztrdtovych pohleddvek za klienty) v uvérovych
portfoliich bank a stavebnich sporitelen se zdd, Ze mira delikvence je ponékud niZsi
mezi klienty bank. Diivodii je v tomto pripadé vice — ne vSechny tivéry ze stavebniho
sporeni jsou zajistény zdstavnim prdvem k nemovitosti, niZsi nomindlni hodnota
uvéri poskytovanych stavebnimi sporitelnami je ¢ini dostupnymi Sirsimu okruhu
i méné bonitnich klientii, neZ je tomu u bank poskytujicich hypotecni tvery,
v neposledni rfadé stavebni sporitelny poskytuji vyrazné vys§si pocet ivéru
v porovndni s bankami, tudiZ pravdépodobnost vétsiho poctu ,,Spatnych klientii je

vy,

Z tohoto titulu logicky vyssi.

V ramci Setieni Stavebni sporeni v CR byla zjistovana fada dalich bézné nepubliko-
vanych statistickych tdaji o hospodaieni stavebnich spofitelen, bohuzel s vyjimkou
SS CS ostatni spofitelny vyplnéni dotazniku (z vyse specifikovanych diivodi) odmit-
ly. Chtéli bychom timto SS CS velmi podékovat za ochotu a prici s vyplnénim nase-
ho dotazniku. Z diivodu zachovéani anonymity ,,respondenti* Setfeni a s ohledem na cil
této kapitoly, kterd ma vypovidat o sektoru stavebniho spoieni a jeho problémech jako
celku, nikoliv o jednotlivych stavebnich spofitelndch, jsme se tdaje poskytnuté SS CS
rozhodli nezvetejnit. Chtéli bychom timto také predejit ptipadnému ,,znevyhodnéni*
pozice SS CS v konkuren¢nim boji s ostatnimi spofitelnami, které by zvefejnéni
poskytnutych tddaji mohlo potencidlné zptisobit. Kvantitativni analyza byla s ohledem
na vySe uvedené skutecnosti (neochotu vétSiny spoftitelen participovat na Setfeni

a zachovan{ anonymity) vyrazné omezena v intencich vyse publikovanych tdajt.

Stavebni spoteni — kvalitativni analyza

Hlavni rizika stavebnich spofitelen a jejich zohlednéni v cené produktii
Predstavitelé stavebnich spofitelen, kteif se zicastnili kvalitativniho Setfent, se shodli,
Ze v obecné roviné vidi jako hlavni riziko stavebnich spofitelen riziko urokové,
zejména pak v situaci, kdy spofitelny samy aktivn€ neuvéruji, resp. prevazujici ¢dst
volnych prostfedkt z vkladovych uctl klientti umistuji na volném trhu. Okamzikem
podpisu smlouvy o stavebnim spofeni s klientem maji totiz zafixovdna vSechna pasiva
(drokovou sazbu z vkladi) a velkou ¢dst aktiv pritom investuji na otevieném trhu.
Pokud je podil volnych prostfedki, které spofitelny ptij¢i klientim ve formé dvéri
relativné vysoky, pak je urokové riziko stavebnich spofitelen niZsi, protoZe urokové
sazby z uivérl jsou nastaveny v pfiméfeném rozsahu k tomu, co spofitelny plati klien-
tim na drocich z vkladd. V cené poskytnutych dvérti se totiZ promitd expertiza
stavebn{ spofitelny umét poskytnout tvér s dlouhou dobou splatnosti a fixn{ irokovou
sazbou. Pokud je vSak podil prostiedki, které spofitelny investuji na volném trhu
v poméru k objemu poskytnutych dvéri relativné vysoky, spofitelny celi riziku, Ze
mezibankovni trh a finanén{ instrumenty, do kterych investuji, nesou nizsi vynos, nez
je sazba, kterou musi platit klientdm na urocich z vkladt. Situace v sektoru staveb-
niho spofeni v CR pravé odpovida druhé uvedené situaci — protivérovanost stavebnich
sporitelen (tj. podil volnych vkladt, které stavebni spofitelny rozpGjcuji ve formé
uvéri a preklenovacich uvérd) se pohybuje kolem 30 % (v zahranici, konkrétné
v zemich jako je Rakousko a Némecko, se hodnota tohoto ukazatele pohybuje kolem
70 — 80 %) a se zbyvajici ¢asti volnych prostiedkt spofitelny operuji na volném trhu.
Pokles urokovych sazeb na mezibankovnim trhu v poslednich letech a ponékud
neopatrnd politika sporitelen v minulych letech, kdy nabizely pomérné dlouhou
dobu klientiim vysoké droky z vkladii, se projevila v prudkém poklesu virokovych
vynosu stavebnich sporitelen, ktery md nejsilnéjsi vazbu na riist poplatkii ze staveb-
niho sporent.

Refinancovani, likviditni riziko

Podle vyjddfeni zdstupct stavebnich spofitelen je jednoznacné nejvynosnéj$im
obchodem poskytovani dvérd klientdm pfi akceptovatelné mite tvérového rizika.
Vzhledem ke skutecnosti, Ze stavebni spofitelny v soucasnosti rozhodné nepocituji
nedostatek zdroju pro poskytovani uverd, pravé naopak, stavebni spofitelny maji pie-
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bytek zdrojii, pfesouvd se zdjem spofitelen od ziskdvani novych klientd k poskytovani
uvért (také z diivodu minimalizace drokového rizika, jak bylo popsdno vyse). Pokud
by spofitelny mély za této situace potiebu ziskdvat dalsi volné prostfedky, tak jediné
z divodu zachovani kapitdlové pfiméfenosti za predpokladu prudkého nértstu obje-
mu poskytnutych dvért, tj. prostfedky ve formé podiizeného dluhu k posileni vlast-
niho kapitalu. Diivodem, pro¢ je prodvérovanost v sektoru stavebniho spofeni v CR
tak nizkd, byla zmifiovana relativné krdtka doba, kterd uplynula od pocatku fungovani
stavebnich spofitelen (v roce 1994), kdy trvalo urcitou dobu, neZz klienti naspofili do
,kolektivu“ prostiedki, z nichZ mohly byt poskytovany tivéry a zacali splitovat pod-
minky pro poskytnuti tvéru ze stavebniho spofeni. Dal§im uvadénym divodem byl
rychly pfiliv novych klientd v uplynulych letech v disledku velmi §tédré statni pod-
pory (i v porovndni s okolnimi zemémi), ktefi casto méli svou bytovou situaci
vyfeSenu a nepotfebovali Cerpat uvér ze stavebniho spofeni (vyuZzivali ho jako vyhod-
ny investi¢n{ instrument) nebo klientd, ktefi se prosté nechtéli zadluzit. Kromé toho
byla jako prekdzka vétsi prouvérovanosti v sektoru stavebniho spofeni zminovana
omezend absorpéni schopnost trhu (trh je schopen absorbovat jen omezené mnoZzstvi
uvért) a velkd konkurence ze strany poskytovateld hypotecnich tuvért, jejichz nabid-
ka je v situaci soucasnych velmi nizkych trokovych sazeb na trhu velmi lukrativni.

Okruh investi¢nich instrumentii, kam mohou dnes stavebni spofitelny uklddat volné
prostiedky je striktné omezen zdkonem. Spofitelny mohou investovat do vybranych
instrumentd typu stdtnich pokladni¢nich poukdzek, statnich dluhopisti apod., s nimiz
je spojeno nizké riziko, ale soucasn€ i pomérné nizky vynos. V dnesnf situaci, kdy
sporitelny vétsi ¢ast prostfedkl ukladaji do téchto instrumentt nebo na penéznim
trhu, byli pfedstavitelé stavebnich spofitelen dotazovani, zda by pfivitali rozsifeni
okruhu investi¢nich instrumentd a v jakém sméru. Jisté rozsifeni investi¢nich
moznosti pfinesla novela zdkona o stavebnim spofeni, kterd umoznila nové spofitel-
ndm investovat do nékterych zahrani¢nich cennych papird a vyuZzivat k zajisSténi proti
urokovému riziku derivatové operace. Podle ndzoru zdstupcii stavebnich sporitelen
by nebylo vhodné okruh stdvajicich investicnich instrumenti prili§ rozSirovat,
v tomto ohledu byl patrny jisty konzervatizmus a diiraz na bezpecnost prostredkii
uloZenych ve formé stavebniho sporeni. Podle nékterych ndzorii by se okruh stdva-
Jicich instrumentii mohl rozSirit maximdlné o obligace renomovanych spolecnosti
s vysokym ratingem, ale obecné predstavitelé stavebnich sporitelen nevidi omezeny

okruh investi¢nich moZnosti jako hlavni problém. Dtivodem je i fakt, Ze investice na
penéZnim a kapitdlovém trhu by mély tvofit pouze doplnék investi¢ni politiky staveb-
nich spofitelen (vétSina prostiedkl by méla byt umisténa ve formé dvért klientim).

vvvvvv

cidlni rozsiteni uicelovosti pouziti prostfedkl ze stavebniho spofeni (dvérd a mezi-
dvért), které by umoznilo zvySit proidvérovanost v sektoru stavebniho spofeni.
Objevil se ndzor, Ze prostiedky ze stavebniho spofeni by mohly byt pouZzitelné i na
financovani rekreacnich objektd, nejen hlavniho bydleni, a nékterych predméti
dlouhodobé spotieby, které jsou nezbytné k bydleni, resp. s bydlenim piimo souvisi
(spotiebice, které jsou soucdsti kuchynskych linek, pracky, mycky apod.). Roz$iteni
ucelovosti by se v§ak nemélo vztahovat na spotfebni predméty, které nejsou nezbytné
nutné jako napt. televize, hi-fi véze apod.

S ohledem na likviditu stavebnich spofitelen bylo zjisfovano, zda a kdy spofitelny
vypovidaji klientim smlouvy z titulu nespoteni (tj. v situaci kdy klient nespofii tolik,
kolik se zavazal ve smlouve, pfipadné nespoii viibec nebo pouze jednorazové apod.).
Pristup jednotlivych stavebnich spofitelen v této otdzce se ponckud lisi. Obecné jsou
vypoviddany smlouvy tém klienttim, ktefi nedodrzuji smluvni povinnosti nebo korektné
do systému nevstoupili (nezaplatili vstupni poplatky apod.). Pravidelné se vypovidaji
smlouvy i tém klientdm, ktefi nemaji po uréitou dobu na svém uétu nic naspofeno (tzv.
mrtvé Ucty) nebo se diky poplatkiim dostanou do debetu. Vypovidani téchto ucti je
provadéno pravidelné a souvisi s tzv. ¢iSténim dveérového bloku s ohledem na ndrok na
pfizndni statni podpory. Spofitelny podle rodnych ¢&isel klientti pravidelné kontroluji
duplicitni u¢ty a musi si mezi sebou vyjasnit, na ktery icet ma byt klientovi pfipsana stat-
ni podpora. Vzhledem k velkému poctu duplicitnich tGctd se jednd o administrativné
velmi ndro¢nou ¢innost, proto je pravidelné provadéno ¢isténi dvérovych blokl. Obecné
vsak spofitelny za vypovédni diivod nepovazuji situaci, kdy klient nespofii tolik, kolik se
zavazal ve smlouvé nebo nespofi pravidelné¢ apod. Délka spofeni a zptisob ukladani
prostiedkii je ponechdna obvykle ¢isté na klientovi, je véci smluvni volnosti. Vyjimku
predstavuje situace, kdy klient Cerpd preklenovaci dvér a hradi uroky, ale prestane
dospofovat na ucet stavebniho spoteni. Takovy piipad se povaZuje za poruseni tvérové
smlouvy a miiZze byt divodem vypovézeni dvéru (stavebni spofitelna je nucena takové
uvéry klasifikovat a vytvaret k nim opravné polozky).
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Provozni ndklady

V soucasné dobé Zddnd ze stavebnich sporitelen nevyuzivd maximdlni zdkonem
stanovené marZe (ve vysi 3 procentnich bodii) mezi tirokovou sazbou z vkladii
a trokovou sazbou z poskytnutych iuveri, udajné z diivodu konkurencéniho boje
mezi sporitelnami. Veétsina sporitelen se viak pohybuje na horni hranici tohoto
rozpéti. Problémem je, jak jizZ bylo zminéno vySe, Ze marZe stavebnich spofitelen se
dnes vzhledem k nizkému podilu dvért neutvaii jako rozdil mezi drokovou sazbou
z vkladil a dvérd, ale zejména jako rozdil mezi trokovou sazbou z vkladt a vynost
z volnych prostfedkli investovanych na mezibankovnim trhu. Proto si spofitelny
stéZuji zejména na nemoznost zmeénit a vypoveédet ,staré” smlouvy, které pokud
klient pouze spofii a prekrocil pétiletou spofici lhitu, jsou pro spofitelny idajné ztra-
tové. Podil téchto smluv v portfoliich stavebnich spofitelen tidajné neni zanedbatelny
(u jedné dotdzané spofitelny tvoi{ vice nez 10 % portfolia). Ke sniZzeni marzi staveb-
nich spofitelen by tdajné ptisp€lo dalsi sniZeni trokovych sazeb na mezibankovnim
trhu (které by vSak za soucasné situace nizké prouvérovanosti znamenalo souc¢asné
i snizen{ pi{jmi z volnych prostfedkl investovanych na penéznim a kapitdlovém
trhu), avSak nejlepsi cestou by podle ndzoru zastupcii vybranych spofitelen bylo
zvySeni podilu Gvérd (zdravd mira protuvérovanosti v ¢eském prostiedi by se podle
odhadi jednoho z dotdzanych predstavitelti stavebnich spofitelen mohla pohybovat
mezi 40 — 60 %)

Nejvice se na provoznich ndkladech stavebnich spofitelen tdajné podili klientsky
poakvizi¢ni servis (tj. pravidelnd péce o ucty, jejich kontrola, administrace stdtni pod-
pory, komunikace s klienty, s nimz jsou spojeny ndklady na IT), ddle vyvoj produktu
(v CR existuje omezeny pocet spole¢nosti, které jsou schopny vytvofit tspésny pro-
dukt, ktery spliluje vSechna regulatorni opatfeni a pfitom se dobie proddva; ddle sem
patii prizkumy trhu) a naklady na marketing. Ke sniZen{ spravnich nakladi by podle
ndzort zdstupcli vybranych stavebnich spofitelen vedla jednak restrukturalizace spoci-
vajici ve sniZeni poctu zaméstnanct pfi soucasném rustu trzntho podilu (z hlediska
poctu klientt — stiadatel(), tj. vétsi produktivita prace, ale rovnéz transparentnéjsi trzni
ramec. Tim se rozumi napf. moznost on-line pfistupu a operaci na katastru nemovitost{
a moznost rychlého vymahdani préva véfitele (tj. prace soudl). Mimoto by ke snizeni
spravnich ndkladi mohla prispét jesté vétsi elektronizace ve styku klienta a spofitelny
a elektronicka operacionalizace v oblasti poakvizi¢niho servisu.

S ndzorem, Ze stavebni sporitelny kompenzuji svoji neschopnost poskytovat iivéry
zvySovdnim poplatki, Zddny z predstavitelii stavebnich sporitelen nesouhlasil. Soucas-
né vsak potvrdili, Ze vynosy z poplatkii tvori nezanedbatelnou cdst hrubych vynosi
stavebnich sporitelen. Argumentovano bylo mimo jiné tim, Ze stavebni spofitelny posky-
tuji v priméru Ctyfikrat vice uvérd nez bankovni poskytovatelé hypotecnich tvéri
(z hlediska poctu tivért, nikoliv objemu). Diivodem rtstu poplatki stavebnich spofitelen
byla udajné jednak ztrita z vynosu prostfedkli umisténych na mezibankovnim
a kapitdlovém trhu, kterd byla kompenzovana netrokovymi (a bezrizikovymi) vynosy
z poplatkti, jednak nizsi apetit klientd po tvérech ze stavebniho spofeni. Nizsi poptavka
po uvérech ze stavebniho spofeni souvisela mimo jiné s mimofadné vyhodnymi nabid-
kami poskytovateld hypotecnich uvérd, jednak byla tdajné na viné skutecnost, Ze mezi
vefejnosti prevlddd ndzor, Ze stavebni spoieni je uréeno pfedev§im na drobné opravy
a rekonstrukce existujictho bydleni. Dal$im argumentem byla skutecnost, Ze poplatky
predstavuji jediny stupeni volnosti, jedinou proménnou, kterou mohou stavebni spofitel-
ny regulovat svoje hospodaieni. Predstavitelé stavebnich spofitelen upozoriiovali rovnéz
na skutecnost, Ze pii porovndni vySe poplatkl stavebnich spofitelen a bank jsou na tom
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stavebn{ sporitelny vyrazné 1épe (ve smyslu nizsich poplatkt).

