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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
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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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