Uvérové riziko

Uvérové riziko mohou stavebni spofitelny zohlediiovat de facto pouze pfi posky-
tovani preklenovacich dveérd. Obecné se snazi tento typ rizika minimalizovat
rizikovou pfirdzkou v rdmci drokové sazby, stanovenim maximalni vySe LTV, rtizny-
mi zplsoby zajisténi ivéru a samoziejmé prostfednictvim procesu provérovani boni-
ty klienta. Obecné plati, Ze stavebni spofitelny musi byt pfi poskytovani
preklenovaciho uvéru opatrnéj$i nez banky pifi poskytovani hypote¢niho uvéru,
protoZe urokova sazba z preklenovaciho uvéru je fixovdna po celou dobu jeho splat-
nosti, zatimco banky fixuji trokovou sazbu pouze na dobu, kterd odpovidd splatnosti
prostiedki, které jsou proti ivérim postavené na strané pasiv.

Hlavnim ndstrojem zajis$téni proti uvérovému riziku jsou typické ndstroje jako credit
scoring, kontrola historie klienta prostfednictvim CBCB a interniho informa¢niho
systému obchodni skupiny, jejimZ ¢lenem je stavebni spofitelna. Dopliiujicim ndstro-
jem jsou rizné typy zajisténi uvéru v zdvislosti na jeho nomindlni hodnoté. Svou roli
u uveérl zajisténych zastavnim pravem k nemovitosti hraje i vyse LTV.
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Rizikova prirdzka zohlednujici dvérové riziko je konstruovdna individudlné podle
podminek jednotlivych stavebnich spofitelen, zplsob zajiSténi udvéru vsak pfi
stanoveni této pfirdZky nehraje vyznamnou roli. Minimdlné€ v tom smyslu, Ze pokud
je uvér zajistén zastavnim prdvem k nemovitosti, neznamend to Zadné vyznamné
urokové zvyhodnéni, vzhledem k potencidlnim problémim se zdpisem do katastru
nemovitosti a ptipadnému vymdhdni pohleddvek prostiednictvim soudd. Vzhledem
k primérné vysi poskytovanych uvért je nejcastéji vyuzivanym zplsobem zajisténi
uvért zajisténi prostiednictvim rucitele (pfipadné vice rucitelil), spoludluznika nebo
Zivotniho pojisténi. Zptsoby zajisténi jsou odstupiiovany podle vyse véru, v piipadé
dvért v ¢astkach od 400 — 500 tis. K¢ je vyzadovdno ruceni nemovitosti. Vyznamné
zvyhodnéni jsou klienti, kteti ve stavebni spofitelné del$i dobu spoii nebo jiz Cerpali
néjaky uvér a fddné plnili podminky tvérové smlouvy.

Pfi propoctech bonity klienta se vychdzi z obvyklého modelu, kdy pi{jmy klienta
musi pokryt spldtku udvéru, piipadné dal§i zdvazky, cdstku Zivotntho minima jeho
rodiny a urcitou rezervu, kterd je obvykle pocitdna jako ndsobek Zivotntho minima.
Tato rezerva je obvykle vyssi u preklenovacich dvérd a niz$i u fadnych uvért ze
stavebniho spofeni. V n€kterych spoftitelndch se vySe rezervy méni i v zdvislosti na
vy$i dvéru a vysi pifjmi klienta (je stanovena proporcidlné k vysi piijma tak, aby
,heutrpél Zivotni standard klienta).

U uvérii zajisténych zdstavnim prdvem k nemovitosti osloveni predstavitelé sporite-
len vnimaji riziko potencidlniho propadu cen nemovitosti na trhu a poskytuji vivéry
s LTV v maximdlni vysi 80 % — 85 %. U nékterych sporitelen byla hranice maxi-
mdlniho LTV jesté doneddvna 70 %, ale vzhledem ke konkurencnimu tlaku byla
ZvySena. Z principu obezfetnosti stavebni spofitelny podobné jako banky sniZuji
zamérn€ cenu nemovitosti pii ocenéni. Principy preceniovani nemovitosti se mezi jed-
notlivymi spofitelnami li§{. Nékteré vyuziji auditni princip (testuji na vzorku nemovi-
tosti, zda cena odhadnutd znalcem v urcité dobé jeste plati) a kromé toho monitoruji
oficidlni cenové mapy nemovitost{ a oficidlni cenové indexy. Jiné spofitelny periodicky
precenuji pouze nemovitosti, které slouzi jako zdstava velkych dvérG (zhruba nad
1 mil. K¢), u ostatnich nemovitosti nezkoumaji, zda se jejich hodnota v priibéhu ¢asu
zménila.

Mezi zplsoby zpristupnéni uvért §irSimu okruhu klientd uvadéli respondenti
nejcastéji nabidku kombinace pfeklenovacich dvért a fadnych tvért ze stavebniho
sporeni, tj. kvazi hypote¢nich uvért, u nichz je spldtka konstruovana tak, aby klient
po celou dobu splatnosti platil stdle stejnou ¢astku (resp. t€émér stejnou tak, aby neza-
znamenal preklopeni pfeklenovaciho tvéru do fddného uivéru ze stavebniho spoieni).
Pii dlouhé dobé splatnosti téchto uvért je jejich hlavni vyhodou fixni drokova sazba
a moznost predCasného splaceni bez sankci. Nékteré spoftitelny v akcich odpousti
klientim poplatky za zpracovani uvéru, jiné oslovuji v rdmci specidlnich akci
vybrané vlastni klienty, u nichZ znaji jejich historii a maji s nimi dobré zkuSenosti
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a nabizi jim pfeklenovaci uvéry bez administrativnich ,.komplikaci®, které jsou

s timto procesem obvykle spojeny. Klientovi tak napiiklad namisto potvrzeni o vySi
pi{jmt nebo danového ptfiznani staci Cestné prohldSeni o vySi pf{jmut (u ¢ésti klientd
je pravdivost uvedenych udaji ndsledné ovéfovana).

V situaci, kdy klient nespldci dvér, jsou postupy stavebnich spofitelen velmi podobné
jako v pripadé poskytovateld hypotecnich dvérd. Za situace, kdy klient se spofitelnou
komunikuje, spofitelna ve spoluprici s nim obvykle najde feSeni, jak vzniklou situaci
fesit. Kazd4 banka se chce vyhnout soudnimu vymdhdni, protoZe je neproduktivni
a pomalé. Jestlize klient s bankou nekomunikuje, ndsleduje systematické upomindni
(upominky jsou odstuptiovdny z hlediska jejich striktnosti), v ptipad¢, Ze klient stdle
nereaguje, nasleduje zpoplatnéni dvéru a ndsledné vymdhdani externi firmou a soudni
vymdhani. Redlné nebezpeci zpoplatnéni dvéru nastdvd zhruba po ptl roce, ale pro-
jevuje se snaha tento proces jesté zkratit. Mira delikvence je niz$i u fadnych tvéra ze
stavebniho spofeni, u pieklenovacich uvérl je naopak vyssi. Obecné je vSak riziko

nespldceni v segmentu stavebniho spofeni vys$si neZ u poskytovateld hypotecnich
uvérd, protoZze ne vSechny ivéry ze stavebniho spofeni jsou zajistény nemovitostmi.

Urokové riziko

Zadna ze stavebnich spofitelen v dobé kondni Setieni nevyuzivala k zajisténi proti
urokovému riziku finan¢ni derivaty (terminované obchody), ackoliv nékteré jiz mély
licenci k jejich provozovani. Za situace nizkych trokovych sazeb na trhu spofitelny
necitily z pochopitelnych divodi potiebu zajistit se proti jejich ristu. Naopak, uve-
dené operace by pro spotitelny byly vyhodné v minulosti v obdobi vysokych
urokovych sazeb, kdy by se mohly zajistit proti jejich poklesu v budoucnu. V té€ dobé
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vSak zdkon neumoziioval stavebnim spofitelndm finan¢ni derivaty vyuzivat. Doposud
stavebni spofitelny pfi fizeni urokového rizika sledovaly zejména tirokovou strukturu
aktiv a pasiv, v okamzZiku poklesu trZznich turokovych sazeb musely vCas reagovat na
tento vyvoj a sniZit urokové sazby na strané pasiv (z vkladd od klient() a soucasné
zajistit, aby na nové tucty (s niz$i drokovou sazbou z vkladd) ziskaly co nejvice
prostiedki, které jim ,,rozfedi* celkové primérné tirokové ndklady. V tomto sméru
lze fici, Ze stavebni spofitelny ponékud ,,zaspaly* a pomérné dlouhou dobu poskyto-
valy pomérné vysoké urokové sazby z vkladd pii klesajici trzni drokové sazbé, coz
vedlo k jejich soucasnym vySe zminénym problémim a zvySovdni nedrokovych
prijma v podobé poplatki.

Vybrani zdstupci stavebnich spofitelen byli tdzdni, zda se domnivaji, Ze by bylo
spravné, kdyby klientim byly umoznény pfechody mezi jednotlivymi spofitelnami
bez ndroku na ztratu stdtni podpory. Umoznéni ptfechodid klientd by podle jejich
ndzoru mohlo vést k vétsi konkurenci mezi spotitelnami, ale za cenu tézkych likvidit-
nich problému stavebnich spofitelen. Kdyby klient mohl kdykoliv v priibéhu trvani
smlouvy odejit k jiné spoftitelné, prakticky by nebylo moZno odhadnout, v jakém
¢asovém horizontu mohou byt prostfedky klientl investovany. Kromé toho by s pte-
chody klientd byly spojeny zna¢né administrativni ndklady a problémy (spofitelny
pouzivaji rizny zplsob vypoctu hodnoticiho ¢&isla, rizné tarifni varianty apod., je
otdzkou, v jakém potadi by mély byt ptidélovany tdvéry nové piichozim klientim
atp.). Klienttim stavebnich spofitelen by timto krokem byla rovnéZ umoznéna arbitraz
— spofili by u té spofitelny, kde by to pro né bylo vyhodné a tvéry by si brali u jiné
spoftitelny, kde by to pro n€ bylo vyhodné.

Vladni zasahy, subvence

K vetsi efektivité stavebnich sporitelen by podle respondentii Setieni prispélo zejména
zpriihlednéni a zjednoduseni prokazovdni vicelovosti pouZiti prostredkii ziskanych
Jormou ivérii ze stavebniho sporeni. Snaha stitu mit plnou kontrolu nad vyuZitim
uvérovych prostiedkd je podle vyjadieni zdstupct stavebnich spofitelen zcela pocho-
pitelnd s ohledem na objem prostfedkt, které kazdoro¢né do systému vklada. Z divodu
nejasného vymezeni v zdkoné (a sloZité a nejednoznacné upravy ve vyhldsce Minis-
terstva financi (MF)) vznikd na strané spofitelen prokazovaci nejistota, kterou se
snazi eliminovat tim, Ze zavadéji pfisné a naro¢né procesy dokladani a prokazovani

ucelovosti pouziti dvérovych prostfedktl ze strany klientdi. Snaz{ se tak vyhnout pfi-
padnym sankcim ze strany MF. Za ptfedpokladu, Ze by zplsoby prokazani uicelovosti
byly jednoznac¢né a piehledné definovany, sniZily by se ndroky na klienty v tomto
sméru a zjednodusila administrativa stavebnich spofitelen. Podle vypovédi zdstupct
stavebnich spofitelen sloZity proces prokazovéni ucelovosti komplikuje poskytovani
uvérd, a to do té miry, Ze ze strany stavebnich spofitelen zhruba 30 % ,,problému*
v souvislosti s poskytnutim dvéru predstavuje stanoveni ndvratnosti a zhruba 70 %
kontrola tuc¢elovosti poskytnutého uvéru, i kdyZ se jednd o malé dvéry z hlediska jejich
objemu. Cist klientii slozitd administrativni procedura spojend s prokazovinim
ucelovosti odrazuje natolik, Ze rad€ji vyuZziji méné vyhodné komeréni uvéry,
u kterych nemuseji nic doklddat.

CNB pohlizi na stavebni spofitelny stejné jako na jakékoliv komeréni banky, coz
udajné vede k tomu, Ze stavebni spoftitelny musi plnit n€kterd regulatorni opatfent,
kterd vsak v jejich pfipadé postrddaji smysl (napf. fizeni ménového rizika, povinnost
urcitych typt vybord apod.).

Dopady novely zdkona o stavebnim spofeni hodnoti osloveni zdstupci stavebnich
sporitelen v zdsad€ jako neutrdlni. V souvislosti s novelou doslo k ,,pfedzdsobeni*
trhu v roce 2003 a pomérné razantnimu poklesu novych obchodt v roce 2004, ale tim
se soucasné spofitelndm oteviel v&tsi prostor pro tvérovani. Cdste¢né se omezil piiliv
novych klientdi a ,,dlouhych® pené¢z, coz by mohlo mit mirné negativni dopad do
budoucna z hlediska objemu volnych prostiedkt. Soucasné se zastavil odchod starych
klientd ze systému spoficich za vyhodnéjsich podminek a mezi vefejnosti vznikl
urcity dojem, Ze stavebni sporeni uz dnes neni vyhodné.

Uplné zruieni statni podpory v systému stavebniho spofeni nebo jeji vyplaceni pouze
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tém klientiim, ktei{ Cerpaji uvér ze stavebniho sporeni, si respondenti Setieni Stavebni
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sporeni v CR nedokdzi predstavit. Omezeni podpory pouze na klienty Gerpajici ivéry
by vedlo k tomu, Ze klienti ,,investofi*“ dosdhnou na dveéry aZ mnohem pozd¢ji. Pfi-
tom by podle ndzoru jednoho z predstavitelti stavebnich spofitelen vSak v systému
pravdépodobné ziistala pomérné velkd ¢ast pratelskych klientd, ktefi pouZziji usporené
prostfedky na bydleni, ale nemaji zdjem Cerpat tivér (nechtéji se zadluzit). Uplné

zru$en{ statni podpory by podle ndzoru respondentd vedlo k nekonkurenceschopnosti
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stavebnich spofitelen, protoZe nemohou umistovat penize stejn¢ jako poskytovatelé
hypotecnich tvért, musi poskytovat fixované irokové sazby, neictuji si Zddné sankce
za predcasné splaceni atd.

Rovnéz k zacileni statni podpory podle vySe piijmt se dotdzani respondenti stavéli
spiSe kriticky. Jednim z divodt by byly vyssi naklady, které by s takovym krokem
pravdépodobné byly spojeny, byla by to dalsi slozitost v systému. Jako divod byl
zminovan i fakt, Ze stavebni spofeni jako produkt finan¢niho trhu by nemél plnit roli
socidlniho prerozdélovani ve spoleénosti. VSichni dotdzani se v§ak shodli, Ze stdtni

podpora stavebniho spoieni v CR je i po novele zdkona vyrazné vyssi nez ve viech
okolnich zemich.

Stavebni spofeni versus hypotecn{ tvérovan{
Z hlediska konkuren¢niho vztahu mezi hypote¢nimi bankami a stavebnimi spofitel-

nami se ndzory dotdzanych riiznily. Na jedné strané zaznél nazor, Ze z hlediska filo-
zofie jsou oba produkty zacileny na jiné socidlni skupiny klienti. Hypote¢ni tvér si
obvykle pofizuji ti, kdo si ho mohou dovolit a chtéji bydlet ,,zitra®, zatimco hlavnim
Z hlediska praktického chovani v§ak podminky na trhu donutily i velmi konzervativni
stavebni spofitelny jit na trh s produkty, které konkuruji hypote¢nim dvérdm. Na
druhé strané je fada stavebnich spofitelen soucdsti finan¢nich skupin zahrnujicich
banky poskytujici hypotecni dvery a pak neni diivod ke konkurenci mezi obéma pro-
dukty (v takovém piipad€ udajné existuje spiSe rivalita z hlediska rychlosti vyfizeni
uvérd, kvality sluzeb apod.).

Zavér
Kvantitativn{ analyza:
* Vroce 2004 byl prerusen trend riistu poctu nové uzavicenych smluv i smluy ve fdzi

sporeni patrny od roku 1997, a to v diisledku novely zdkona o stavebnim sporent,
kterd v roce 2004 vstoupila v platnost.

* Pocet nové poskytnutych rdadnych a preklenovacich tivéru ze stavebniho sporeni
se od roku 2000 kontinudiné zvySuje, stejné tak pocet platnych tivérii ze staveb-
niho sporeni od roku 1997 roste.

Hodnota koeficientu protivérovanosti (podil ziistatkii na vivérovych victech klien-
ti k ziistatkiim na vkladovych tictech) v sektoru stavebniho spoieni v CR dosdh-
la k 30.6.2005 hodnoty 30,8 %. Ackoliv od roku 2002 (po stagnaci a mirném
poklesu v letech 1999 — 2002) vykazuje hodnota ukazatele stoupajici tendenci,
stdle je vyrazné pod tirovni vyspélych zemi (Rakousko, Némecko), kde se pohy-
buje mezi 70 — 80 %. Diivodem nizké hodnoty ukazatele proiivérovanosti v CR
miiZe byt kromé krdtké casové periody od zavedeni systému stavebniho spofeni
rovnéZ prilis ,,Steédry“ systém stdtni podpory stavebniho sporeni, ktery do systému
ldkd nadmérny pocet pridtelskych klientii. Cdstka poskytnutych iivéri ze staveb-
niho sporeni pripadajici na korunu priznané stdtni podpory se v letech 1998 aZ
2001 sniZovala, od roku 2001 vykazuje rostouci trend.

Trh stavebniho spoieni v CR vykazuje relativné vysokou miru koncentrace (hod-
nota Herfindahlova indexu k 31.12.2004 dosdhla 2 251), kterd je nepatrné nizsi
v porovndni s mirou koncentrace na hypotecnim trhu a nemusi byt nezbytné
zndmkou neefektivity. PouZité miry koncentrace totii nezohledriuji dostatecné
velikost ndrodniho trhu, navic nebylo mozno provést srovndni s mirami koncen-
trace trhii se stavebnim sporenim ve vyspélych zemich (s ohledem na nedostup-
nost statistickych udajii).

Mezi roky 2003 a 2004 doslo v sektoru stavebniho sporeni k mirnému zlepSeni
ukazatelii rentability (priimérného vlastniho kapitdlu a priismérnych aktiv), zvysi-
la se i vySe cistého zisku na zaméstnance a sniZil se podil hrubych vynosi
z poplatkii a provizi na celkovych hrubych vynosech. Naopak na korunu cistého
zisku v roce 2004 pripadala vyssi édstka provoznich ndkladii neZ v roce 2003.
Banky poskytujici hypotecni vivéry dosdhly v porovndni se stavebnimi sporitelna-
mi lepSich hodnot vySe uvedenych ukazatelii hospodareni, zejména pak v hod-
notdch rentability priimérného viastniho kapitdlu.
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Vv,

* Mira delikvence (tj. podil ,,Spatnych‘ vivéru) je v sektoru stavebniho sporent vyssi
nez u bank poskytujicich hypotecni vivéry. Z cdsti se jednd o prirozeny jev s ohle-
dem na vys$si pocet uvéri poskytovanych stavebnimi sporitelnami, jejich niZsi
nomindlni hodnotu (a tudiz vyssi dostupnost Sirsimu spektru klientii) a fakt, Ze ne
vSechny uvery ze stavebniho sporeni musi byt zajistény zdstavnim prdvem
k nemovitosti.

Kvalitativni analyza:

* Osloveni predstavitelé stavebnich spofitelen povaZuji tirokové riziko za nejdiile-
Zitejsi typ rizika, kterému jsou stavebni sporitelny vystaveny. Pokles iirokovych
sazeb na mezibankovnim trhu pri nizké protivérovanosti v systému stavebniho
spoFeni, nemoznost vyuZit finanénich derivdti k zajisténi se proti virokovému
riziku a neopatrnd vrokovd politika stavebnich sporitelen v minulych letech vedly
k prudkému poklesu virokovych vynosu stavebnich sporitelen, ktery mél primou
vazbu na riist poplatkii ze stavebniho sporeni.

Okruh financnich instrumentii, kam mohou stavebni sporitelny uklddat volné
prostiedky, povaZuji osloveni zdstupci stavebnich sporitelen za relativné
dostatecny. Naopak by uvitali rozsiteni vicelovosti pouZiti uivérovych prostredkii
ze stavebniho sporeni (ve smyslu moZnosti financovdni ndkupu druhého bydleni
a nékterych predmétii dlouhodobé spotreby nezbytnych k bydleni), které by pris-
pélo ke zvySeni ukazatele protivérovanosti.

Provozni ndklady stavebnich sporitelen tvori podle vyjddieni oslovenych pied-
stavitelii zejména klientsky poakvizic¢ni servis, vyvoj produktu a ndklady na mar-
keting. Ke sniZeni ndkladii by mohla prispét restrukturalizace ,,uvniti
Jednotlivych sporitelen, ale i operativnéjsi a efektivnéjsi ¢innost katastru nemovi-
tosti a prdce soudii. Neefektivni prdce katastru a soudii se z praktického hlediska
projevuje napriklad tak, Ze zajisténi uveri zdstavnim prdvem k nemovitosti
neprindsi Zddné vyznamnéjsi vrokové zvyhodnéni pro klienty v porovndni s jiny-
mi zpiisoby zajistént livéru.

* Stavebni sporitelny vnimaji potencidlni riziko propadu cen nemovitosti na trhu,
proto obvykle poskytuji vivery s LTV v maximdlni vysi 80 % — 85 %. Zpiisoby pre-
ceriovdni nemovitosti slouZicich jako zdstava poskytnutych iiveéri o vyssi nomi-
ndlni hodnoté jsou vsak podobné neprithledné a nepresvédcivé jako v pripadé

bank poskytujicich hypotecni vivery.

Ke zvyseni efektivity v sektoru stavebniho spofeni by podle ndzoru oslovenych zd-
Stupcii stavebnich sporitelen prispélo rovneéZ zprithlednéni a Zjednodus$eni proka-
zovdni tcelovosti uZiti prostredkii ziskanych formou viveri ze stavebniho sporeni.
V této oblasti vidajné panuje znacnd legislativni nejistota, kterd velmi vyznamné
zvySuje ndklady sporitelen a nadmeérné zatézuje jejich klienty.

K umoznéni prechodii klientii mezi jednotlivymi stavebnimi sporitelnami bez
ztrdty stdtni podpory, pripadnému vypldceni stdtni podpory pouze tém klientiim,
kteri Cerpaji Fadny nebo preklenovaci tivér ze stavebniho sporeni (a pouZiji tudiZ
skutecné ziskané prostiedky vcietné stdtni podpory prokazatelné na bydleni),
k pripadnému prijmovému zacileni stdtni podpory nebo dokonce jejimu tiplnému
zruSeni se vsichni dotdzani predstavitelé stavebnich sporitelen vyjadrovali spiSe
negativné. Podle jejich ndzoru by podobnd opatieni méla za ndsledek vys§i
administrativni ndklady a znepriihlednéni celého systému, likviditni problémy
stavebnich sporitelen, delsi Cekaci lhiity na pridéleni iverii atp. Objevil se jediny
ndzor, Ze vyse stdtni podpory by mohla byt proménlivd (nebyla by garantovdna po
celou dobu trvdani smlouvy) v zdvislosti na vyvoji trinich podminek. Soucasné se
vSak viichni dotdzani shodli, Ze stdtni podpora stavebniho spoveni v CR je i po
novele zdkona vyrazné vy§si neZ v okolnich zemich, kde systém stavebniho

sporeni funguje.

Z hlediska vztahu mezi stavebnimi sporitelnami a bankami poskytujicimi
hypotecni uvery se predstavitelé stavebnich sporitelen vyjadrovali v tom smyslu,
Ze filozofie stavebniho sporeni a hypotecnich uvéri se lisi, proto neni jejich
zdjmem primo konkurovat poskytovateliim hypotecnich tivérii. Spise jsou k tomu
v soucasné dobé nuceni nepriznivymi podminkami na trhu (nizké iirokové sazby)
a tlakem na zvyseni protivérovanosti v systému stavebniho sporeni. Skutecnost, Ze
vétsina stavebnich sporitelen je soucdsti financ¢nich skupin zahrnujicich poskyto-
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vatele hypotecnich iiveri, je dal§im ditvodem, pro¢ motivace ke konkurenci mezi
poskytovateli obou typii produktii neni tak znacnd.
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Puvod a strucna historie evropskych sidlis€

Ackoliv je fada lidi pfesvédcena o opaku, sidlisté ve skute¢nosti nejsou ,,vyndlezem
komunistd®. JiZz podstatné diive, nez se komunisté v Rusku a ndsledné i v dalsich
zemich chopili moci, pfemySlela fada urbanisti a architektd o tom, jak ve méstech
distojné ubytovat miliony venkovanti, ktefi se do nich st€hovali za praci v novych
primyslovych tovarnach. Lidé, ktefi pfichdzeli do mést z venkova, si s sebou nesli
jisté predstavy o idedlnim bydleni, nejspiSe o domku s alespofi malou zahrddkou
predstavujicim kousek venkova v ru$ném méstském Zivoté; skute¢nost byla ovSem
pro vétSinu z nich od idedlu podstatné vzddlend. Imigranti nachdzeli ubytovani
v bytech v historickych jddrech mést a pfedevS§im v ¢inZovnich ndjemnich bytech
v rychle rostoucich novych reziden¢nich ¢tvrtich a predméstich, budovanych
nejrizngjSimi soukromymi investory. Kvalita jejich bydleni se velmi rtznila, staré
socidlné prostorové rozdily ve mésté se prohlubovaly a nové vznikaly, ve méstech se
daly zreteln¢ identifikovat elitni Ctvrti i oblasti se Spatnou adresou. Ti nejchudsi z imi-
grantl, nejméné schopni, nejméné vzdélani, nebo zkratka ti, ktefi méli v novém ptiso-
bisti nejvétsi problémy najit slusné placenou prici, se zacali postupné soustiedovat
v nejméné lukrativnich ¢astech mést, v relativné nejlevnéjSich ndjemnich bytech
nejhorsi kvality. Tak se ve velkych méstech postupné vytvorily chudinské slumy, ve
kterych se v obtizné¢ kontrolovatelné spirdle ipadku a degradace zhorSovala kvalita
bydleni i hygienické podminky za soucasného zvétSovani kriminality i socidlnich
a ekonomickych problém jejich obyvatel.

Pravé tyto velkoméstské chudinské Ctvrti se dostaly do stfedu zdjmu urbanisti
a architektl, ktefi se postupné zacali o bydleni lidi z niz8ich spolecenskych vrstev
zajimat. Otdzka, kterd byla v této souvislosti zprvu kladena, znéla: Jak zlepsit kvalitu
bydleni v existujicich chudinskych c¢tvrtich? Ta se ovSem postupem ¢asu proménila
do otdzky mnohem obecnéjsi: Jak by méli ve méstech bydlet piislu$nici niZSich
spolecenskych vrstev? Architekti se pfi hleddni odpovédi na obé otdzky postupné
stdle vice soustfedili na druhou z nich (Le Corbusier, 1985). Mozn4 to bylo i proto,
Ze to znamenalo premyslet o stavbé novych domt, a Ze stavba novych piibytkd pro

pfisté¢hovalce z venkova jim ddvala vétsi prostor pro vlastni tvofivost a hleddni

novych architektonickych forem, nez premySleni o renovaci existujicich byti
a adaptaci existujicich architektonickych forem na potfeby industridlnich mést. Teo-
retickou odpovédi na druhou z vySe zminénych otdzek byla myslenka kolektivniho
bydleni, jehoz forma — domy s mnoha byty stavéné do vysky netvofici uzaviené obyt-
né bloky — by umoZziiovala spojit ubytovdni relativn€ velkého poctu lidi na malé plose
pfi zachovdni volnych prostorti zelené, alespofi Casteéné piipominajicich Zzivot
v pfirodé. Vyznamnou roli v této oblasti sehrdl pfedevs§im vyvoj ve Francii, kde se
architektim a urbanistim dostalo praktické podpory od nékterych primyslnikt
a velkopodnikateld, jako byli napf. ve Francii Sellier (Chemetov, 2004), Michelin,
Dolfus nebo Schneider (Edou, 1998), ktefif uz na konci 19. stolet{ vystavbu nékterych
forem kolektivniho bydleni ¢astecné z filantropickych a ¢aste¢né z pragmatickych
davodu (zajistit bydleni pro nové zaméstnance vlastnich rostoucich tovaren) financo-
vali. V dtsledku kolektivniho charakteru takto vznikajiciho bydleni a socidlnich
aspektl jeho produkce zacal ovSem pomérné brzy vstupovat do této oblasti aktivnéji
stat. V samotné Francii byl uz v roce 1894 piijat z iniciativy primyslnika a poslance
parlamentu Julese Siegfrieda zdkon pravné upravujici existenci organizaci Sociétés
d’habitation a bon marché, jejichZ uicelem bylo budovat za stitem ovliviiovanych
pravnich a ekonomickych podminek finan¢n€ dostupné (levné) ndjemni byty. Role
statu, v¢etné finan¢ni, pfi vystavbé bytd tohoto typu se spolu s dal§imi legislativnimi
dUpravami postupné zvétSovala.

Je nutné si ovSem uvédomit, Ze kolektivni bydleni budované s vétsi ¢i mensi
angazovanosti stitu bylo v dob¢, o nizZ referujeme v pfedchozim odstavci, stale rela-
tivné margindlni zdleZitost{. Ve skutecnosti je$t€ neslo o sidlist€¢ v dneSnim slova
smyslu, protoZe pouZivané tradi¢ni stavebni technologie neumoziiovaly stavét domy
prilis vysoké, a také rozsah takto postavenych obytnych ctvrti zdstdval relativné
omezeny. Na postupnou zménu takto budovanych obytnych souborti v celky, kterym
dnes fikdme sidlist¢, mél opét vyznamny vliv vyvoj ve Francii v dobé mezi svétovymi
valkami. Klicovou postavou se stal Svycarsky architekt studujici a posléze i Zijici
v PariZi Charles-Edouard Jeanneret, zndméjsi pod svym pseudonymem Le Cor-
busier. Tento architekt s vSestrannym uméleckym naddnim se stal jednim
z nejvlivnéjsich propagatord minimalistickych modernistickych smért v architektuie,
které byly pfimymi pfedchtidci architektury panelovych sidlist, jak je zname z mno-
hem pozdéjsich let. Vliv Le Corbusiera spocival hlavné v tom, Ze nebyl jenom
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zndmym a uzndvanym architektem, autorem mnoha dosud oceiiovanych a obdivo-
vanych funkcionalistickych staveb, ale byl netinavnym aktivistou, propagujicim nové,
moderni mySleni v architektufe a urbanismu. Moderni podle n€j mély byt nejenom
stavebni materidly (beton, sklo, ocel), ale i urbanistickd feseni budoucich obytnych
¢tvrti, ve kterych se klonil k budovdm, jejichzZ vySka méla presahovat vSe, co bylo
v jeho dobé postaveno. Jako modernista nemél pfilis tctu k zachovdvani historickych
architektonickych forem, ¢asto ve svych urbanistickych pldnech navrhoval demolici
celych ctvrti a jejich nahrazeni modernimi residen¢nimi soubory. Le Corbusier veril
v hlubsi spolecenskou roli posldni architektury a jeji schopnost ménit prostred-
nictvim architektonickych a urbanistickych forem samotnou spolecnost. Uz béhem
dvacdtych let zalozil ¢asopis L’Esprit Nouveau, v némz nové myslenky propagoval
on a jemu spiiznéni kolegové, stejné jako spolecnost zvanou Congrés International
d’Architecture Moderne (CIAM). Tato organizace méla nejen mezindrodni ¢lenské
obsazeni, ale i vyznamny mezindrodni vliv. Jeji ¢lenové nejen formalizovali architek-
tonické piistupy modernistického hnutif, ale vidéli architekturu jako prostfedek,
kterym lze, prostfednictvim designu budov a za pomoci izemniho pldnovéni, zménit
svét k lepSimu. Nejzndmeéjsim dokumentem shrnujicim jejich ndzory se stala tzv.
wAténskd charta®, kterd mimo jiné zdiirazriovala funkénost architektonicko-urba-
nistickych reseni, navrhovala v rdmci prosazeni funkcnosti nerespektovat his-
toricky vzniklé architektonické struktury a doporucovala fyzickou separaci funkcné
odlisnych ploch ve méstech.

Ackoliv byly modernistické koncepty velice vlivné uz ve 20. a 30. letech dvacatého
stoleti, jejich proponenti nedostali pfili§ mnoho prostoru k jejich praktickému
uskute¢néni. Pod vlivem modernisti byla sice uz v letech 1924-25 ve Stockholmu
postavena prvni vySkovd budova v Evrop€ — Kungstornen (Krdlovské véze) (Borge-
gard, Kemeny, 2004), ale potdd $lo, stejn€ jako v ostatnich podobnych ptipadech,
které nasledovaly pozdéji, o relativné ojedinélé stavby. Situace se ovSem radikdlné
zménila po druhé svétové vdlce. Privrienciim architektonického modernismu
nahrdlo k prosazeni jejich zatim pordd spiSe teoretickych ideji do praxe nékolik vzd-
Jjemné souvisejicich faktoru. Predevsim byla ¢ast stdvajictho bytového fondu znice-
na a poskozena vdlenymi operacemi a zanedbdnim udrzby po ¢as vdlky. V zdpadni
¢asti Némecka bylo kupiikladu zcela zniceno vice nez 2 miliony bytl (kolem 18 %
z celého bytového fondu) a dalsich zhruba 25 % byt bylo vice ¢i méné vazné

poskozeno. Ve velkych méstech, které byly zasazeny rozsdhlym bombardovinim,
byla situace samoziejmé jesté daleko horsi. Odhaduje se, Ze v Hamburku byla znice-
na vice nez polovina v8ech obydli (Friedrichs, 1990). Siln¢ poni¢end vSak byla i fada
velkych mést mimo Némecko — napi. polskd VarSava nebo holandsky Rotterdam.
Zatimco vilecné uddlosti se podepsaly na fyzickém ubytku bytového fondu,
povéle¢ny baby-boom, ktery bylo mozno zaznamenat prakticky ve vSech evropskych
zemich, na strané vitézl i porazenych, zvétsil naopak poptavku po bydleni. Vysled-
kem zminéného vyvoje byla situace, kterd byla ve vétSiné¢ zemi nazyvdna ,,bytovou
krizi“, a kterd pfisp€la k nebyvalému zvétSeni tlaku na politiky, kteii se citili za
zdarny povéle¢ny socidlni a ekonomicky vyvoj zodpoveédni.

Povéle¢nd doba byla ov§em zdrovenl obdobim, v némzZ mély levicové politické strany
a jejich vidéni svéta vyrazné¢ navrch nad konzervativci. Kolektivismus nebyl han-
livym slovem, potfeba solidarity byla pocitovdna velice silné, stit mél velkou moc
i vliv na ekonomiku a jen velmi pomalu poustél z ruky rozsahlé rozhodovaci pravo-
moci, kterych nabyl béhem vilky. Za této situace se koncepce nabizené architektonic-
kymi modernisty zddly byt téméf idedlnim feSenim nastalého problému. Masova
vystavba novych bytd byla obecné povazovdna za hlavni prioritu bytovych politik
a architekti, okouzleni efektivitou automobilového primyslu s jeho masovou pro-
dukci (Chemetov, 2004), nabizeli moznost rychlé vystavby velkého poctu bytd
z pramyslové ptedpfipravenych stavebnich dilcd rtizného typu a presvédcovali poli-
tiky, Ze dosdhnou v novych residen¢nich oblastech s vysokopodlaznimi domy velké
hustoty obyvatel a dokdZi tak uSetfit vzdcnou nezastavénou plochu. Nékdy jejich
urbanistické plany dokonce slibovaly, Ze nové, moderné pojaté urbanistické residencni
¢tvrti budou schopné vytvotit fyzickou strukturu piiznivou pro budovéni sousedskych
vztaht diky vzdjemnému Castému potkavani se lidi (Borgegard, Kemeny, 2004).

Zddny 7 argumentii ve prospéch stavby sidlist nenasel protiargumenty tak silné, aby
Jejich budovdni zastavil. Vétsina evropskych stdtii na obou strandch ,,Zelezné opony“
byla pripravena k masivnim investicim do vystavby bytii ve vicebytovych domech.
V absolutnich ¢islech byla nejvy$si vystavba byti v Némecku a ve Francii.
V 50. a 60. letech se v Zapadnim Némecku postavilo ro¢né pres ptil milionu byta (ale
jen relativné mald ¢dst z nich v obytnych souborech s vysokopodlaznimi domy

pripominajicimi nase sidlisté), z toho zpocatku vice nez dvé tfetiny tvofily byty socidl-
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ni, pozdéji se tento podil postupné snizoval az na cca 30 % v roce 1970 (Friedrichs,
1990). Ve Francii se pocet po vdlce postavenych bytti zvySoval naopak ponékud poma-
lejsim tempem. Svého vrcholu dosdhl v 70. letech, kdy ro¢ni produkce na kratkou
dobu také prekrocila pil milionu nové postavenych bytd. Podil socidlnich byti,
stavénych s prispénim statnich financi, byl niz§i nez v Zapadnim Némecku (20-25 %),
zato byl pomérné stabilni. Podil byti ve vysokopodlaznich domech byl podstatné
vyS$$i nez v Zdpadnim Némecku — celkové dosdhl t€éméf 16 % z celkového objemu
bytového fondu (Sustainable Refurbishment..., 2005). Relativné velkého rozmachu se
vystavba bytovych domi dockala ve skandindvskych zemich. Ve Svédsku, které ma
sotva pétinu obyvatel obou vySe zminénych zemi, se povédlecnd produkce postupné
zvySovala, az dosdhla v obdobi 1964-74 kolem 100 000 novych bytd ro¢né. Velkou
¢ast nové postavenych byt tvorily obecni ndjemni byty, vétSina z nich byla ovSem
situovdna v tfi- nebo Ctyfpatrovych domech a jen mensi ¢ast (9 % z celkového poctu
bytli) ve vysokopodlazni zdstavbé (Borgegard, Kemeny, 2004). Velmi vysoky podil
bytl ve vysokopodlaZznich domech byl naopak postaven v sousednim Finsku — 44 %,
coz je vibec nejvyssi hodnota ze vSech zdpadoevropskych statd. Relativné hodné
bytt ve vysokopodlaznich domech se postavilo také v zemich jizni Evropy (napf. Por-
tugalsko 22 % bytového fondu, Itdlie 23 % a Spanélsko 30 % bytového fondu),
v nichz, s vyjimkou Itdlie, neméla vystavba mnohapodlaznich budov vétsi tradice
(Sustainable Refurbishment..., 2005).

Jedinou cdst Evropy, které se vystavba sidlist z veétsi édsti vyhnula, predstavuji
ostrovni Velkd Britdnie a Irsko. Zatimco v Britanii existuje jista tradice stavby bytl
ve vicebytovych domech (celkem tvoii zhruba 19 % bytového fondu), v Irsku se
¢inzovni domy stavély jen mdlo a vysokopodlazni domy prakticky uz viibec ne (Sus-
tainable Refurbishment..., 2005). V tomto ohledu se zfejmé projevil skepticismus
ostrovnich architektq, ktef{ se prili§ nezapojovali do modernistického hnuti a naopak
patfili mezi jeho nejvétsi kritiky (Borgegard, Kemeny, 2004), ale i tradi¢ni anglosasky
konzervatizmus a individualismus, které v tomto ohledu pisobily ,,proti duchu doby*.
Mensi podil vysokopodlaznich panelovych domi je rovnéz v Nizozemi. V dnesnich
novych clenskych zemich EU, které po vdlce ziistaly na vychodni strané ,,Zelezné
opony*, byly naopak pldny funkcionalistickych modernistickych architektii dove-
deny aZ do absurdnich rozmeérii. Zatimco primérny podil byt ve vysokopodlaznich
domech dosahuje v zemich ,,staré Evropské patndctky* necelych 15 %, v zemich

Visegrddské ctyiky se pohybuje v rozmezi 23 % (Madarsko) az 37 % (Polsko)
a v pobaltskych stdtech je jesté o néco vyssi (naptf. 39 % bytl v panelovych domech
v Estonsku — viz Estonian..., 2002). Mezi novymi zemémi EU pfedstavuje vyraznou
vyjimku Slovinsko, v némz je naopak rozsah bytového fondu ve vicepodlaznich
domech velmi nizky: tyto byty tvofi jen 12 % z celkového objemu bytového fondu
(Sustainable Refurbishment..., 2005).

Po urcité dobé od zahdjeni hromadné vystavby bytii ,,priimyslovymi metodami* ve
velkych residencnich celcich se ov§em zacalo ukazovat, Ze nové obytné ctvrté a Zivot
v nich prindSeji nékteré predtim neocekdvané problémy. Rychlost vystavby a jeji
industridlni charakter pfipominajici padsovou vyrobu nezaruc¢ily v mnoha piipadech
(moznd ve vétsing piipadd) dostate¢nou kvalitu kone¢ného produktu. Hned prvni
obyvatelé, ktefi se nast¢hovali do novych bytt, si stéZovali na malou obytnou plochu
byt a jejich nizkou kvalitu, pfedev§im $patnou tepelnou a zvukovou izolaci, nekvalitni
okna, a také na nizkou kvalitu spolecnych prostor v domech. Tyto nedostatky byly
pfimo legenddrni v komunistickych zemich, ve kterych se obecné upiednostiiovala
kvantita pted kvalitou, ale vyskytly se v mnoha piipadech i v obytnych souborech
postavenych v zemich Zdpadni Evropy (napf. Sommerville-Woodward, 2002; Vil-
lechaise-Dupont, 2000; Roeloffzen et al., 2004; Fourcaut, 2004). Hned zpocatku byl
podroben kritice také vzhled nové postavenych budov. Zatimco funkcionalistické vily
zlstaly pfedmétem obdivu, funkcionalismem inspirovand architektura masové pro-
dukovanych vysokopodlaznich budov byla kritizovana nejen jejich novymi obyvateli.
Predmétem kritiky se v mnoha piipadech stala také spiSe periferni lokalizace sidlist
v mistech s nedostateCnou dopravni infrastrukturou, kterd nespliiovala pozadavky
jejich obyvatel na spojeni s jinymi ¢dstmi mésta.

technického zpracovdni bytt, se stala skutecnost, Ze teoretické predstavy architektii
o kolektivnim bydleni a vysokopodlaZzni zdstavbé umisténé v ozelenénych prostordch
parkového typu coby idedlnim méstském residen¢nim prostiedi narazily na odli§né
nazory jejich klientG — potencidlnich uZivatelti téchto byt. Ackoliv byla sidlisté
stavéna pro piisluSniky stfednich a niZsich stfednich vrstev, véetné rodin s détmi,
pravé tato skupina se ukdzala ve svych predstavich o bydleni podstatn€ konzerva-
tivnéjsi, nez se predpoklddalo. Vyplnily se tak varovné pfedpovédi nékterych kritiki
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architektonického modernismu, ktei{ uz v dobé mezi vialkami upozoriiovali na to, Ze
vysokopodlazni domy s mnoha byty vytvoii fyzické bariéry mezi lidmi a specidlné se
obdvali, Ze fyzickd vzddlenost mezi samotnymi byty a venkovnim prostfedim
ur¢enym pro hry déti, zkomplikuje komunikaci mezi matkami a détmi (Borgegard,
Kemeny, 2004). Skutecnost opravdu ukdzala, Ze bydleni ve vysokopodlaZnich
domech se viude, kde ve své dobé existovaly néjaké jiné alternativy, snaZily vyhnout
predevsim rodiny s détmi (Sommerville-Woodward, 2002; Roeloffzen, 2004). Nék-
teré nové obytné komplexy ziskaly diky svym nedostatkiim relativné brzy Spatnou
poveést, jind sidlisté ziskala Spatnou povést jesté diive, nez se do nich zacali stéhovat
prvni obyvatelé.

Ekonomick4 situace na zdpadé a vychodé Evropy se vyvijela odlisn€. Povilecny eko-
nomicky boom v zdpadnim svété vedl nejenom k tomu, Ze stity mély relativné dost
penéz na pifimou i nepiimou podporu vystavby ndjemnich bytl ve vicebytovych
domech, ale vedl také ke znatelnému celkovému zvySeni Zivotni irovné vétSiny oby-
vatel. S riistem Zivotni urovné se zvySovaly ndroky obyvatel na bydleni. Stfedni téidy
bohatly a zacaly si, zprvu postupné, pozdé€ji uz v masovém méfitku, uskuteciovat
svoje sny o bydleni v rodinném domé se zahrddkou. Vybaveni auty, a ¢asto s nepii-
mou podporou stitu ve formé dotovanych hypotecnich dvéri a slev na danich, zacali
se ptisluSnici vySSich a stiednich tfid postupné st€hovat do nové vznikajicich piimést-
skych reziden¢nich lokalit. Relativné bohatsi obyvatelé sidlist je bud ndsledovali,
nebo se ze svych sidliStnich byti st¢hovali do uvolnénych kvalitnéjsich bytt
v nizkopodlazni zdstavbé ve ctvrtich s lep$i adresou. Ropné krize 70. let a ndsledné
ekonomické problémy tento trend nezastavily, naopak, napomohly ve vét§iné piipadi
k rozhodnuti zcela zastavit stitni pomoc vystavbé ndjemnich byt ve vysokopod-
laznich residen¢nich ¢tvrtich sidliStniho typu. Pokles porodnosti také vedl k postup-
né se sniZujicimu tlaku novych domdcnosti na strané¢ poptavky po bydleni. Na
sidlistich v zdpadni Evropé bylo moZno pozorovat rychly proces socidlni marginali-
zace jejich obyvatel, koncentrace nezameéstnanych a socidlné problémovych rodin
na sidlistich, ristu kriminality a drogovych zdvislosti. Sidlisté uz nebyla chdpdna
Jjako vyraz modernity, ale stala se problémem. Nepopuldrni sidlisté ztrdcela obyva-
telstvo, postupné se zvétSoval podil prdazdnych byti, coZ ve svém diisledku vedlo
k finanénim problémiim majitelit a sprdvcii bytového fondu. Chitrajici
a vyprazdnujici se sidli§té byla sice na kritkou dobu ,,zachrdnéna od finan¢niho kra-

chu* pfilivem imigrantt a Zadatelli o azyl (pfevdzné neevropského piivodu), kteti byli
pfednostné€ ubytovavdni v téchto uvolnénych bytech (Blanc, 1990). Koncentrace imi-

grantd ovsem vedla ve svém diisledku k jesté vétsi socidlni marginalizaci téchto Ctvrti
a dal$imu sniZenf jiz tak nizkého kreditu sidli$t mezi mistnimi stfednimi vrstvami.

V komunistickych zemich byl v této fdzi vyvoj ponékud jiny — duch funkcionali-
stické modernity prezil aZ do pddu reZimii na konci 80. let. Masovd vystavba sidlist
pokracovala v zdsadé v nezménéné podobé, dil¢i zlepseni se soustfedovala na vyssi
kvalitu samotnych stavebnich postupl. Statni politika pfili§ nepodporovala, ¢asto
spiSe omezovala, vystavbu individudlnich rodinnych domd, zvlist¢ ve velkych
meéstech. Omezené rodinné rozpoc¢ty domacnosti, dlouhé pofadniky a ¢ekaci lhiity na
ndjemni bydleni a socialistickd ekonomika vSeobecného nedostatku nabidky na trhu,
udrzovaly atraktivitu nové budovanych sidliStnich bytd stdle na relativné vysoké
drovni. Sidli§té v komunistickych stdtech se tak, ponékud paradoxné, stala stan-
dardnim bydlenim tehdejsich ,,strednich vrstev®, udriela si socidlni heterogenitu
a aZ na vyjimky (typu sidlisté Chanov) se vyhnula problému socidlni marginalizace.
Nizkd kvalita pdvodni vystavby, politika nizkych ndjmi a obecné zanedbdvand idrzba
bytového fondu vsak naopak zvyraznila problém fyzické degradace bytového fondu.

Regenerace panelovych sidlist

Rostouci problémy sidlist samoziejmé nezilstaly nepov§imnuty. Vlady se brzy poté,
co si uvédomily nékteré diive nepfedvidané disledky jejich vystavby, snazily hledat
metody, které by nedostatky sidlist pomohly odstranit. D4 se fici, Ze v tomto ohledu
existovaly zna¢né rozdily mezi zemémi na zdpad€¢ a vychod¢ Evropy. V Zdpadni
Evropé se programy regenerace objevily podstatné diive neZ v zemich na vychodé
kontinentu. To bylo zpiisobeno nejen tim, Ze byly problémy sidlist na Zdpadeé i diky
socidlni marginalizaci obyvatel zretelnéji patrné, ale svoji roli hrdla samoziejmé
i rigidnost komunistickych reZimii, notoricky zndmych slabou schopnosti prizpii-
sobovat konkrétni politiky realité a neochotou napravovat minulé chyby. Regene-
racni programy se zprvu soustfedily na ndpravu fyzickych nedostatkd sidlistnich bytd
a rehabilitaci venkovniho prostiedi, pozdéji se jejich zdbér rozsifil i na snahu o né-
pravu socidlné-ekonomickych problémii sidlist. Cim vice se regeneraéni programy
vzdalovaly od pouhé rekonstrukce fyzickych nedostatkd domil a bytd na sidlistich
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a ¢im vice se tykaly i socidlnich a ekonomickych aspektti fungovani sidliste, tim veétsi
roli v nich zacala hrét i participace obyvatel.

Regenerace sidlist ve vychodni ¢dsti Evropy zapocala obecné mnohem pozdéji.
Vzhledem k mensimu vyskytu socidlnich problémt na sidliStich a naopak vétsi za-
nedbanosti fyzického stavu sidlist se regeneracni programy soustiedi dosud primadrné
na ndpravu nedostatkl budov a jejich okoli, podstatné¢ mensi pozornost je vénovana
problémim spojenym s (potencidlni) socidlni marginalizaci sidli§tniho obyvatelstva
a s tim souvisejicimi problémy. V ndsledujici casti textu se na piikladech vybranych
zemi ze zdpadni i vychodni Evropy nejprve sezndmime se zdkladnimi politikami,
principy, metodami a technikami regenerace, které se v Evropé pouZivaji, ve druhé

fazi se budeme ponékud obecnéji vénovat finanénim aspektim regeneraci.
Regeneracni programy ve vybranych evropskych zemich

Stejné jako stdla Francie u kolébky vystavby byt na sidlistich, byla také jednou
z prvnich zemi, kterd zacala se systematickou politikou jejich regenerace. Cast
prostiedki, které se po roce 1973, kdy byla oficidlné ukonc¢ena podpora sidlistni vys-
tavby ve Francii (Chemetov et al., 2004), uSetfily, byla vloZena do nejriznéjsich typi
statnich podpor regenerace. Uvadi se (Blanc, 1990), Ze velka reforma bytové politiky,
realizovand v roce 1977, mimo jiné pfesmérovala ¢dst penéz na zavedeni piispévki
na bydleni, které umoznily obyvatelim ndjemnich bytd platit vy$S$i ndjemné
a majitelim nemovitosti piinesly vice penéz na opravy. Specidlné pro socidlni ndjemni{
byty v drzeni organizaci HLM (neziskovych organizaci provozujicich socidlni
bydleni — habitation a loyer modeéré), které vlastnily vétSinu byt na sidlistich, byl
zaveden program Habitat et vie sociale. Tento program byl unikdtni v tom, Ze od
pocdtku kombinoval pfispévky na fyzickou renovaci s dotacemi sméfovanymi do
socidlni oblasti. V rdmci tohoto programu byly provddény modernizace bytového
fondu (tepelnd izolace, modernizace elektrického vedeni v domech, schodist
a spoleénych prostor v domech), ale i zelenych ploch v okoli domd. S pomoci tohoto
programu se také zacala na sidlistich budovat chybéjici ,,socidlni infrastruktura®, jako
napriklad zafizeni pro traveni volného ¢asu mladeze na sidlisti. Investovalo se také do
dopravni infrastruktury, kterd zajisfovala spojeni sidlist s centrdlnimi ¢astmi mésta
s cilem zlepsit moznosti dojizdéni za pracovnimi pfilezitostmi. ZkuSenosti s nové

rozbéhlymi programy vedly postupné k jesté vétsi institucionalizaci téchto politik
a roz$iteni statniho vlivu.

Rok 1981 se povazuje za startovaci rok rozsdhlého souboru nejriznéjsich politik
a programt, které jsou znamy pod soubornym oznacenim ,,Politique de la Ville*. Jed-
nim z nejviditelnéjsich konkrétnich programi této nové ,,politiky mésta“ se stal pro-
gram zvany ,,Dévelopment social des quartiers™, ktery se, jak uzZ sim ndzev napovida,
zaméfoval cilené na regeneraci socidlniho prostfedi na sidlistich, coZ v praxi zname-
nalo pfedevsim pokus o sniZzeni nezaméstnanosti obyvatel sidlist, zvySeni jejich kvali-
fikace, prevenci kriminality, zapojeni vétSiho poctu mistnich obyvatel jako aktivnich
participanti do stale probihajicich programti fyzické obnovy bytového fondu
a venkovnich prostor. Byly vytvofeny specidlni teritoridln€ definované z6ny zahrnu-
Byla rovnéz vytvorena regiondln{ sit pracovist zabyvajicich se problémy mést a jejich
nejvice ohroZenych ctvrti. Institucionalizace zdjmu o problémy meést vyvrcholila
povySenim problematiky mést a bydleni na ministerskou uroven zfizenim Ministerstva
pro mésto (Ministere de la Ville) v roce 1990 (momentdlné soucdsti Ministerstva
préce, socidlni koheze a bydleni). Za zminku stoji je§t¢ zména, kterd nastala v roce
1999. V tom roce totiz byl odsouhlasen projekt Grand Projet de Ville, ktery by mél
tvoftit zdkladni rdmec pro politiku stdtu vzhledem k rozvoji mést a jehoZ soucdsti se
staly vSechny dosavadni regeneracni programy. Tento program si klade za cil kom-
plexni rozvoj mést a zajisténi jejich trvale udrzitelného rozvoje. Zahrnuje podpro-
gramy jako diversifikace typd bydleni, rehabilitace problémovych étvrti a socidlni
integrace méstskych ¢dsti. Pres velké mnozZstvi nejriiznéjSich statnich iniciativ a poli-
tik jsou vsak vysledky rehabilitacnich programti hodnoceny jako obecné neprilis
dostatecné, hlavné ve svych socidlnich cilech. Stdle Castéji se tak mluvi o nutnosti
zahrnout do rehabilitacnich programu sidlist i demolice celych sidlist nebo jejich
¢asti. Ve francouzské praxi ovSem takovd radikdlni metoda regenerace méstského
prostoru nenf pfili§ rozsitend, protoZe se béhem ni musi fesit nejméné tii vazné prob-
lémy: co s dosavadnimi ndjemniky demolovanych domd, finanéni vyporadani
zpravidla jeSté nesplacenych pijcek na stavbu a rekonstrukce domt na sidlisti
a samotnd cena demolice (Driant, 1999-2000). Dosud bylo provedeno jen né€kolik
rozsdhlejsich demolic, které nebyly plosné, ale zpravidla se zaméfily na odstranéni
nékolika vybranych (nejméné vyuzitych ¢i nejvice zdevastovanych) vySkovych
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budov a ndsledné vyuziti nové uvolnéného prostoru pro vystavbu objektd sluzeb,
nebo luxusnéjsiho, zpravidla vlastnického, bydleni pro majetnéjsi obyvatele. VeSkeré
aktivity se zpravidla fidi zdkladnim zdmérem propojit sidlist€¢ vice s ostatnimi Cdsti
mésta, zvysit standard sluzeb, zlepsit image Ctvrti a zvysit socidlni status jeho obyvatel.

Dlouhou tradici stitem podporovanych programid regeneraci bytového fondu lze
pozorovat i ve Skandindvii. V Dansku byl jiz v roce 1939 prijat zdkon o likvidaci
slumia (Miller, 1959). Ten se samoziejmeé v t€ dobé jesté netykal sidlist, ale nejzaned-
banéjSich segmentl historickych ¢asti mést. Zdkon umozioval demolici domi
a jejich nahrazeni novou vystavbou vyssi kvality. Dal$i podobny zdkon byl pfijat
v roce 1969. Ten byl zaméfen jiz podstatné $ifeji. Umoziioval financovat i opravy
a rekonstrukce, rehabilitace prostoru mezi vlastnimi domy, a upravoval rovnéz prob-
Iémy spojené s relokaci ndjemnikti domu dotéenych rehabilitaci a otdzky vySe jejich
budouciho ndjemného. Zkusenosti s novym programem regenerace byly vtéleny do
nového zdkona o ,,Obnové mést a zlepSeni bydleni“, ktery byl pfijat v roce 1982.
Ackoliv zdkon stdle pripoustél v nezbytnych piipadech demolice, byl vice zaméfen
na modernizace (zv1ast€ pozarni bezpecnost, tepelné a zvukové izolace) a renovace
venkovnich prostord. Klicovou zménou byla snaha o zapojeni vefejnosti do regene-
racnich projektt. Zakon ptedpoklddal, Ze pfislusné obecni ufady vytvoii v pfipadé
potieby pldny regenerace celych méstskych ¢asti ¢i obytnych blokd, jejichz stav
regeneraci vyZaduje, piipadn€ pozdadaji vlastniky piislusnych budov o pfipraveni
takového planu. Specidlni neziskové organizace, které byly pro tento ucel vytvoreny
mistnimi ufady, prakticky realizuji schvéleny projekt regenerace. Ackoliv klicovd role
pii regeneraci byla pfisouzena obecnim ufadiim, centrdlni vldda si zachovala na cely
proces silny vliv, mimo jiné uz proto, Ze do rozpoctu téchto projektd prispiva ¢astkou,
ktera pokryva 50 % vsech planovanych nakladt (Kimaryo, 1991). Plany regenerace
musi byt vélenény do tzemnich plant obci. V prvni fazi je zpracovan report o stavu
oblasti ur¢ené k regeneraci a predstavy obce o jeji budoucnosti, ktery musi byt povinné
zvetejnén, a ktery je predmétem veiejné debaty. Na zdklad€ pfipominek je zpracovan
konkrétni plan regenerace, ktery je opét predloZen veiejnosti. Teprve po uplynuti
zdkonem stanovené lhtity dvou mésicti je mozné, aby byla jeho kone¢nd verze pfijata
obecnimi ufady jako zdvazny plan. Kumulace socidlnich problémid v nékterych
kodaniskych predméstich sidliStniho typu vedla v roce 1993 predstavitele jejich obecni
samospravy k vefejnému apelu na vlddu, zddajicimu o pomoc s problémy, které pie-

sahovaly mozZnosti mistnich ufadd. V reakci na to ustavila centrdlni vldda specidlni
ministerskou komisi (Byudvalget), kterd pfipravila pldn na regeneraci nejvice
postiZzenych ¢tvrti (Munk, 2002). ProtoZe se v pfipadé sidlist nejvice kombinovaly
socidlni problémy s koncentraci imigranti, piesla celd problematika do kompetence
Ministerstva pro uprchliky, imigraci a zéleZitosti integrace, které bylo nové ziizeno
v roce 2001.

Podobné jako v Ddnsku ma4 i Svédsko dlouholeté zkuenosti s regeneraci urbani-
stickych celkti. Legislativa, kterd upravovala moznost regeneraci, se také poprvé
objevila uz pted druhou svétovou vélkou. Aspekty tykajici se oblasti regenerace byly
jiz od roku 1931 soucdsti zdkona o izemnim pldnovdni. Podobné€ jako v Ddnsku se za
regeneraci v t€ dob€ povazovaly pfedevsim demolice nevyhovujicich budov a jejich
nahrazeni novou vystavbou. Po vélce, v roce 1947, byl pfijat novy zdkon o izemnim
pldnovani, podle kterého musely byt veskeré regeneracni projekty uz zakomponovany
jako soucdst existujictho udzemniho pldnu mésta. V tomto piipadé se jednalo
o pon€kud dvojse¢né ustanoveni, protoZe na jednu stranu umoznilo zasadit regenerace
do celkové politiky tzemniho rozvoje mésta, a tak je koordinovat s ostatnimi urbanis-
tickymi pldny, na druhou stranu neumoznovalo realizovat Zadny zcela novy regene-
raéni projekt v kratkém case, protoze kvili nému musel byt zménén tizemni plan
(Kimaryo, 1991). V takovém legislativnim prostiedi vznikl na poc¢dtku 80. let rozsahly
staitem dotovany program, zaméfeny specidlné na regeneraci sidliStnich bytt, posta-
venych v 60. a 70. letech (Borgegard, Kemeny, 2004). Hlavnim cilem bylo zlepsit
vzhled vnéjsiho prostiedi domli a vyménit nékteré nekvalitni prvky v samotnych

bytech (zvlasté okenni ramy a okna). V pozdé€jsich letech se zaméfeni tohoto progra-
mu rozsifilo i na dalsi typy praci. V rdmci pokusu o zatraktivnéni sidlist a ve snaze
snizit hrozivé rostouci podil prazdnych bytt na sidlistich zacaly byt pouZivany
radikdln€jsi zdsahy do sidliStntho domovniho a bytového fondu. Ty zahrnovaly
napiiklad budovani vétstho poctu individudlnich vchodid do bytli, zmény vnitinich
dispozic byti nebo zasklivani balkénovych prostor. V nékterych piipadech se
dokonce provadély piestavby celych vicepodlaznich domi na terasovité, pripadné
demolice domt a jejich nahrazeni stavbami fddové vyssi kvality. V rdmci snahy
o zvétseni heterogenity bytového fondu podle typu vlastnictvi se rovnéz uskutecnily
privatizace vybranych ndjemnich byti nebo jejich pfevody druzstviim. Na konci
osmdesatych let byl pfijat novy zdkon upravujici izemni planovani a stavbu budov
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(1987). Podobné jako jinde v Zapadni Evropé prinesl tento zdkon ve vétSi mife diraz
na participaci obyvatel dotcenych ¢tvrti na regeneraci. Konkrétni regeneracni projekty
pfipravuji pfislusné obecni ufady po konzultaci s regiondlnimi poboc¢kami stdtnich
uradd. Zakon predepisuje prubéh a zpisoby konzultace konceptu takového planu
s vefejnosti. Navrh projektu musi byt po tfi tydny zvefejiovan v mistnim tisku, a poté
bézi Ihita dalsich tif tydnt, béhem nizZ miZe vznédset vefejnost pripominky a ndméty.
Pokud jsou ndméty a pfipominky mensiho rozsahu, jsou obecnimi dfady zapracovany
zmény, musi byt zpracovdna druhd verze ndvrhu, kterd posléze prochdzi obdobnou
konzulta¢n{ procedurou jako pfedchozi ndvrh.

V Nizozemi je byti ve vysokopodlaznich domech relativné madlo, celkem jen
necelych 7 % z celkového objemu bytového fondu (Sustainable.., 2005), vétsina
z nich byla postavena v 60. a 70. letech. MozZna proto, a zfejmé také s ohledem na
relativné vysokou kvalitu bytli ve vysokopodlaznich domech, se v Nizozemi zacaly
regeneracni programy prosazovat o néco pozdéji, nez v piipadé€ vySe uvedenych zemi.
Dosti centralistickd ndrodni vldda podporovala regeneracni projekty nejriznéj$imi
politikami zhruba od 70. let. Jako vSude jinde v Zdpadni Evropé se zprvu tyto pro-
gramy soustfedovaly na vylepSovani technické kvality samotnych byt a domu. Velka
vlna pfistéhovalci ze Surinamu (byvalé nizozemské kolonie), ktefi se ve velké
vétsiné usadili na sidliStich v nejvétSich holandskych méstech, ov§em v nékterych pii-
padech zménila rychle priority regenerace. Koncentrace nezameéstnanosti a socidlnich
problémi spojenych s drogovymi zdvislostmi a s tim souvisejici kriminalitou na
nékterych sidlistich vedly k reformulaci regenera¢ni politiky. V roce 1995 podepsali
predstavitelé ctyf velkych holandskych mést (Amsterdam, Rotterdam, Haag
a Utrecht) tvoricich nejvétsi nizozemskou konurbaci spolu s mistnimi politiky z pat-
nicti mensich mést smlouvu s centrdlni vladou, kterou byly ustanoveny zdklady poli-
tiky statu vzhledem k méstim (Sustainable..., 2005). Hlavnim cilem bylo posilit
ekonomické a socidlni struktury ve méstech a jejich infrastrukturu. To zahrnovalo
fyzickou regeneraci sidel, ale i snahu o posilovadni ekonomické zdkladny mést a jejich
socidlni role. Problémy mést byly podrobeny obsahlému studiu, jehoZz vysledkem
byla publikace Urban Regeneration Policy Paper v roce 1997. Z ni vychdzel novy
Zékon o regeneraci mést, v némZ uz bylo pamatovdno i na alokaci potiebnych
prostiedkil na regeneraci ze stdtniho rozpoctu. Cilem zdkona je napomdhat zachovani

,herozdéleného mésta“. Za idedl je povazovdno mésto, jehoz Ctvrti jsou v maximdlné
mozné mife mozaikou bytového fondu rizné kvality a typu vlastnictvi, v némz bydl{
lidé rtiznych piijmovych kategorii. Pro holandska sidlist¢ takto definovany cil zna-
mend snahu o vneseni novych urbanistickych prvkt do spiSe uniformnich rezi-
den¢nich celkti a kromé toho i budovani infrastruktury slouzici komerénim aktivitdm.
Typickym cilovym tizemim regeneracniho projektu jsou sidli§té, v nichZ je moZno za
relativné rozumnych ndkladi ¢ast domd rekonstruovat, jiné prestavét, pfipadné nek-
teré zdemolovat a nahradit zcela novou vystavbou. Nové a zrekonstruované byty jsou
pak prevazné byty vlastnické a luxusni ndjemni byty vyS$sich kategorii. Kde je to fy-
zicky mozné, je v ramci regenerace podporovdna i piiprava pozemkl pro nasledné
zastavéni soukromymi rodinnymi domy. VysokopodlaZzni domy jsou v nékterych pii-
padech rekonstruovany k jinym nez plvodnim ucelim. ZkuSenosti ukazuji, Ze
dispésnd byvd transformace rekonstruovanych domti na domy s pecovatelskou
sluzbou. Ta je zpravidla doprovdzena prebudovanim dolnich pater budov na provozni
prostory sluZeb pro seniory (kuchyné, jidelna, zdravotnickd zafizeni, spolecenské
prostory...) a zajisténim kompletni bezbariérovosti vSech bytl (to je zjednoduSeno
povinnou existenci vytaht v takovych budovéch). Jinou moznosti zmény funkce je
prebudovani ptivodné vysokopodlazniho ndjemniho domu na studentskou kolej nebo
komplex startovacich malometrdznich byt pro svobodné mladé lidi nebo bezdétné
pary (Sustainable..., 2005). Vlada rovnéZ v rdmci programu vyclenila ur¢ity obnos
penéz na zaplaceni tymu expertd, ktef{ mohou méstiim v piipadé jejich zdjmu pomoci
s piipravou regenerace, a také vybudovala centrum, ve kterém se shromazduji
znalosti a know-how z tspésné uskute¢nénych projekti. Na konci roku 2003 padlo
rozhodnuti soustiedit program regeneraci na 56 vybranych nejvice postiZzenych mést-
skych okrski, z nichZ jen nékolik piedstavuje sidlisté s vyznamnym podilem bytt ve
vysokopodlaznich budovéch.

Situace v novych zemich EU se, pokud jde o regenerace sidlist, lisi od Zdpadni
Evropy dosti podstatné. Jak uZ bylo zminéno vyse, sidli§té v postkomunistickych
zemich jsou v priméru vétsi a koncentruje se v nich veétsi podil bytového fondu.
Tento fakt md dvoji disledek. Na jedné stran¢ jde o vyhodu, protoZe snizuje riziko
rychlé socidlni marginalizace sidlit jako takovych. Zije-li dnes ve velkych postko-
munistickych méstech na sidliStich 30 — 50 % jejich obyvatel, z logiky véci to nemo-

vy

hou byt vyhradn€ nejnizs$i socidlni vrstvy, ale i pfi potencidlné maximdlni
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socidlné-prostorové segregaci musi sidlisté ztistat domovem minimdlné niz§ich stfed-
nich vrstev. Skute¢nd socidlné-prostorovd segregace v postkomunistickych méstech
vSak neni, z¢4sti diky bytovym politikdm (napf. regulaci ndjemného sniZujici flexi-
bilitu bytového trhu) a ¢astecné také diky znacné setrvacnosti ve zvycich a chovani
velké ¢asti populace (obecnd nechuf ke st€hovani, ne vSichni bohatsi obyvatelé sidlist
se nutné ste¢huji jinam), urc¢it¢ dosud tak velkd, jak by teoreticky mohla byt. Je ovSem
treba mit na paméti, Ze tato ,,v priméru“ bezproblémova socidlni struktura sidlist
nevyluéuje rychlou socidlni degradaci a marginalizaci nékterych sidlist v relativné
blizké budoucnosti, se v§emi negativnimi a téZko feSitelnymi problémy zndmymi ze
Zapadu. Jestlize je velky rozsah sidlistni vystavby urcitou vyhodou ve smyslu pre-
vence socidlni marginalizace, je naopak obrovskou nevyhodou, pokud jde o poten-
cidlni rozsah fyzické regenerace sidlist. Vzhledem k nizké kvalité ptivodni vystavby
a zanedbdvané prubézné udrzbé je uz dnesni aktudlni potieba fyzické rekonstrukce
domi a bytt velkd. Starnuti bytového fondu, ktery byl na sidlistich budovan na rozdil
od zdpadnich zemi az do pocatku 90. let, miZe tuto potfebu jesté zvétsit. Na tomto
misté budou zminény politiky regenerace na prikladu dvou novych zemich EU,
o nichz se podafilo zjistit nejvice informaci. Slovensko, které je nam diky spolecné

o némz naopak vime relativné madlo, zastupuje pobaltské stdty.

Slovensko se od Ceské republiky lisi o néco vétsi praimérnou velikosti domdcnosti,
méstech. Ve slovenskych méstech je podil bytt na sidlistich postavenych v dobé od
vilky do padu komunismu relativné jeité o néco vétsi nez v Ceské republice. Po
rozdéleni federace se samostatné Slovensko vydalo v bytové politice ponékud jinou
cestou neZ nase zemé. Rozdily se projevovaly predev$im ve znatelné vétsi financni
Ucasti stdtu na strané stimulace nabidky nového bydleni prostfednictvim programu
podpory vystavby ndjemnich byt a podpory vystavby technické infrastruktury. Vy-
znamnou soucdst bytové politiky na Slovensku tvofi také strategie zaméfend na
obnovu bytového fondu vychdzejici z vladou pfijaté Koncepce obnovy budov
s dirazem na obnovu bytového fondu (Koncepcia..., 1999). Koncepce se soustfeduje
vyhradné na fyzickou regeneraci bytového fondu. Jejim deklarovanym hlavnim cilem
je vyrazné prodlouZeni Zivotnosti budov, vedlej$im potom dosaZeni uspory energie
prostiednictvim kvalitnéjsich tepelné izolacnich vlastnosti regenerovanych budov.

Koncepce se celkem zietelné¢ zaméfuje na bytovy fond na sidlistich. RozliSuje byty
postavené do roku 1970, s v priméru nizsi stavebné technickou kvalitou, a obytné
domy mladsi. U prvné zminénych koncepce predpoklddd ponechdni cca 30 % z nich
,»ha doziti* (zfejmé s ndslednou demolici), u 5 % prodej investordm a jejich ptrebu-
dovdni na jiny ucel, a u zbylych provedeni regeneraci, které by prodlouZzily jejich
zivotnost. U novéjsich domu se predpoklddaji rekonstrukce, u star§ich panelovych
domi program predpoklddad i eventudlni odstranén{ statickych nedostatkti. Regenera-
ce se soustiedi na odstranéni systémovych konstrukénich vad (poruchy obvodovych
plastl, oddélovani panelovych dilct, opravy stiech), tepelnou izolaci a vyménu tech-
nickych zatizeni budov (elektrické rozvody). Statni podpora regenera¢nim projektim
je v praxi poskytovdna bud formou pifmé dotace az do vyse 50 % rozpoctovych nak-
ladd, nebo prostfednictvim drokovych dotaci umoziujicich ispésnym zadateltim Cer-
pat zvyhodnény uvér na rekonstrukce s vyhodnou trokovou sazbou a dlouhou dobou
splatnosti. Participace obyvatel na regeneracnich projektech neni programem piimo
vyZadovdna.

Rozsah bytového fondu postaveného na sidlistich, vétSinou v domech postavenych
panelovou technologii, je v Estonsku jesté o néco vétsi nez na Slovensku (celkem
39 %). Velkd vétsina z nich je umisténa ve vysokopodlaznich domech o péti a vice
podlazich (35 % z celkového poctu bytti v Estonsku). Podle Narodniho statistického
uradu byly témér dvé tretiny z celkového objemu bytového fondu existujiciho v roce
2002 postaveny v letech 1960 az 1990. Bytova politika a ndsledné i situace na trhu
bydleni se v Estonsku dosti podstatné odlisovaly od vyvoje na Slovensku i v Ceské
republice. Zdkon z roku 1991 pfijaty jest€¢ Nejvys$sim sovétem Estonské republiky
umoznil pfevod dosud majoritnich stitnich byt na obce a jejich ndslednou privati-
zaci. Je$t€ pfed samotnou privatizaci, v roce 1993, ov§em umozZnily méstské urady ve
dvou nejvétsich méstech (Tallinu a Tartu) legdlni prodej ,.dekreti” dosavadnimi
ndjemniky a jejich ndkup eventudlnimi zdjemci, ktei{ se stali novymi drziteli ndjem-
nich prdv s pradvem ucastnit se budouci privatizace. Toto opatieni pfispélo k tomu, Ze
v dobé privatizace byli prakticky vSichni ndjemnici schopni a ochotni byty odkupo-
vat. Mezi roky 1994 a 2002 byl zprivatizovdan bud piimo do rukou jednotlivych
najemnikd nebo jinych subjektd prakticky vSechen stitni a obecni bytovy fond (podil
statnich a obecnich bytd na celkovém objemu bytového fondu klesl v uvedeném
obdobi z 74 % na 4 %! — viz Estonian..., 2002). Zaroven se prakticky tplné zastavi-
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la vystavba novych bytd, a to nejenom stdtem financovand vystavba, ale i soukroma
vystavba, pfedevsim v disledku nedostatku finan¢nich prostiedkd na strané poten-
cidlnich investord. Za této situace bylo vlddou rozhodnuto o zpracovani Narodniho
planu rozvoje bydleni do roku 2010, ktery byl pozd¢ji upiesnén a konkretizovan jako
Estonsky ndrodnf pldn rozvoje bydleni na obdobi 2003-2008 (Estonian..., 2002). Ten
konstatuje, Ze hlavni prioritou estonské bytové politiky po dokonceni privatizace
musi byt regenerace bytového fondu. Hlavnim argumentem pro regenerace se stala
skute¢nost, Ze jsou levnéjSi neZ stavba novych obydli, jejichZ realizace je mimo
finan¢ni moZnosti vétSiny obyvatel, a kterd neni diky pfirozenému tbytku populace
zptisobeného prudkym sniZzenim porodnosti v poslednich patndcti letech nezbytné
nutna. Regeneracemi se rozumi predev$im opravy fyzickych vad plastd, nosnych
konstrukci a spoleénych prostor domt a rekonstrukce vétsiho rozsahu, jejichz
hlavnim cilem je prodlouzit Zivotnost stavajiciho bytového fondu. Do programu jsou
zahrnuty také opravy elektrickych rozvodu, které jsou chdpany nikoliv jako zvyseni
komfortu uZzivatell, ale jako preventivni opatfeni zabraiujici pfipadnému znicen{
domu pozdrem. Stit rovnéz piispivd pfimymi dotacemi na dhradu ndkladid preven-
tivnich inspekci stavu domovniho fondu opét s hlavnim zdmérem pfedchazet even-
tudlnim zdvaznym konstrukénim a funkénim nedostatkiim ohroZujicim samotnou
existenci bytti. Majitelé bytd poddvaji Zadosti na mistné piislusny obecni ufad. Stejné
jako v pripadé€ Slovenska regeneracni projekty pfimo nepocitaji s participaci ndjem-
nikl. V estonském piipadé je to ovSem hlavné proto, Ze po privatizaci je prakticky

vvvvvv

vatizovanych bytech.

Efektivita a efektivnost regeneracnich programii

Jestlize je relativné obtizné zjistit podrobnosti o programech regenerace sidlist
v riznych zemich, je patrani po podrobnostech financovani téchto programu jesté
zpravidla pod prahem zdjmu akademikli a vyzkumniki, ktefi se problematikou
bydlen{ a bytové politiky zabyvaji, a v diisledku toho neni mozné pouzit metodu kom-
pilace ze zdroji ve védecké literatufe. Konkrétni finan¢ni podminky regenerace se
meéni stejné Casto jako vlady, piisluSni ministfi a jednotlivé regeneracni programy.
Informace o finan¢nich aspektech regenerace jsou ve vétsiné piipadt skryty

v provadécich predpisech vyddvanych orgdny poskytujicimi néjakou formu podpory,
jen vyjimec¢né v jinych nez ndrodnich jazycich. Provddéci predpisy starSich regene-
ra¢nich programi jsou pak zpravidla jejich zpracovateli povazovany za prakticky bez-
cenné, a proto jsou také jen mdlokdy vefejné dostupné.

Nasledujici text proto bude zaméfen pouze na zdkladni principy a metody financova-
ni programi regenerace a hodnoceni jejich efektivity a efektivnosti, které budou ilus-
trovany na piikladech vybranych regeneracnich programt, o kterych se podafilo
Efektivita je jedna ze zdkladnich ekonomickych kategorii. Efektivné jsou zdroje
alokovany tehdy, pokud se co nejvice bliZi teoretickému optimu, to je stavu, kdy
jejich dalsim prerozdélenim miize byt zvySen uzitek jednoho (¢i vice) subjektu pouze
za cenu sniZeni uzitku jiného (vice) subjektd. Vzhledem ke skute¢nosti, Ze tato opti-
madlni alokace je v realit€¢ nedosazitelnd, statni intervence by mély byt vedeny snahou
se k takovému optimdlnimu stavu alesponi co nejvice pfibliZit. Efektivnosti (n€kdy
také nazyvané socidlni efektivitou) se rozumi mira naplnéni pivodné stanovenych
cilti statni intervence, tj. zda-li prostiedky byly skute¢né zamifeny tam, kam zamifeny
byt mély, a pomohlo se t€ém, kterym se planovalo pomoci (Lux et al., 2003).

Efektivnost regenera¢nich programi

vev o

Jednim z nejvyznamnéjsich rysi finanénich systémii regenerace sidlist v zemich
Zdpadni Evropy je jejich cilenost. Cilenosti se rozumi soustfedéni finan¢nich
prostiedkil jen do limitovaného poctu regeneracnich projektl, které se zaméii na
komplexni a hluboké zmény urcitych izemi omezeného prostorového rozsahu. To
souvisi s pojimdnim regeneraci jako snahy o ndpravu nejen fyzického prostfedi
sidlist, ale i mistnich socidlnich a ekonomickych poméra. Cilenost je v tomto smyslu
obhajovdna v podstaté pragmatickou tvahou, Ze nemd smysl délat ,kosmetické
tupravy‘ na velkém poctu residencnich komplexii, protoZe vysledkem takové prdce
nebude skuteéné odstranéni pri¢in problémii, a ,,ostatni‘ regeneraci nereSené
problémy pretrvaji a znehodnoti vynaloZené prostredky. Jednoduse feCeno: nema
smysl investovat do parkovych tprav na sidlisti, kdyZ je pravdépodobné rychle zni¢i
vandalské skupiny mladych nezaméstnanych obyvatel sidlisté, kteti zde budou Zit
stejnym zpisobem Zivota, jako zili dosud. Cilenost regeneracnich programii
zdroveri znamend soustiedéni se na regeneraci nejhiire postiZenych sidlist. Opét je
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v pozadi pragmatickd dvaha, Ze investice do regenerace takové oblasti se relativné
nejvice vyplati, protoZe pokud bude tispésnd, vyfesi nejvice problémt najednou. Tak
kuptikladu v Irsku jsou investice do regeneracnich projektd podpofeny z veiejnych
zdroji jenom tehdy, kdyZ existuje integrovany pldn oblasti (Integrated Area Plan),
jehoz nedilnou souédsti je identifikace ,,prioritnich oblasti* pro regenerace. Prioritn{
oblast je definovdna jako malé dzemi s nejveétSimi problémy, u které se daji identifi-
kovat bariéry rozvoje odstranitelné prostfedky a metodami regenerace. Provadéci
predpisy (/998 Urban..., 1997) definuji kritéria, podle nichz lze takova tizemi vymezit.
Musi jit vzdy o uzemdi, v nichZ se kombinuji fyzické a socidlni problémy. Je zdroven
jasné feceno, Ze neni mozno poskytovat podporu na regeneraci v piipadé, ze takové
prioritni izemi neni vymezeno a jeho vymezeni nen{ dostate¢né zdivodnéno a doku-
mentovano.

V némeckém Siroce pojatém regeneraénim programu ,Soziale Stadt’ jsou to jed-
notlivé spolkové zemé, které maji pravomoc vybirat tizemi, v nichZ se budou projekty
uskutec¢iiovat. Obce pak ustanovuji pro vybrané oblasti specidlni ,izemné integ-
rovany‘ management, ktery md za ukol koordinovat vSechny aktivity souvisejici
s regeneracnim projektem probihajici ve vybraném tizemi. Ddnské ministerstvo integ-
race, které administruje projekty regenerace v ndrodnim programu regenerace meést
(Kvarterldft) vybralo ze vSech Zadosti o podporu jen 7 projektti pro financovani
v letech 1997-2002 a dalsich 5 projektt pro 1éta 2001-2007. Vybrand tizemi uréend
1 000 a 20 000 obyvateli (Activation..., 2003). V regeneracnim programu zvaném
»New Deal for Communities*, ktery je aplikovdn v Anglii, bylo rozhodnuto soustie-
dit dsili a prostfedky (2 miliardy liber na obdobi 10 let trvani programu) na 39 nejvice
postizenych komunit vymezenych ,,Indexem lokdlni deprivace* (Index of local dep-
rivation). Prosttedky skotského Community Regeneration Fund maji byt podle pii-
jatych pravidel vynaklddany se zvlastnim zaméfenim na regenerace komunit, které
patif mezi nejhorsich 15 % oblasti podle ,,Skotského indexu vicendsobné deprivace*
(Scottish Index of Multiple Deprivation). Uzk4 cilenost na nejvice postizend tzemi
ovSem neni soucdsti pravidel u v§ech regeneracnich programi. V ramci ,,Politique de
la ville* ve Francii bylo podepsdno celkem 247 smluv mezi stitem a mésty (nebo
metropolitnimi oblastmi majicimi vlastni subjektivitu), které se tykaly ucasti stdtu
v regeneracnich projektech dotykajicich se pfiblizné 1 500 ¢tvrti (Activation..., 2003).

Dalsim vyznamnym rysem regeneracnich programii ve vyspélych zemich, ktery md
zajistit jejich efektivnost, je participace obyvatel na regeneraci sidlist. Participace
obyvatel v regeneracnich projektech je trendem, ktery se rychle rozsitil z Britdnie
a dalsich anglosaskych zemi do celého vyspélého svéta. Definic participace lze
v odborné literatute najit celou fadu, jedna z nich uvddi, Ze participaci se rozumi
»dvousmeérny proces zahrnujici sdileni informaci a ideji mezi majitelem bytu (resp.
spravni firmou) a ndjemnikem, kde ndjemnik ma mimo to pifimo moZznost ovliviiovat
rozhodovdni majitele a tdcastnit se na spravé bytového fondu ¢&i utvédfeni jeho
bezprostiedniho okoli* (Lux, Sunega, 2004). Participace pri regeneracnich projek-
tech dosahuje rizné virovné od pouhé informovanosti ndjemnikii, pres konzultace
s nimi, podileni se ndjemnikii na rozhodovdni aZ po vytvoreni partnerstvi (trvalejsi
formalizovany vztah ndjemnikti a spravcovskych firem, resp. majitelt). V praxi je
v rdmci participace ndjemnikii na projektech pouZivina celd fada nejriiznéjsich
metod, které se li§i podle tirovné participace. Informovanost se zvySuje naptiklad
distribuci tist€énych materiald ndjemniktm, organizaci informacnich setkdni nebo
zfizenim stdlych zdroji informaci (webové stranky, informacni kanceldr). Konzultace
probihaji napiiklad formou sociologického Setfeni mezi ndjemniky nebo formou
schiizek volenych zdstupct ndjemniki s predstaviteli majitelti a spravcti nemovitosti.
Nédjemnici se podileji na rozhodovéni a kontrole pribéhu regenerace prostfednictvim
Clenstvi svych zdstupci v kontrolnich a fidicich skupinéch, jejichz ¢leny jsou obvyk-
le rovnéZ zdstupci majiteld a spravct regenerovaného bytového fondu a ¢asto i dalsi
prizvani specialisté napiiklad z oblasti architektury a uzemniho pldnovani, ale
i bezpecnosti, prace s mladezi apod.

Diivody, proc¢ se participace obyvatel povaZuje za vyznamnou soucdst regene-
racnich projektii, jsou v podstaté pragmatické. Zkusenosti ukazuji, Ze zapojeni oby-
vatel do projektu plni nékolik riznych funkci, které ve svém souhrnu zvySuji
pravdépodobnost uspésné regenerace. Obyvatelé jsou informovdni, coz zvySuje
pravdépodobnost jejich kladného pfijeti projektu a jejich spoluprdce na ném. Oby-
vatelé jsou dotazovdni na jejich ndzory na regeneracni projekt, coZ piindsi plano-
vacim organim potfebnou zpétnou vazbu, koriguje potencidlni chyby v projektu uz
v samém pocétku a prindsi nové ndpady a pohledy, kterymi mize byt jesté projekt
obohacen. Moznost obyvatel ovliviiovat regenera¢ni projekt posiluje jejich
sebedlvéru, vede k vytvéreni socidlnich siti a vztahl divéry mezi ndjemniky, majiteli
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a spravcovskymi firmami, které jsou obecné prospés$né pro zZivot mistni komunity i po
skonceni regeneracniho projektu. Kromé toho by mél proces participace prispét
k posileni pocitu soundlezitosti ndjemnikid s danou lokalitou, tim nepiimo ke snizen{
miry fluktuace ndjemnikG v oblasti, anonymity a socidlné patologickych jevi
a celkovému zlepseni image oblasti v o¢ich §irsi vefejnosti, které se mize odrazit i ve
zvySeni ekonomické hodnoty nemovitosti.

Pfinos zapojeni ndjemnikti do piipravy plant a rozhodovani lze popsat i Cisté eko-

nomickymi kategoriemi: je jim zvySeni ,,vystupu* z hlediska kvalitativniho i kvanti-

tativniho. Jednd se o situaci, kdy spole¢nym usilim lze dosdhnout urcitého cile,
kterého by jednotlivé participujici strany nemohly dosdhnout oddélené. Dodate¢ného
pfinosu je v tomto piipadé dosazeno napiiklad:

e roz§ifenim stdvajicich zdroji. SpiSe nez o financnich prostfedcich hovoiime
o pfenosu a sdileni zkusenosti a znalosti, sdileni informaci, vytvafeni novych struk-
tur a spojenectvi, budovani tymové prace, spole¢né ,,uceni se*. Pozitivem je syner-
gicky efekt — kazdy participant pfindsi urCité specifické zdroje, které by jinak
nebylo mozno vyuzit. Spole¢nym vyuZzitim téchto zdroji vznika ,,pfidand hodno-
ta“, ,,néco navic“, co je vice nez prosty soucet jednotlivych zdroju;

e kreativnimi a inovativnimi piistupy k feSeni problémd, kterych by s vyuzitim
,tradi¢nich® pfistupti nebylo mozno dosdhnout;

posilenim (,,empowerment*) jednotlivych aktér participace (ve smyslu pfechodu

¢asti pravomoci nebo vétsiho prostoru pro vyjadfeni vlastnich predstav, ndzort

a myslenek, v€etné moznosti jejich realizace). Pfinosem mtize byt zejména zvySeni

kvality a drovné piispévka téchto aktérti v rdmci participacniho procesu;

» vét§i motivaci subjekti zapojenych do participacniho procesu. Pokud je ddna
ndjemnikiim redlnd $ance, Ze jejich prani a ndzory budou vyslysSeny a diskutovany,
pfipadné budou mit ndjemnici moZnost sami ovlivnit podobu pfijimanych rozhod-
nuti, jejich motivace zapojit se do celého procesu bude urcité vetsi;

* dlouhodobou udrzitelnosti pfijimanych feSeni. Lidé radé&ji ptijimaji rozhodnuti, na

jejichz formovéni se sami podileli, neZ feSeni, kterd jsou jim diktovédna ,,shora®.

Ptizptisobeni vysledného feSeni pfanim a pozadavkim ndjemniki obvykle vede

k tomu, Ze lidé prejimaji ochotnéji ¢ast zodpoveédnosti za péci o to, co povazuji (ale-

sponi ¢dstecné) za vlastni ,,produkt®;

» vétsi efektivnosti vynaklddanych investic. Zapojenim ndjemnikt se 1ze vyhnout
situacim, kdy jsou prostiedky vynakldddny na projekty, které vetfejnost nepfijme
nebo jejichz realizace nepoklddd za uziteCnou. Spoluprdce s ndjemniky ve fazi rea-
lizace jednotlivych projekti mize prispét k vCasnému odhaleni nékterych
nedostatkli, které by pozdéji musely byt odstranovany pii vynaloZeni daleko
vétsiho objemu finan¢nich prostredki.

Ekonomické piinosy uspésSné participace ndjemniki se mohou projevit

* koeficientu uddvajiciho podil prdzdnych (nepronajatych) bytd na celkovém
svéfeném bytovém fondu;

e prumérné ztrity na ndgjemném v disledku prazdnych (nepronajatych) byt (méii se
obvykle v poméru k celkové ¢dstce ndjemného, kterd mohla byt vybrdna v pfipadé,
Ze by vSechny byty byly pronajaty);

¢ prumérnych ndkladd na idrzbu bytu (v absolutni hodnoté i jako podilu na celkové
vy$i ndjemného);

e prumérné ztrity na ndjemném v disledku nedoplatki (neplati¢d) v poméru
k celkové castce ndjemného, kterou by bylo v rdmci svéfeného bytového fondu
mozno vybrat pii neexistenci neplatic;

e prumérnych administrativnich nakladii na bytovou jednotku;

¢ primérného poctu znovupronajatych bytd z celkového poétu bytd svéfenych spravci;

 primérné doby, kterd uplyne od uvolnéni bytu do jeho znovupronajmuti.

Ackoliv je participace predpokldddna prakticky ve vSech typech regeneracnich pro-

Jektit probihajicich v Zdpadni Evropé, zkusSenosti ukazuji, Ze se prakticky vliv

vess

znacné lisi. V tomto ohledu se vyznamné projevuji rozdily ve zpGsobu, jakym byla
participace uvddéna v Zivot, svoji roli také hraji obecné rozdily v politické kultuie
mezi riznymi zemémi. Velkd Britdnie je typickym ptikladem zemé, v niZ byla par-
ticipace vynucena ,zdola“ samotnymi ndjemniky a jejich asociacemi. Ti pii
prosazovani svych zdjmt postupovali proti obecni samospravé ve shodé s centralni
vladou, kterd méla svdj vlastni zdjem na omezeni moci obci (Furbey, Wishart,
Grayson, 1996). V mnoha jinych zemich (napf. ve Francii, v Némecku, ale i v Irsku,
nebo Ddnsku) nevysel prvotni impuls k participaci ndjemnikd zdola, ale vzeSel od
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statu, ktery zacal participaci ndjemnikd jako metodu zvySujici efektivnost regeneraci
vyZadovat. V takovych piipadech hrélo zpravidla klicovou roli stanoveni participace
jako jedné z nutnych podminek pro Cerpdni stitnich prostfedkt (Munk, 2002; 1999
Urban Renewal.., 1999; Activation..., 2003). Mira uc¢innosti nebo naopak formélnosti
participace se také lisi. V nékterych ptipadech je ndjemniky moZnost participace na
projektech vysoce ocefiovdna, v jinych byvd patrné jisté zklaméni z formdlnosti par-
ticipace a je vyjadfovdna obava, Ze jde jen o zdstérku snimajici z realizatord regene-
ra¢niho projektu velkou ¢dst zodpovédnosti, aniZ by jim ovSem ubirala posledni slovo
ve vSech dileZitych rozhodnutich.

Efektivita regenera¢nich programi

Pri hodnoceni financnich aspektii programii regenerace je tieba mit na paméti, Ze
ackoliv vSechny regeneracni projekty stoji penize z verejnych rozpocti, je jejich
vynakldddni zpravidla odiivodriovdno porovndnim s moZnymi budoucimi ndklady
verejnych rozpoctii, které by vznikly v pripadé, Ze by Zddné regenerace nebyly prove-
deny. Jinymi slovy: ,,preventivné* vlozit penize do regeneraci miize byt levnéjsi nez
momentdlng usetfit, a pozdé&ji vynaklddat vétsi ¢dstky na feSeni ndslednych daleko

Pokud jde o samotné regeneracni programy, prvnim z nejobecnéjsich prvkii jejich
financovdni, ktery souvisi s efektivitou, je jejich vicezdrojovost. Ackoliv jde ve
vét§ing o programy stdtni, prostfedky stitu nejsou nikdy jedinym zdrojem financi na
jejich uskutecnéni. Je to logické — regenerace zvysuje hodnotu majetku vlastniki
regenerovaného bytového fondu, a protoZe je vlastnikem prakticky vzdy nékdo jiny
nez samotny stdt, lezi vétsinou hlavni ttha ndkladd na regeneraci mimo stdt a jeho
instituce. Druhy rys vicezdrojovosti spocivd v ¢asté kombinaci verejnych prostiedkii
z ruznych zdroji, respektive snahy soustredit pod kridly regeneracéniho programu
penize, které jsou v rdmci sektorovych politik riznych ministerstev uzi tak
vynakldddny, do projektii zasahujicich jedno konkrétni lizemi.

Regeneracni projekty ve Francii jsou zpravidla financovédny z prostfedkl neziskovych
organizaci (HLM) vlastnicich vétSinu bytového fondu na sidlistich (které je ziskavaji
samoziejmé predevsim z vynost z ndjemného v domech, které jim patii), z dotaci
obecnich rozpoctl, z pfimé dotace ze stdtniho rozpoctu a nepfimo i tim, Ze stit

Y2

prefadil vSechny prace spojené s regeneracemi bytového fondu do nizsi sazby dané
z ptidané hodnoty (Edou, 1998). Existuje také snaha vyuZit pro tento ucel prostiedky
z fondl Evropské unie, zv1asté Evropského socidlniho fondu a z programi URBAN.
Némecké regeneracni programy ,Soziale Stadt’, jsou rovnéZ financovany vicezdro-
jové — jejich rozpocCty se skladaji z prostfedkti ministerstva pro bydlenf a stavebnictvi,
ministerstva vnitra, ministerstva prdce, diakonické sluzby némecké Evangelické
cirkve a nékterych dalSich neziskovych organizaci, prostfedk jednotlivych
spolkovych zemi, Evropského socidlniho fondu a Evropského regionalniho rozvo-
jového fondu. Nejveétsim prispévatelem jsou ovSem vlastnici dotéenych nemovitosti,
at instituciondln{ nebo individudlni, u kterych se pfepokldda finan¢ni zdjem na prove-
deni regenerace (Interim..., 2004). V Dédnsku se na regeneracich financné podileji
hlavné Asociace socidlniho bydleni (Boligselskabernes Landsforening), které jsou ve
vét§iné piipadli vlastniky dotéenych nemovitosti. Podstatnou roli hraji piispévky
z vlastnich rozpocti obci ziskanych z vynosu mistnich dani. Stat prispivd pfimymi
dotacemi na socidlni projekty v rdmci regeneraci z rozpo¢tu Ministerstva socidlnich
véci (Munk, 2002). Ve Finsku byl vytvoien specidlni mimorozpoctovy Finsky fond
bydleni (ARA), ktery mimo jiné pfispiva vlastnikiim na rekonstrukce a investice do
zlepSeni tepelnych vlastnosti domt, opravy a vymény vytahd ve vysokopodlaznich
domech. Rovnéz ve Skotsku byl vytvoten specidlni Community Regeneration Fund,
ktery spravuje penize vloZené do néj ze stiatniho rozpoctu. Fond funguje v podstaté
jako grantovd agentura, prijimajici Zadosti potencidlnich zajemcd o dotaci na rege-
neracni projekt. V provadécich piedpisech (The Community..., 2005) se vyslovné upo-
zornuje, Ze vlastni zdroje partnerd (jimiZz jsou hlavné pfislusné obecni turady
a majitelé dotCenych nemovitosti) musi v regeneracnim projektu tvorit vétSinu
vloZenych prostfedkd. Irsky program Urban Renewal Scheme (1998 Urban..., 1997)
predpokladé dotace zejména formou danovych tlev — hlavnim zdrojem pro financo-
vani budou prosttedky majitelti nemovitosti, jejichZ ndsledny zisk z regenerace bude
zvySen o odpusténé (snizené) dané. Tyto nepiimé dotace pak maji byt doplnény
o dotace z fondti EU, piipadné obecnich rozpocta.

V Estonsku se pro regenerace pouzivaji piimé stitni dotace, které vSak pokryvaji jen
malou ¢dst piimych ndkladG na rekonstrukce (maximdlné 10 %). VeétSina penéz
pochdzi ze zdroji vlastnikli (obecnich samosprdv, druzstev vlastnikd, bytovych
druzstev). MiZe se jednat o vlastni zdroje, nebo ptjcky, k nimz je mozno za urcitych
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podminek ziskat stiatni podporu formou zdruky za dvér (az do vySe 75 % hodnoty
dvéru). Specidlni formou podpory je pfimd dotace obcim na rekonstrukci nevyhovu-
jicich obydli a zménu jejich urCeni na obecni ndjemni byty urené vyhradné pro
,hedobrovolné ndjemniky®, jak jsou oznacovdni vSichni ndjemnici diive stdtnich
domi, které byly v restituci navrdceny jejich pivodnim majiteliim. Pfimou dotaci ve
vyS$i az 50 % rozpoctovych ndkladi v tomto piipadé poskytuje specidlni mimorozpoc-
tovy fond, ktery byl vytvofen z vynost privatizace. Slovenskd koncepce obnovy
budov (Koncepcia, 1999) rovnéz predpoklddd vicezdrojové financovani regenerac,
pfi¢emz vyslovné zdtraziiuje, ze piimé dotace ze stitniho rozpoctu a ze Stdtného
fondu rozvoja byvania budou jen relativné malym piispévkem k pokryti celkovych
ndkladi. Kli¢ové, pokud jde o jejich celkovy objem a podil na financovéani, maji byt
disponibilni zdroje nashromdzdéné na uctech stavebnich spofitelen, které byly sice
také podpofeny piimymi i nepiimymi stdtnimi dotacemi a piispévky, ale ve své
vétsiné pochazeji z tuspor obyvatel. V systému vicezdrojového financovdni maji
investice 7 verejnych prostiedkii zpravidla roli prvotniho impulsu, ktery md za cil
pritdhnout do projektu dalsi prostiedky z jinych zdrojii. Predpoklddd se rovnéz, Ze
investice z vefejnych zdrojii budou mit multiplikativni d¢inky.

Dalsim relativné obecnym rysem regeneracnich programii ve vyspélych zemich je
umoznéni ndsledné kontroly efektivity i efektivnosti programii nebo piimo uréeni
konkrétnich kontrolnich mechanismii. Program mizZe byt sice dobie zacileny na
uzemi nejveétsi potfeby, ale to jesté¢ nezaruci, Ze vynaklddané prostfedky budou
vynakladany efektivné. Ve vSech civilizovanych stdtech, v nich? se vynaklddaji
néjaké prostiedky z verejnych zdroji, existuji urcitd zdkladni pravidla, jakym zpii-
sobem se kontroluje vyuZiti téchto penéz. Regeneracni programy, které vzdy vyZzivaji
piimé ¢i nepiimé dotace z vefejnych prostiedkii, jsou samoziejmé podrobeny takovému
zékladnimu dohledu. Napfiklad drzitel grantu ze skotského Community Regeneration
Fund musi povinné ustanovit a pouzivat systém monitorovani a pravidelného hodno-
ceni prubéznych vysledkid regeneracniho programu. Kazdym rokem posila vyrocni
zprdvy poskytovateli grantu. Specidlni pozornost je veénovand finan¢nim
zalezitostem: soucdsti reportu musi byt vysledky nezavislého finan¢niho auditu.
Administrativni ndklady jsou predpisy omezeny na maximalné 2,5 % celkové poskyt-
nuté Castky. PoZaduje se prfitom, aby ve vyrocni zpraveé byly uvedeny detailni infor-
mace o administrativnich vydajich a jejich struktuie. Grant je placen ve Ctvrtletnich

splatkach, pfi Zddosti o dalsi spldatku je nutno prokdzat vyuziti predchozi splatky.
Drzitelé grantu musi zanést do ucetnictvi vSechny pofizené nemovitosti, a také
movity majetek nad ur€ity finan¢ni limit. VSechny tyto majetky musi ztstat i po
skonceni regenera¢niho projektu ve vlastnictvi drzitele grantu (zpravidla obec).
Zadny majetek pofizeny byt jen s malou tcasti grantovych prostfedki nesmi byt
prodan zplsobem, ktery by vedl k zisku jakékoliv soukromé osoby.

Dalsi formou kontroly efektivity vynaloZenych verejnych prostiedkii jsou ex-post
hodnoceni jednotlivych projektii, celych regeneracnich programii nebo jejich édsti,
které jsou na zakdzku poskytovatele dotaci (zpravidla ministerstva nebo primo
vilddy) zhotovovdny nezdvislymi institucemi (zpravidla konzulta¢nimi firmami, aka-
demickymi pracovisti, pfipadné ad hoc vytvofenymi komisemi). Finské ministerstvo
Zivotniho prostiedi a bydlen{ si nechalo zpracovat nezavislé hodnoceni celé bytové
politiky se zvlastnim zfetelem na finan¢ni aspekty zahrnujici i programy regenerace.
S vyzvou k ucasti v soutéZi se obrdtilo na experty z celého svéta. V soutézi o zakazku
zvitézilo konsorcium tvofené nizozemskym profesorem socidlni geografie, britskou
profesorkou ekonomiky bydleni a kanadskou spolecnosti ,,Canada Mortgage and
Housing Corporation®, které pfipravilo obsdhly a posléze vefejné piistupny evalua¢ni
report (Evaluation..., 2002). Irsky program ,,Urban Renewal Scheme® byl rovnéz
hodnocen nezavislym konsorciem konzultanti vedenym firmou KPMG. Némecky
program ,,Soziale Stadt* hodnotila ministerstvem najatd nezdvisld némeckd konzul-
tani firma IfS Institut fiir Stadforschung und Strukturpolitik GmbH dokonce uZ
v jeho prubéhu (Interim..., 2004). Ve vSech zaznamenanych pripadech byly vysledky
hodnoceni véetné jejich doporuceni brdny velmi vdZné a vedly k upravdm
a zméndm v existujicich programech.

Evaluacni reporty vychdzely z finan¢nich a jinych udaji, které byly béhem regene-
raci shromazdovany bud stdtnimi a mistnimi orgdny nebo piimo spolecnostmi, které
vlastni regeneraci provadély. Ackoliv bylo ve vSech hodnocenych pfipadech k dis-
pozici velké mnozZstvi dat, autoii evaluaci se obecné shodovali v tom, Ze ponékud
chybéji data v detailnéj$im izemné specifickém ¢lenéni. Pii evaluaci programti a kon-
trole jejich efektivnosti mtize byt pouzivina celd fada nejriznéjSich ukazateld,
napiiklad:
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* podil verejnych ndkladd na celkovych ndkladech regenerace — jako mira schopnosti
vefejnych prostfedkli pritdhnout do sektoru bydleni dal$i soukromé investice
(Whitehead, Holmans, West, 2002);

* Vyvoj cen nemovitosti v regenerované oblasti ve srovndni s vyvojem cen na trhu ve
staté, resp. regionu nebo mésté, v nichZ byl regeneracni projekt uskutecriovan.
Relativni rist cen nemovitosti v regenerované oblasti je povaZovan za dilezity znak
ohodnocen{ jeji uspéSnosti trhem a signdlem zvysené divéry v lepsi budoucnost
étvrti;

* srovndni ndvratnosti riznych forem vefejnych ndkladd — nevratna dotace, nizko
uroceny uver, garance na uver;

* zachovani (pfipadné vytvafen{) socidlni diversity a riznosti forem bydleni v rege-
nerované oblasti, zpravidla méfené riznymi ukazateli miry socidlné-prostorové
segregace (Improving..., 2005);

* snizeni vyskytu socidlné patologickych jevi, zvlast¢ miry kriminality, podilu
zaSkoldku a sniZeni poctu déti vylouéenych ze §kol (Richardson, 1998);

* indikdtory charakterizujici zmény na lokdlnim trhu price a v socidlné-ekonomické
struktufe obyvatel — zv1a$t€ sniZeni lokdlni miry nezaméstnanosti, podil zapojeni
nezameéstnanych obyvatel regenerované oblasti do rekvalifika¢nich programi, pro-
cento absolventt téchto programi naleznuvsich préci, primérné vydaje na rekvali-
fikaci, primérné vydaje na plvodné dlouhodobé nezaméstnaného uspésné
umisténého na pracovnim trhu (Richardson, 1998).

Piiklady komplexnich regeneraé¢nich projektu v Zapadni Evropé
Sidlisté Bijlmeer, Amsterdam, Nizozemi

Na zacatku Sedesatych let byl v Amsterdamu pocitovan akutni nedostatek
pozemku vhodnych pro residenéni vystavbu. V té dobé vznikl plan na vybu-
dovéani velkého sidlisté v prostoru na jihozapad od mésta (Roeloffzen, 2004).
Urbanisticko-architektonicky plan sidlisté byl postaven na principu oddéleni
samotného bydleni, préce, rekreace a dopravy. Napldnovéno bylo postaveni
18%000 bytu, vétsina z nich v jedenéctipatrovych blocich budov tvaru pfipomi-
najicim plastve medu. V prostorech mezi bloky domu byly ponechéany velké
zelené plochy s pésimi a cyklistickymi stezkami. Motorizovand doprava byla

vedena oddélené. Sidlisté bylo kompletné dokonceno v roce 1975. Bydleni na
tomto sidlisti si vSak neziskalo ptizen potencidlnich uZivateli. Pfislusnici stfedni
tfidy, zvlasté rodiny s détmi, pro které bylo bydleni na tomto sidlisti budovano,
se od samého pocatku stéhovali do rodinnych domku do vzdalenéjsich mést
obklopujicich Amsterdam a radéji dojizdéli na vétsi vzdalenost. Do Bijlmeeru se
stéhovali spiSe jednotlivci, bezdétné pary a neuplné rodiny. Po osamostatnéni
Surinamu, byvalé holandské kolonie, se do volnych bytu na sidlisti nastéhovalo
velké mnozZstvi imigrant(l, obyvatel Surinamu, ktefi zlistali i po osamostatnéni
své zeme loajalnimi vic¢i Nizozemskému krélovstvi, a ktefi vyuzili nabidku nizo-
zemské vléddy usadit se v Nizozemi. Pramérny socidlni status sidlisté se tak sniZil,
coz vedlo k dals$imu zhor3eni jeho image mezi stfedostavovskymi Holandany.
Socidlni problémy obyvatel Bijlmeeru se zacaly prohlubovat: zvlasté nezamést-
nanost byla velmi vysoka a $ifeni drog se stalo vaZznym problémem. S tim sou-
visela i postupna fyzicka degradace bytového fondu. Béhem osmdesétych let se
proto Ufady snazily o regeneraci sidlisté, ale akce primarné zamétené na fyzické
rekonstrukce a zlep$eni okolniho prostfedi domu nebyly pfilis Uspésné. V roce
1992 bylo proto rozhodnuto, Ze je tfeba pfistoupit k radikalnéjsi regeneraci,
ktera by zasdhla i socidlni problémy na sidlisti. Vznikl velky a nékladny regen-
eralni projekt, jehoZ soucdsti byla zména fyzického prostfedi do takové miry,
aby se oblast stala atraktivni i pro potencialni obyvatele ze stfednich vrstev. To
zahrnovalo demolici nékterych vysokopodlaZznich budov a odstranéni vsech
prvka ze sidlisté, které byly riskantni z hlediska kriminality (odstranéni krytgch
gardzi, uzavienych prostor mezi bloky domtl). VSechny spoleéné prostory
v domech, které se nachdzely v pfizemnich prostorach domu, byly pfebudovany
na obchody nebo byty. Mnoho daldich domut bylo kompletné pfebudovéno:
u bytt byla zménéna vnitfni dispozice, nékteré byty byly propojeny do vétsich
a luxusnéjsich bytu, casto mezonetovych. Soucésti regeneraéniho pléanu jsou
rovnéZ aktivity a budovani infrastruktury majici za cil pfispét k prevenci krimi-
nality a socidlnich problému typu nezaméstnanosti. Cely projekt je planovan
k dokonceni do roku 2007.
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Sidlisté Ballymun, Dublin, Irsko

Sidliste Ballymun ma v Irsku specifické postaveni, jde totiz o jedinyg residenéni
soubor tvofeny vysokopodlaznimi domy v celé zemi. Rozhodnuti o wjstavbé
tohoto sidlisté padlo v roce 1964, kdy kulminovaly problémy s nejstarSimi
bytovymi domy v Dublinu. Béhem pouhého pul roku se ve mésté zfitila fada
¢inZovnich domu, v nékolika z nich dokonce zahynuli néktefi z najemniku.
Nasledné inspekce odhalily havarijni stav mnoha dalich budov, coZ vedlo
k vydani dalsich demoli¢nich vymeérti a nasledné k vystéhovani dalsich vice nez
1 000 najemnikd. Mnozi z nich byli nuceni obyvat jen provizorni ptibytky. Krize
byla feSena dokonce na vladni trovni, ministerstvo doporudilo radnici v Dublinu,
aby vyuzilo tehdy popularnich technik vystavby vysokopodlaznich domu z pre-
fabrikovanych dilcti ke zrychleni vystavby méstskych bytt. Pod tlakem udalosti
rozhodla radnice v Dublinu postavit komplex s vice nez 3 000 byty jako
samostatny obytny soubor ,na zelené“ louce mimo mésto. Byl vytvofen plan
idedlni moderni étvrti, zahrnujici kromé samotného bydleni i prostory pro
obchody, sluzby a plavecky bazén, vse zasazeno do parkové zelené. Stavba
sidlisté zacala v roce 1965 a rok poté se zaCaly na vznikajici sidlisté steéhovat
prvni rodiny, mezi nimiZ mély pfednostni pravo rodiny vystéhované z demolo-
vanych nebo zficenych domu. Nedostatek vladnich i obecnich finanénich pro-
stfedkli pouZivanych na vystavbu sidlisté mél za nésledek zpozdovani wjstavby
zafizeni sluZzeb obcanské vybavenosti. Obyvatelé sidlisté se tak ocitli v pozici lidi
relativné spokojenych s kvalitou byt samych, ale maximalné nespokojenych
s dopravou, moZnostmi ndkupu a dostupnosti sluzeb obecné. V roce 1969, kdy
byly residenéni Casti sidlisté dostavény, se uz zalaly vystéhovavat bohatsi
z prvnich obyvatel sidlisté zpét do jinych lokalit v Dublinu. MnoZici se netfesené
problémy s nefunkénimi vytahy a neregulovatelnym a nedspornym ustfednim
vytapénim vedly v sedmdesatych letech k sérii stiZznosti ndjemniku, které vyvr-
cholily ,stavkou” najemnik(i, béhem niZ hromadné odmitali platit najemné.
Problémy obyvatel sidlisté pfitdhly pozornost médii, jejichZ negativni reportaze
o situaci definitivné zniéily image sidlisté v oéich obyvatel Irska. Ekonomicka re-
cese nasledujici ropné Soky v 70. letech vedly k prudkému zvyseni nezamést-
nanosti, koncentraci nezaméstnanych, socidlné problémovych a chudygch
v Ballymunu. VIaddni podpora vlastnického bydleni, ktera byla Irsku zavedena

v 80. letech, pak socialni marginalizaci sidlisté zavrsila, protoZe umoznila odejit
z Ballymunu i tém, ktefi si to doposud nemohli z finan¢nich divodi dovolit
(Sommerville-Woodward, 2002).

Radikalni zlep$eni ekonomické situace v Irsku umoznilo v 90. letech vladé pfij-
mout radikdlni rozhodnuti o kompletni a nékladné regeneraci celé oblasti.
Regeneracni projekt s rozpoctem 230 milionu euro (tj. vice nez 6,6 mid. Kc)
byl vytvofen po konzultacich s mistnim obyvatelstvem a vysledkem byl navrh
radikélniho feSeni: vSech sedm patnactipodlaznich budov a vSech devatenact
devitipodlaznich je podle pldnu postupné demolovano, nizs§i domy rekon-
struovany. Na uprazdnéném misté vznikd 5 000 novych domu — samostatnych
rodinnych domu, fadovych domkui a bytovych domt v nizkopodlazni zastavbé.
Neékteré z novych domu slouZi jako najemni byty ptivodnim obyvatelim sidlisté
(s eventudlni moznosti jejich budouciho odkoupeni do soukromého vlastnictvi
najemniky), jiné jsou pfimo nabizeny na prodej do soukromého vlastnictvi
s cilem pfitdhnout do oblasti majetnéjsi vrstvy. Zarover jsou v oblasti reali-
zovany rozsahlé investice do budovani vybavenosti a dfive chybgjicich sluzeb.
Velké Cast nové uvolnénych ploch je vénovéna vystavbé objektti pro komeréni
aktivity, které by mély vyuZit polohy byvalého sidlisté na pul cesty mezi letitém
a centrem Dublinu. V planu je vystavba linky lehkého povrchového metra z cen-
tra Dublinu pfes Ballymun na letisté.
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